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RESUMEN 

 

Los resultados financieros de las organizaciones son objeto de estudio y 

análisis permanente, predecir sus comportamientos es una tarea permanente 

de empresarios, inversionistas, analistas y académicos. 

 

En el presente trabajo se explora el impacto del tamaño de los activos (valor 

total de los activos) en la cuenta de resultados operativos y netos, analizando 

inicialmente la relación entre dichas variables con indicadores tradicionales 

del análisis financiero como es el caso de la rentabilidad operativa y neta y 

con elementos de estadística descriptiva que permiten calificar los datos 

utilizados como lineales o no lineales. 

 

Descubriendo posteriormente que los resultados financieros de las empresas 

vigiladas por la Superintendencia de Sociedades para el año 2012, tienen un 

comportamiento no lineal, de esta manera se procede a analizar la relación 

de los activos y los resultados con la utilización de espacios de fase y análisis 

de recurrencia, herramientas útiles para sistemas caóticos y complejos. 

 

Para el desarrollo de la investigación y la revisión de la relación entre las 

variables de activos y resultados financieros se tomó como fuente de 

información los reportes financieros del cierre del año 2012 de la 

Superintendencia de Sociedades (Superintendencia de Sociedades, 2012). 

 

PALABRAS CLAVE: Activos; resultados financieros; espacios de fase; 

análisis de recurrencia; sistemas complejos. 

 

 

 

 



 
  

ABSTRACT 

The financial results of organizations are studied and ongoing analysis, 

predicting their behaviors is an ongoing task of entrepreneurs, investors, 

analysts and academics. 

In this paper the impact of the size of the assets in the income statement is 

scanned, initially analyzing the relationship between these variables with 

traditional indicators of financial analysis such as the operating and net 

profitability, with elements of descriptive statistics and statistical models to 

describe the data used as linear or nonlinear. 

Discovering later that the financial results of the companies have a nonlinear 

behavior is to analyze the relationship of assets and results with the use of 

phase spaces and recurrence analysis, useful tools for chaotic and complex 

systems. 

For the development of research and review of the relationship between the 

variables of financial assets and results was taken as source of information 

financial reporting year-end 2012 of Superintendencia de Sociedades 

(Superintendencia de Sociedades, 2012).  

 

KEYWORDS: Assets, financial results, phase spaces, recurrence analysis, 

complex systems. 

 

 

 

 

  



 
  

GLOSARIO 

 

ACTIVOS: Conjunto de derechos y bienes pertenecientes a una persona natural o 

jurídica, que son reflejados en la contabilidad, con el fin de producir beneficios 

futuros; también podrían definirse como los recursos que la empresa controla, fruto 

de los resultados económicos pasados y de los cuales se espera beneficios 

económicos futuros, logrando sostenibilidad y crecimiento de los mismos a través 

del tiempo. 

 

ACTIVOS CORRIENTES: Derechos o bienes que se transforman en efectivo dentro 

del ciclo normal de las operaciones económicas en periodos cortos o inferiores a un 

año, estos son catalogados como capitales de trabajo bruto y están representados 

en rubros como efectivo, bancos, inversiones temporales, cuentas por cobrar,  

inventarios y costos o gastos pagados por anticipado. 

 

ACTIVOS FIJOS: Conjunto de bienes corporales, muebles o inmuebles, los cuales 

poseen una vida útil relativamente larga y superiores a un año, los activos fijos 

hacen parte de los llamados activos no corrientes; uno de sus fines corporativos es 

la de aportar beneficios económicos futuros a los resultados de la empresa, bien 

sea como parte de la explotación del objeto social en el resultado operativo o como 

inversión financiera produciendo renta o rendimientos no operacionales. 

 

ANALISIS DE RECURRENCIA: Técnica de análisis de series temporales no lineales 

que detecta dependencias deterministas en series de tiempo, la técnica es 

particularmente apropiada para el modelado de series de tiempo financieras, ya que 

no requiere de supuestos sobre la estacionalidad, la distribución estadística y el 

número mínimo de observaciones. Este análisis no paramétrico es utilizado para 

realizar predicciones de las series de tiempo, en los sistemas caóticos.  

 

 



 
  

 

ATRACTOR: Es un subconjunto del espacio de fase al que el Sistema dinámico 

determinístico tridimensional no lineal evoluciona después de un tiempo 

suficientemente largo.  

 

ESPACIOS DE FASE: Construcción matemática que permite representar el 

conjunto de posiciones y momentos de un sistema de partículas, donde cada 

partícula en el espacio de fase representa un sistema físico; el sistema de partículas 

estará caracterizado por la posición de cada uno y su evolución temporal adentro 

del mismo espacio. Este sistema de partículas queda atrapado en un atractor que 

en los sistemas caóticos tiende a poseer estructuras fractales. 

 

ESTRUCTURA FRACTAL: Objeto geométrico cuya estructura básica, fragmentada 

o irregular se repite a escalas diferentes. Término propuesto por Benoît Mandelbrot 

en 1975. 

 

RENTABILIDAD: indicador financiero que se refiere al rendimiento de los activos de 

una empresa con independencia de la financiación de los mismos, esta medida se 

establece como un indicador básico para evaluar la eficiencia de la Dirección de la 

empresa. 

 

RESULTADO NETO: Cifra utilizada en el estado de resultados para calcular el 

beneficio que tienen las empresas después de haber descontado de sus ingresos, 

los costos, gastos administrativos, gastos de ventas, gastos financieros e impuestos 

de renta respectivo. Esta medida financiera es la que se tiene en cuenta para 

capitalizar recursos financieros en el patrimonio de las empresas o para repartir 

beneficios a cada uno de los socios o accionistas. 

  

RESULTADO OPERACIONAL: Cifra utilizada en el estado de resultados para 

calcular el beneficio que tiene las empresas, después de haber descontado a los 



 
  

ingresos, los costos y gastos administrativos y de ventas, es decir, todas las partidas 

relativas a la operación del negocio. Esta medida financiera es utilizada para 

analizar el resultado de la empresa sin tener en cuenta el costo financiero que ella 

genera y es un referente para analizar las empresas desde un punto de vista 

operativo. 

  

ROA (RENTABILIDAD DEL ACTIVO): Indicador financiero que relaciona de manera 

directa el total de activos con el resultado financiero final ya sea utilidad o pérdida. 

Este indicador se puede tomar desde dos puntos de vista: uno primero es la relación 

entre resultado neto de la empresa vs el total de activos y un segundo que resulta 

de comparar el resultado operacional con el total de activos. 

 

ROE (RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO): Indicador financiero que relaciona el 

capital contable o patrimonio de la empresa con el resultado neto de la misma, es 

la rentabilidad que se obtiene sobre los recursos propios. Igualmente es identificado 

como la rentabilidad que poseen los socios o accionistas en la empresa en un 

período determinado.  

 

SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES: entidad gubernamental adscrita al 

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo de la República de Colombia, que ejerce 

la inspección, control y vigilancia de las sociedades mercantiles en Colombia. 

 

TEORÍA DEL CAOS: una rama de la matemática y la física que trata ciertos tipos 

de comportamientos aparentemente aleatorios (caóticos) de los sistemas 

dinámicos. 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

En un mundo tan cambiante es necesario que las organizaciones se adapten 

rápidamente a dicho contexto y promover dicho cambio trae beneficios proactivos a 

las mismas (Tushman & O Reilly, 1996) . Los cambios también deben cobijar las 

principales políticas financieras, dentro de las que se destacan las de inversión o de 

activos, que con el uso de proyecciones, análisis de estados financieros y 

simulaciones de diferentes escenarios se puede apoyar a la alta Dirección para 

tomar decisiones más acertadas sin perder de vista el objetivo de maximizar los 

resultados financieros. 

 

Los resultados financieros, los rendimientos de las organizaciones y la creación de 

valor de las mismas, están afectadas por las decisiones que se tomen frente a los 

activos (Pettit & Singer, 1985), de ahí la importancia de estudiarlos, analizarlos y 

controlarlos para que faciliten el logro de los objetivos organizacionales. 

 

Los activos que posee una organización dependen en parte de la naturaleza de sus 

procesos de producción o de servicios y de las actividades y procesos de planeación 

internos (Ray, Barney, & Muhanna, 2004). El gran reto que hay con el 

establecimiento de dichos activos es la generación de recursos suficientes para 

cubrir los costos de financiación, entregar un flujo adecuado de efectivo para la 

operación, sostener el crecimiento de la misma y retribuir a los dueños con 

rendimientos satisfactorios (Gómez, 2013).  Son entonces los activos un factor 

relevante en la determinación del éxito financiero de las empresas.  

 

En este contexto toma relevancia entonces las decisiones sobre los activos, qué 

tantos tener, dónde tenerlos, qué tanto diversificar, la asignación de los mismos en 

un balance de riesgo y recompensa (Chambers, 2010), su análisis a través del ciclo 

de los negocios (Vetrov, 2012) o el periodo macroeconómico que se esté 

presenciando en su momento. 
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Con la utilización de herramientas matemáticas y estadísticas como son el análisis 

visual recurrente (Eckmann, Oliffson Kamphorst, & Ruelle, 1987) y los espacios de 

fase se observará el impacto que tiene el tamaño de los activos en los resultados 

financieros finales de las organizaciones, validando dicha información en la base de 

datos de estados financieros de la Superintendencia de Sociedades de Colombia. 

 

2. MARCO CONCEPTUAL 

 

2.1. CONCEPTO Y CARACTERÍSTICAS DE LOS ACTIVOS 

 

La información de los activos se encuentra en la contabilidad y en este sentido hay 

que conocer la dinámica de la misma. La contabilidad es un proceso de información 

acumulativa de la empresa que permite identificar, medir, clasificar, registrar, 

interpretar, analizar, evaluar e informar y hacer seguimiento al desarrollo de las 

operaciones de un ente económico en forma clara, completa y fidedigna (Fierro, 

2011). La información clasificada, resumida y analizada le facilita a los 

administradores y directivos en general la planificación, control y evaluación de las 

actividades (Choe, 2004). 

 

La contabilidad en su evolución histórica se ha ido desarrollando en la medida que 

ha buscado satisfacer a los diferentes usuarios en sus necesidades de información 

financiera, esto en medio de un mundo y un mercado financiero cambiante 

(Gutiérrez, 2005). 

      

Entendiendo que la información de los activos se encuentra en la contabilidad es 

importante comprender el concepto de los activos. Si se asimila el término activo al 

término inversión se podría definir como el compromiso de una cierta cantidad de 

capital, durante el período actual, cuyo incentivo es la expectativa de mayores 

ingresos en el futuro (Giovanis & Georgios, 2012). Esta noción teórica puede llevar 
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a concluir la relación directa que puede existir entre el tamaño de los activos y el 

valor del resultado financiero final, sin embargo, para que esta definición sea válida 

habría que suponer que los administradores respetan esta premisa al momento de 

tomar decisiones sobre sus activos.  

 

Como parte de la evolución de la contabilidad y del registro de operaciones 

financieras que se evidencian en ésta, se crean las normas internacionales de 

información financiera. 

 

En las normas internacionales de información financiera los activos se definen como 

los recursos que la empresa controla fruto del resultado de hechos pasados y de los 

cuales se espera que se generen para la empresa beneficios económicos futuros; 

son transacciones pasadas debido a que los han obtenido por compra, fabricación, 

o porque han sido donados; además el activo es una unidad generadora de efectivo 

ya que crea disponible a favor de la entidad, por la explotación del mismo. Esta es 

la adoptada por la International Accounting Standards Board (IASB, Consejo de 

Normas Internacionales de Contabilidad) organismo emisor de las normas de 

información contable a nivel mundial (IASB, 2009). 

 

Acudiendo a un concepto patrimonial, el activo es aquel que está constituido por el 

conjunto de derechos y bienes de propiedad que posee un ente económico para 

desarrollar su actividad (Martinez, 2009). Este concepto orienta  a concluir que los 

activos son una estructura de oportunidades para llevar a cabo un ejercicio de 

inversión, no necesariamente se puede concluir en este concepto que exista detrás 

de todo bien un resultado final positivo. 

 

Igualmente los activos de negocios son los bienes tangibles e intangibles 

acumulados para poner en servicio de las personas, es ahí como nace el concepto 

de la propiedad, el hecho se ser propietario de las cosas, ejerce la disposición o uso 
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de ellas para un fin, este se convierte en instrumento o herramientas de una riqueza 

o posesión material para compartir los beneficios futuros (McCallum, 1994). 

 

Teniendo claridad en el concepto de los activos es importante igualmente hacer 

énfasis en algunas de las características de los mismos. Los activos deben ser 

complementarios, obedecer a la estrategia organizacional y no estar desarticulados 

(Ochoa & Valverde, 2009). La complementariedad entre los activos nuevos y 

existentes genera menores costos lo que favorece la inversión en la organización y 

la respuesta a los momentos de los mercados (Gema, Ramirez , & Espitia, 2011). 

 

Todo activo debe incorporar una claridad del resultado económico futuro, esto como 

capacidad del mismo para contribuir a los flujos de efectivo y a los resultados 

financieros de la Organización. Esta última característica refuerza el concepto de 

que la estructura de activos o de inversión, tiene una alta incidencia directa en los 

resultados financieros finales de la Organización (Cuervo & Rivero, 1986). 

 

Los estados financieros y el sistema contable en particular debe reflejar el valor de 

los activos de la organización y para esto hay diferentes reglas de uso y aceptación 

internacional (IASB, 2007). 

 

El registro y control de los activos en las organizaciones depende del sistema 

contable, sistema que tiende a armonizarse y estandarizarse en los diferentes 

países; y en este contexto no se puede desconocer que a pesar de que ha existido 

una evolución en dicho sistema aún persisten diferentes críticas y cuestionamientos 

frente al mismo que se deben entender y usar conociendo sus alcances y 

limitaciones, esto porque hay circunstancias que permiten que las empresas lleven 

a cabo modificaciones en la información financiera amparados en situaciones como 

la asimetría de información, la flexibilidad en las normas, los vacíos de la regulación, 

entre otros (Callao & Jarne, 2011) y este comportamiento no sólo afecta la 

información de los activos sino también los resultados financieros finales que se ven 
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alterados por múltiples prácticas contables y que en épocas de crisis económicas 

se pueden incrementar (Mohd & Ahmed, 2005) .  

 

Uno de los conceptos que se exponen radica en que el modelo contable es un 

modelo discreto, esto es, los resultados se obtienen en momentos específicos de 

tiempo, siempre existirá un lapso durante el cual no hay estados financieros, si se 

entiende que la organización es continua en el tiempo, es probable que lo que vea 

la contabilidad no sea la organización como realmente es, sin embargo, si quien 

estructura el sistema de información contable es capaz de mapear la organización 

dentro de las limitantes que la contabilidad impone, se tiene un modelo capaz de 

hacer observables los efectos de realidades continuas en resultados discretos 

(Rios, 2009). 

 

Los estados financieros constituyen una de las fuentes relevantes de información 

para los administradores y para los inversionistas. Divulgar información financiera  

y en general estados financieros de poca calidad afectan el nivel de información 

para que los inversionistas asuman de manera adecuada e informada sus riesgos,  

pero por otra parte  las señales de contabilidad escondidas detrás de las 

declaraciones financieras se pueden considerar como importante  información para 

los inversores para evaluar el futuro de las empresas (Chang & Wang, 2103). 

 

Es importante tener presente que los estados financieros no son sólo un conjunto 

de cálculos, sino un sistema de características complejas en el que varios agentes 

interactúan entre sí, sobre la base de esas declaraciones (Juárez, 2013) y entre 

estos agentes o usuarios se tiene a los analistas financieros, a los administradores,  

a los directores, a los accionistas y a los posibles nuevos inversionistas, todos estos 

interesados entre otros datos, en la rentabilidad de la organización, en su evolución 

y tendencia. 
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Los activos como fuente de recursos también van teniendo un desgaste por su uso 

y por el paso del tiempo. En las Normas internacionales de información financiera 

(NIIF) número 36 sobre el deterioro de los activos, clarifican los elementos que 

deben ser reflejados en el cálculo del valor de uso de un activo  (International 

Financial Reporting Standard IFRS, 2013): 

 

 Valoración de los flujos futuros de efectivo que la empresa espera generar 

del activo respectivo; 

 el valor del dinero en el tiempo, representado por la tasa de interés de 

mercado sin riesgo, o por el mismo costo de oportunidad de la empresa;  

 el valor del activo teniendo en cuenta el riesgo inherente de cada activo; y  

 otros elementos, tales como iliquidez, que los actores en el mercado 

reflejarían al medir los flujos de efectivo futuros que la entidad espera generar 

del activo.  

 

2.2. IMPORTANCIA DE LOS ACTIVOS 

 

Los activos son un factor de gran importancia a considerar ya que temas como su 

uso, su disponibilidad, su tamaño, su pertinencia, su reducción, su operación, su 

control, y en general su gestión eficiente inciden de manera directa en los resultados 

financieros de las organizaciones (Ramirez, 2010). 

 

En este contexto se puede afirmar una eficiente operación de los activos puede 

orientar a buenos resultados financieros La gestión de activos se basa en los 

principios de ingeniería, administración de empresas y economía, este es un 

proceso sistemático de mantener, actualizar y operar activos de manera costo 

efectiva, esta gestión proporciona herramientas para la toma de decisiones y crea 

un marco para la planificación a corto y largo plazo para los mismos (Nemmers, 

1997). 
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En México en un estudio sobre la Banca Comercial se encuentran entre otras las 

siguientes conclusiones: los bancos más eficientes en la generación de 

rendimientos son los de mayor tamaño (grandes y medianos); los bancos grandes 

(cada uno posee más de 15% del total de activos del mercado) muestran amplias 

ventajas respecto a los otros, tanto en el margen neto de intereses como en el 

margen neto de operación (Martínez, 2010). 

 

Esta afirmación igualmente es validada en un estudio realizado en los Bancos de 

Nigeria en el año 2011, donde analizan los componentes del balance,  

principalmente los activos y pasivos con la rentabilidad, concluyendo finalmente que 

el tipo de activos y de pasivos son determinantes significativos en las rentabilidades 

de los bancos de dicho país y por tal motivo recomiendan a los gerentes de dichas 

entidades prestar atención a estos elementos en la planificación de los beneficios 

económicos (Uwaito, 2011). 

 

La clasificación de un activo en el balance debería entonces ser consecuencia de 

un resultado financiero o utilidad generada por el mismo. 

 

Además, la decisión de inversión (también conocida como el presupuesto de capital 

invertido en activos) es una de las decisiones fundamentales de la gestión 

empresarial. Los gerentes determinan el valor de la inversión de los activos que una 

empresa tiene dentro de su control o posesión (Sheffrin, 2003). Hoy en día la toma 

de decisiones de inversión sobre activos fijos constituye una de las más relevantes 

en el ejercicio de la planificación empresarial (Giovanis & Georgios, 2012). 

 

La estructura de inversión en las organizaciones no es fácil de definir, está afectada 

por múltiples factores y características, pero la obligación de los directivos es hacer 

una lectura global de la misma de tal forma que facilite la planeación de las 

utilidades.  
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2.3. LOS ACTIVOS COMO DETERMINANTES DE LA MEDICIÓN DE 

RENTABILIDAD 

 

En el análisis financiero tradicional la rentabilidad de la empresa es el resultado de 

la relación entre el total de los activos y los resultados financieros ya sea operativo 

o neto.  

 

El análisis financiero se basa en gran medida en el estudio de los índices o 

relaciones entre partidas de los estados financieros o posiciones de los mismos, así 

que si se quiere analizar la relación entre los activos y los resultados financieros de 

las organizaciones se debe acudir a los indicadores financieros que estudian dicha 

vinculación. 

 

El análisis financiero y los indicadores en especial han sido ampliamente 

reconocidos en la literatura durante más de 40 años, analistas financieros, 

prestamistas, investigadores académicos, propietarios de negocios, entre otros, se 

han apropiado de estos elementos.  Ver por ejemplo, (Horrigan, 1965), (Edmister, 

1972), (Osteryoung & Constand, 1992), (Burson, 1998).  

 

Las razones financieras se utilizan para determinar las fortalezas de la empresa  

y debilidades. Toda empresa adquiere recursos con el fin de generar beneficios a 

través de la venta de bienes y/o servicios y los indicadores muestran las relaciones 

importantes entre los recursos de una empresa y sus resultados y flujos financieros 

(Liesz & Maranville, 2008).  

 

Una herramienta para la toma de decisiones alrededor de la creación de valor es el 

análisis financiero que ayuda en la comprensión del uso eficiente de los recursos 

financieros y en la generación de ingresos de la compañía (Zelgalve & Zaharcenko, 

2012) y por consiguiente de su rentabilidad. 
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La rentabilidad es fruto de las acciones directivas, de las decisiones financieras y 

de las estrategias ejecutadas en una empresa. Principalmente, la rentabilidad se 

refleja en la proporción de utilidad o excedente que genera un activo, dada su 

utilización durante determinado periodo de tiempo; adicional a que es un valor 

porcentual que mide la eficiencia en las operaciones, actividades e inversiones que 

se realizan en las empresas (Nava, 2009) 

 

La medición es relevante ya que la forma en que las empresas gestionen sus costos 

y midan sus rendimientos actualmente puede suponer una ventaja competitiva 

(Gutiérrez, 2005). 

 

Es importante el análisis sin tener en cuenta la financiación para determinar de esta 

manera el verdadero rendimiento de la operación sin ninguna incidencia del 

apalancamiento financiero. 

 

La información de ganancias o pérdidas suministrada en los estados financieros, al 

igual que el monto de la inversión y activos en general,  es una referencia importante 

en el mercado de capitales para los inversores y para los analistas de los 

desempeños empresariales, es así como estos pueden hacer ejercicios de 

predicción de las rentabilidades empresariales. (Chang & Wang, 2103). 

 

A continuación se relacionan algunas mediciones financieras de la rentabilidad y en 

general de la vinculación entre los activos y los resultados financieros finales: 

 

Return on assets (ROA – rentabilidad sobre los activos), este indicador relaciona de 

manera directa el tamaño de la empresa, entendido como el monto total de los 

activos, y el resultado financiero final ya sea utilidad o pérdida. Este indicador es el 

resultado de dividir los ingresos netos de la empresa sobre el total de activos, es así 

como observando el indicador a través del tiempo podemos determinar la relación 
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que pueden tener el tamaño de la empresa y sus resultados financieros finales. Una 

gestión de activos eficiente supone una maximización del ROA (Dennis, 1999). 

 

Igualmente existen otros indicadores que relacionan la inversión en la empresa con 

los resultados de la empresa.  Return on equity (ROE – Retorno sobre el patrimonio), 

este indicador relaciona la inversión de la empresa que está financiada por los 

dueños (patrimonio) con el resultado financiero final. Este indicador arroja 

resultados que permiten concluir sobre la pertinencia del tamaño de las empresas 

en sus resultados finales, sin embargo, tiene la limitante de no tomar toda la 

inversión o activo, por lo que es menos preciso que el ROA. 

 

Otro indicador que puede ayudar a validar la relación entre tamaño y resultado de 

la empresa es la rotación de los activos, indicador que se mide dividiendo las ventas 

o ingresos netos de las empresas entre el total de activo de la misma. Este indicador 

muestra la relación entre tamaño y ventas y de esta manera se podrían inducir 

conclusiones de manera indirecta con los resultados finales. La razón de 

rendimiento neto sobre activos, evalúa la capacidad de la administración de generar 

rendimientos a partir de los recursos, este se puede incrementar debido a la rotación 

del activo (Venegas Martinez & Rodriguez Nava, 2010). 

 

Una medición que está siendo muy utilizado en las finanzas actuales es el  

Economic value added (EVA – Valor económico agregado), igualmente es uno de 

los indicadores más importantes para medir el desempeño financiero (Caruntu & 

Loredana, 2012), este indicador incluye en su medición una comparación de los 

activos de la empresa con su costo y el resultado final, es así como esta medición 

también nos permite un acercamiento a la relación de activos y resultados finales. 

Este concepto está asociado con la cuantificación de la capacidad de una 

organización para generar operacionalmente rendimientos que estén por encima 

del costo de los recursos que financian la infraestructura que permite operar y de la 
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capacidad de mantener esta condición en el tiempo, aumentando en lo posible la 

brecha entre lo generado y el costo de los recursos (Caruntu & Loredana, 2012). 

 

Un último indicador que se puede asociar a este análisis es el índice Dupont, 

sistema utilizado inicialmente por la Du Pont Company. Este sistema utiliza una 

combinación de índices para analizar los resultados financieros. Este indicador 

mezcla la rentabilidad sobre el activo (ROA), el margen sobre los ingresos o ventas 

y la rotación de los activos. Estas innovaciones contables de Du Pont fueron logros 

significativos en su momento y contribuyeron a sentar la base de la moderna 

contabilidad de activos (Chandler, 1987). Las medidas de rotación de activos de la 

empresa miden la capacidad de generar ingresos de sus activos, mientras que el 

margen de beneficio mide la habilidad de la empresa para controlar los costos 

incurridos para generar los ingresos. Ambos son parte de la estrategia de la 

empresa (Palepu, Healy, & Bernard, 2007). 

 

Para apreciar este movimiento, puede medirse a través de un nivel de ingresos por 

ventas sobre los activos operativos, cuando el nivel de ventas generado por el uso 

de los activos es mayor, mayor es el nivel de uso efectivo de esos activos (García, 

2003).  

 

Los indicadores de rentabilidad, buscan evaluar la cantidad de utilidades obtenidas 

con respecto a la inversión que las originó, ya sea considerando en su cálculo el 

capital o patrimonio y el activo total (De la Hoz Suárez & Ferrer, 2008). 

 

La rentabilidad es una medida relativa de los resultados operacionales, es la 

comparación de los resultados operativos y netos con variables como los ingresos, 

los activos o el capital invertido (Morillo, 2001). Igualmente es la rentabilidad o la 

maximización de la utilidades una meta financiera de los empresarios y 

administradores en general (Chacón, 2007), de lo anterior se puede concluir la 

relevancia y la importancia que tiene la rentabilidad en el análisis financiero 
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empresarial y como variable económica para calificar las organizaciones desde el 

punto de vista financiero. 

 

Tendencias y herramientas administrativas de actualidad como el balanced 

scorecard o cuadro de mando integral, encajan la rentabilidad dentro de la 

perspectiva financiera donde se expone que los objetivos financieros difieren en 

cada fase del ciclo de vida de un negocio pero siempre tienen que ver con la 

rentabilidad, el crecimiento y el valor para el accionista (Kaplan & David, 1997). 

 

En resumen un factor común en el análisis de casi todos estos indicadores es la 

incidencia de los activos en la medición de la rentabilidad ya sea de los negocios o 

de los proyectos. Pero igualmente se podría afirmar que los resultados financieros 

inciden directamente en la conformación de los activos netos de las compañías 

(Barton, 2002), apreciándose una relación mutua entre estos dos conceptos. 

 

El análisis de los activos e igualmente de la rentabilidad, y más específicamente su 

composición, sus características, sus atributos y la comparación con el costo de 

financiar la inversión, ocupa un lugar central en el análisis financiero, al tratarse de 

la medida más empleada de la capacidad de creación de valor de las compañías 

(Monterrey & Sánchez, 2011). Se afirma que una adecuada planeación de los 

activos buscando como fin que tengan una rentabilidad superior al costo de 

financiarlos, sería el camino adecuado para la creación de valor económico de las 

empresas. 

 

2.4. CARACTERÍSTICAS DE COMPLEJIDAD DE LAS ORGANIZACIONES Y 

LA INFORMACIÓN FINANCIERA 

 

El estudio de los sistemas complejos es un campo interdisciplinario y en este sentido 

las áreas administrativas tienen campo de acción en las ciencias de la complejidad.  

La gestión de las empresas tiene intereses en la complejidad por aspectos como: la 
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aplicación de los sistemas complejos adaptativos a las cadenas de suministro, los 

procesos de gobierno, la gestión estratégica, los sistemas de prospectiva y 

previsibilidad, la creación de la cultura al interior de la empresa, el desarrollo de 

nuevos productos, los procesos de negociación, los mercados financieros, entre 

otros (Juárez, 2012). 

 

Las empresas en general están operando en contextos complejos (Richardson, 

2008) y como consecuencia de esto la información financiera con sus resultados 

expuestos en los estados financieros también tiene características complejas. Estos 

informes financieros están constituidos por diferentes sistemas, desde lo más básico 

como los rubros o ítems y  el lugar donde las transacciones son ubicadas, y estos a 

su vez giran alrededor de varios subsistemas, como el análisis de costos, el análisis 

de flujo de caja, la administración de inventarios, la organización de activos fijos, 

entre otros (Juárez, 2013). 

 

De esta manera la información financiera refleja numerosas interpretaciones, 

inferencias, construcciones y decisiones estratégicas y en este contexto toma un 

enfoque general de complejidad, con nociones de un sistema de emergencia y caos 

(Morín, 2007). Las transacciones contables no son simples cálculos numéricos si no 

también razonamientos lógicos que concluyen en la asignación de una cantidad o 

valor en cada partida de la estructura financiera, varios de estos valores asignados 

parten de expectativas o creencias y éstas a su vez son una parte de los estados 

financieros (Juárez, 2012). 

 

Así en este entorno es difícil predecir el comportamiento de los resultados 

financieros y más si se quieren unir solamente al comportamiento de una sola 

variable como es el caso del tamaño de la empresa.  

 

2.5. ESPACIOS DE FASE EN LA RELACIÓN DE LOS ACTIVOS Y LOS 

RESULTADOS FINANCIEROS 
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Se aprovechará el concepto de espacios de fase para realizar un análisis de la 

relación entre los activos y los resultados financieros. 

 

Las finanzas y la contabilidad en especial, no podrían desconocer la evolución de 

las teorías y herramientas de la complejidad y en este sentido los analistas 

financieros deben comenzar a tener una mayor apropiación de las mismas para 

mejorar los análisis y predicciones, sin embargo, Pareciera que la contabilidad 

financiera se encerrara en su propia fortaleza y su propia lógica, a pesar de los 

avances en otras áreas de la administración. Se podría decir que, en términos de 

complejidad, este no es un sistema abierto que intercambia recursos con el medio 

ambiente, sino un sistema cerrado (Juárez, 2013). 

 

Las ciencias de la complejidad estudian en su generalidad los comportamientos no-

lineales, fenómenos que no fueron considerados por parte de la ciencia clásica 

principalmente debido al bajo desarrollo de las matemáticas que no permitían 

tratarlos, y por consiguiente, explicarlos, como era, por ejemplo, el caso de las 

ciencias sociales. Son entonces las ciencias de la complejidad un apoyo para 

evaluar la no linealidad incluso en el área financiera y administrativa (Maldonado, 

2007). 

 

El estudio de la complejidad tiene gran contraste con los estudios de la ciencia 

clásica y existen varios elementos con los que trabajan las primeras que explican 

su precisión e integridad y uno de estos es la identificación de los puntos críticos o 

los estados críticos de un sistema y el estudio de las transiciones de fase y el trabajo 

con espacios de fase (Maldonado, 2007) 

 

La teoría de sistemas dinámicos describe el estado y evolución de los mismos, para 

esto cuenta con espacios abstractos construidos con sus variables dinámicas, 

conocidos como espacios de fase, a partir de los cuales se estudia su evolución, 
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con los atractores obtenidos en estos espacios  (Correa , Ortiz , Prieto , & Ayala , 

2009). 

 

La evolución de un sistema dinámico puede ser representada por un diagrama de 

espacio de fase. Un espacio de fase, introducido por Willard Gibbs en 1901, 

representa un espacio en todos los estados posibles de un sistema, cada punto en 

el espacio de fase corresponde a cada posible estado del sistema. Para cada 

posible estado del sistema o combinación específica de valores de los parámetros 

del sistema, un punto es trazado en el espacio multidimensional (Guhathakurta, 

Banerjee, & Dan, 2013). 

 

2.6. ANÁLISIS DE RECURRENCIA ENTRE LOS ACTIVOS Y LOS 

RESULTADOS FINANCIEROS 

 

El análisis de recurrencia es una técnica de análisis de series temporales no lineales 

que detecta dependencias deterministas en series de tiempo. Esta técnica es 

particularmente apropiada para el modelado de series de tiempo financieras, ya que 

no requiere de supuestos sobre la estacionalidad, la distribución estadística y el 

número mínimo de observaciones (Bastos, 2013). 

 

El análisis de recurrencia es entonces un método gráfico diseñado para localizar 

tendencias o patrones recurrentes ocultos (Belaire & Contreras, 2002).  

 

Se pueden apreciar gráficamente tendencias o patrones estructurales de difícil 

visibilidad en los datos. El análisis visual de recurrencia observa la realización de un 

proceso dinámico y de interacción, en un periodo de tiempo, de las variables 

importantes del sistema, técnica denominada “inmersión en coordenadas de 

retraso” creando un retrato del espacio de fase del sistema dinámico bajo estudio 

que es topológicamente equivalente al sistema original, una vez que el sistema 

dinámico esta reconstruido,  el gráfico de recurrencia puede ser utilizado para 
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mostrar que tan cerca y lejos, uno del otro, están los vectores, más específicamente, 

el análisis visual de recurrencia calcula las distancias euclidianas entre todos los 

pares de vectores y los colorea. (Méndez, 2008). 

 

El gráfico de recurrencia está constituido por un conjunto de puntos en un cuadrado 

de dimensión M×M, donde M, los ejes o los lados del cuadrado, representan la 

secuencia cronológica de los vectores en el espacio reconstruidos. (Espinosa, 

Parisi, & Parisi, 2007). 

 

El gráfico de recurrencia goza de una gran ventaja y es que éste es pertinente para 

toda clase de series con la condición que los datos se encuentren igualmente 

espaciados. De esta forma, es posible analizar series de tiempo estacionarias y no  

estacionarias, lineales y no lineales. (Casdagli, 1989). 

 

Existiendo estas herramientas para analizar y entender los datos no lineales y 

caóticos, la administración y las finanzas en particular no se pueden privar de 

utilizarlas y así lograr transiciones a nuevas lógicas y modelos de caos y de la 

complejidad (Juárez, 2014) 

 

El pensamiento crítico es necesario debido a la presencia de incertidumbre en las 

estimaciones financieras, a la rigidez de los principios contables y al hecho de que 

la información financiera admite diferentes interpretaciones (Juárez, 2014). El 

análisis de recurrencia entre otras herramientas conducirá a los analistas de la 

información financiera a explorar otra lógica y otros pensamientos que favorecerán 

la toma de decisiones empresariales. 

 

3. PREGUNTA 

 

Con el presente trabajo se pretende resolver la siguiente pregunta: 
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¿Cuál es el impacto del tamaño de los activos para el año 2012 de las 

organizaciones vigiladas por la superintendencia de sociedades en la cuenta de 

resultados financieros mediante la utilización de espacios de fase y análisis de 

recurrencia?  

 

Igualmente se pretende realizar un acercamiento a otras inquietudes: 

 

 ¿Cómo se distribuyen los activos en las empresas vigiladas por la 

superintendencia de sociedades en Colombia? 

 ¿Cómo se distribuye el estado de resultados en las empresas vigiladas por 

la superintendencia de sociedades en Colombia? 

 ¿Cuál es la relación entre los activos y los resultados financieros en las 

empresas vigiladas por la superintendencia de sociedades en Colombia? 

 ¿Cuál es el modelo de recurrencia asociado a la relación entre tamaño del 

activo y resultado financiero neto? 

 ¿Cuál es el impacto del activo de la organización en el resultado financiero 

final de la misma? 

 

 

4. HIPÓTESIS 

 

En el contexto de las preguntas formuladas y el marco conceptual expuesto se 

formula la siguiente hipótesis: 

 

El tamaño de los activos no incide en el resultado financiero final de las empresas 

situación que se puede evidenciar mediante la utilización de espacios de fase y 

análisis de recurrencia 

 

Adicionalmente se formulan otras hipótesis consecuentes de la anterior: 
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 Los activos de las empresas vigiladas por la superintendencia de sociedades 

en Colombia tienen mayor participación del activo fijo que del activo corriente. 

 El estado de resultados de las empresas vigiladas por la superintendencia de 

sociedades en Colombia está representado en su mayoría por los resultados 

operacionales que en los no operacionales y no siempre el resultado neto es 

mayor que el resultado operacional. 

 El resultado financiero final de las empresas vigiladas por la superintendencia 

de sociedades en Colombia no tiene un comportamiento lineal con el tamaño 

de los activos. 

 El modelo de recurrencia asociado a la relación entre tamaño del activo y 

resultado financiero neto es no paramétrico y refleja algunas correlaciones 

de los mismos. 

 

5. METODOLOGÍA 

 

5.1. ENFOQUE INVESTIGATIVO 

 

Entendiendo la investigación como un conjunto de procesos sistemáticos, críticos y 

empíricos que se aplican al estudio de un fenómeno (Hernández, Fernández, & 

Baptista, 2010) es necesario definir una ruta o proceso para adelantar la misma. 

 

Existen dos enfoques que tienen mayor representatividad en el proceso 

investigativo que son el enfoque cuantitativo y el enfoque cualitativo. Los dos 

emplean procesos metódicos, rigurosos y empíricos en su afán de generar 

conocimiento, por esto la definición expuesta de investigación es aplicable a los dos 

(Grinnell, 1997). 

 

Apreciando las características de cada enfoque se decide orientar el presente 

trabajo con el enfoque cuantitativo. 
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El enfoque cuantitativo, es un conjunto de procesos, secuencial y probatorio 

(Hernández, Fernández, & Baptista, 2010). Por lo anterior en este trabajo se parte 

de una idea, se deriva una pregunta de investigación, se establecen hipótesis, se 

ejecuta un plan para validarlas, se valoran las variables en un contexto definido, se 

estudian las valoraciones obtenidas utilizando elementos estadísticos, y se concluye 

respecto de las hipótesis. Las conclusiones partirán de una lógica o razonamiento 

deductivo. 

 

En el enfoque cuantitativo se pretende ser lo más objetivo posible en este sentido 

los análisis expuestos no estarán afectados por las creencias, tendencias o deseos 

de los investigadores. 

 

Igualmente es importante precisar que con el enfoque cuantitativo se pretende 

aportar evidencia en relación con la tendencia de los resultados encontrados en un 

grupo, en este caso de empresas vigiladas por la superintendencia de sociedades. 

 

Se pretende entonces con este enfoque verificar o rechazar las hipótesis 

investigadas, llegando entonces a construir o desmentir teorías, conceptos o 

supuestos alrededor de las mismas y en el contexto de la muestra seleccionada y 

del periodo utilizado. 

 

Es importante señalar que el presente trabajo se enmarca en los métodos y análisis 

que se vienen adelantando en la línea de investigación de finanzas corporativas y 

complejidad de la facultad de administración de la Universidad el Rosario. Los 

fenómenos de recurrencia se describen en los estados financieros se describen 

detalladamente en Juárez (2012) donde se aplican dichos fenómenos al sector de 

gas natural indicando las transformaciones logísticas y los ordenamientos de los 

datos para obtener una adecuada representación secuencial recurrente que permita 

poner de manifiesto la recurrencia. Esto se muestra de manera general a todos los 

sectores económicos en Juárez (2013), donde la metodología de transformaciones 
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logísticas y ordenamientos de datos, así como detección de caos mediante 

descomposición espectral de frecuencias, se muestran apropiados en fenómenos 

de recurrencia. 

 

Igualmente en Juárez (2014a), se hace una revisión de los principios de caos y 

complejidad aplicados a la administración de empresas y a los estados financieros, 

donde se ponen de nuevo de manifiesto dichos fenómenos recurrentes, así como 

las transformaciones y ordenamientos necesarios para obtener una representación 

adecuada de estos fenómenos. 

  

Una aplicación específica del análisis de recurrencia se presenta en Juárez (2014b), 

aplicado al análisis de la infraestructura y los activos fijos en el sector hotelero en 

mercados emergentes. En este análisis, se utilizan los espacios de fase y el análisis 

visual para representar los fenómenos de recurrencia, así como un análisis 

cuantitativo para mostrar las relaciones establecidas entre diferentes variables.  

 

5.2. DISEÑO 

 

La investigación se circunscribe en un estudio de alcance correlacional ya que se 

pretende conocer el grado de asociación o la relación que existe entre los conceptos 

o los rubros de los activos de las empresas y sus resultados financieros finales. 

 

Para esta relación se plantea una hipótesis inicial que luego se somete a evaluación 

y se concluye sobre la relación de dichas variables. 

 

El objetivo del estudio correlacional es saber cómo se puede comportar el rubro de 

resultados financieros de las organizaciones al conocer el comportamiento de la 

variable de activos de las mismas. 
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Si la correlación es positiva significará que a mayor nivel de activos mejor resultado 

financiero y a menor nivel de activos habrá una disminución en el resultado 

financiero. 

 

Si no hay correlación entre éstas dos variables, esto señala que cambian sin atender 

un patrón sistemático entre sí, así podrán existir organizaciones con bajo nivel de 

activos y altos resultados financieros o alto nivel de activos y bajo nivel de resultados 

financieros. 

 

La investigación correlacional también tiene de cierta manera un valor explicativo, 

ya que se puede aportar cierta información explicativa sobre las variables 

analizadas, su contexto, sus resultados y comportamientos en general. 

 

Con el estudio correlacional y la complementación explicativa se pretende entonces 

evaluar con la mejor precisión posible el grado de vinculación entre las dos variables 

propuestas. 

 

Por último se precisa que el diseño de esta investigación es no experimental 

cuantitativo, se observan las variables tal como están en la realidad para 

posteriormente analizarlas, en ningún momento se harán variaciones intencionales 

sobre las variables. 

 

Igualmente la investigación dentro del tipo de diseños no experimentales tiene la 

orientación de investigación transversal ya que se recolectan datos en un momento 

dado, para el caso del proyecto los cierres financieros del año 2012 y se tomó este 

como tiempo único. Se limitó el proyecto a establecer relaciones entre variables sin 

puntualizar sentido de causalidad o querer evaluar relaciones causales. 

 

Para realizar el análisis de recurrencia y los espacios de fase, se ha recurrido al 

Software denominado VRA Versión 4.9. El Software VRA, (Análisis Visual de 



 

33 
  

Recurrencia), realizado en C++, para Windows 95, 98 y NT; su versión original fue 

la VRA 4.2.  y la que se ejecuta en la investigación es la VRA 4.9, creada por el 

Eugene Kononov de Springfield, Massachusetts. Este es un paquete de descarga 

gratis para fines académicos, facilita el análisis topológico, cualitativo y cuantitativo, 

de la predicción no paramétrica de series temporales no lineales y caóticas 

(Kononov, s.f.). 

 

5.3. UNIDAD DE ANÁLISIS 

 

Para el desarrollo de la investigación y la revisión de la relación entre las variables 

de activos y resultados financieros se tomó como fuente de información los reportes 

financieros del cierre del año 2012 de la Superintendencia de Sociedades 

(Superintendencia de Sociedades, 2012). 

 

Se tomaron los datos de todas las empresas que reportan a dicha Superintendencia, 

en total 26.751 para el año 2012. 

 

Este grupo de empresas se clasifican por sectores de acuerdo con la clasificación 

CIIU para analizar el tamaño de cada sector dentro de la totalidad de empresas. 

 

Conocida la participación en el volumen de activos de cada sector en las empresas 

reportadas por la Superintendencia de Sociedades, se procedio a seleccionar dos 

sectores para estudiarlos y observar los comportamientos de cada uno y determinar 

si pueden tener tendencias similares o muy contrarias. 

 

Se seleccionaron los dos sectores con la metodología de muestreo de casos 

extremos, tomando el de menos participación en el volumen de activos y el de más 

participación en la misma variable, buscando que en cada sector exista un mínimo 

de empresas que permitan realizar los respectivos cálculos de tendencias en los 

resultados financieros. Para esto se tomó como mínimo el número de casos 
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existentes en el sector de menor número de empresas. En la selección de sectores 

se buscó que el sector de menos participación superara al menos las 200 empresas 

ya que el Software denominado VRA Versión 4.9 recomienda una base de datos 

superior a dicho número para facilitar la detección de patrones y cambios 

estructurales ocultos en los datos 

 

 

5.4. PROCEDIMIENTO 

 

La observación de las variables y datos para el estudio se toman de la 

Superintendencia de Sociedades de Colombia, entidad gubernamental que ejerce 

la inspección, control y vigilancia de las sociedades mercantiles en Colombia 

(Superintendencia de Sociedades, 2012).  

 

De manera periódica esta entidad ofrece información financiera de las empresas 

colombianas que están bajo su vigilancia, para el estudio se toma la información 

financiera con corte al 31 de diciembre del año 2012. 

 

Del total de sociedades clasificadas en sectores se seleccionaron dos con el criterio 

expuesto en el capítulo anterior. Aplicando dicha característica de selección se halla 

que el sector de menos participación en el volumen de activos y con no menos de 

200 empresas es el sector de código CIIU O (sector denominado: otras actividades 

de servicio comunitario, sociales y personales), sector que está compuesto por 453 

sociedades y tiene un tamaño de activos en pesos colombianos y corrientes de 2012 

por $5.464.854.500.  

 

El sector de mayor participación en el volumen de activos es el de código CIIU D 

(sector denominado industrias manufactureras), sector compuesto por 4.578 

sociedades y con un tamaño de activo en pesos colombianos y corrientes de 2012 

de $147.828.069.081. 
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Tabla 1. Total de empresas vigiladas por Supersociedades Colombia, año 2012. 
Clasificadas por activos totales. 

 

 

 

Con la determinación de los dos sectores que pertenecen a una misma población 

se procede a determinar las similitudes de los mismos con la ayuda de la estadística 

descriptiva y de los métodos de análisis visual de recurrencia y espacios de fase e 

igualmente se busca la correlación en dichos sectores de las variables de tamaño 

de activo versus resultado financiero operativo y neto y así concluir al respecto sobre 

la población de empresas vigiladas por la superintendencia de sociedades en 

Colombia. 

 

6. ANÁLISIS DE DATOS 

 

CIIU Total de Activos Nro de Empresas

L 7.563.792,00 1,00

Q 12.545.387,00 2,00

P 84.718.559,00 13,00

B 431.557.855,00 35,00

M 672.569.792,00 136,00

N 842.511.839,00 102,00

E 1.529.843.623,00 72,00

O 5.464.854.500,00 453,00

H 6.895.213.350,00 496,00

A 24.547.811.601,00 1.649,00

I 31.942.272.533,00 982,00

F 51.206.132.519,00 3.201,00

C 62.122.467.868,00 739,00

K 63.341.974.863,00 5.360,00

G 112.024.086.662,00 7.749,00

J 131.878.417.098,00 1.183,00

D 147.828.069.081,00 4.578,00

Total general 640.832.610.922,00 26.751,00
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6.1. ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA 

 

Para el análisis de los datos se tomaron las siguientes variables de las empresas 

vigiladas por la Superintendencia de Sociedades: 

 

 Activos totales 

 Activo corriente 

 Activo no corriente 

 Propiedad, planta y equipo 

 Resultado operacional 

 Resultado neto 

 

Con estas variables se procedió al cálculo de la rentabilidad operativa sobre activos 

totales y la rentabilidad neta sobre activos totales. 

 

A continuación se analizaron los resultados estadísticos de cada una de estas 

variables y rentabilidades calculadas: 

 

 Activos totales 

 

Los datos estadísticos de la variable activos totales reflejan la heterogeneidad en 

tamaño de activos de las empresas de cada uno de los dos sectores analizados, 

situación que es comprensible ya que en la muestra hay empresas pequeñas, 

medianas y grandes. 
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Tabla 2. Variable activos totales por sector 

 

 

Los datos de mínimos y máximos de cada sector reflejan la dispersión de los datos 

en cada uno de los sectores, afirmación que se confirma con el dato de la desviación 

estándar que es muy alto, sobre todo en el grupo D. 

 

Según el resultado de la asimetría la mayoría de empresas en cada sector tienen 

un tamaño de activos inferior a la media, situación que explica que la gran mayoría 

de empresas son de tamaño pequeño y mediano y que las grandes empresas de 

cada sector tienen un tamaño de activos muy grande y distante de las demás. 

 

 Activo corriente 

 

Los valores que se aprecian en los activos corrientes de los dos grupos, tienen el 

mismo comportamiento a nivel estadístico que los activos totales. 

 

 

O D

Media 23.956.359,29 12.063.696,47 32.290.971,84

Media recortada al 5% 8.070.642,93 5.506.768,74 12.192.857,98

Mediana 3.414.720,00 2.404.357,00 4.198.652,00

Desv. típ. 180.528.922,71 45.109.677,03 197.186.736,27

Mínimo 98,00 305,00 349,00

Máximo 10.896.685.871,00 581.009.000,00 10.896.685.871,00

Rango 10.896.685.773,00 581.008.695,00 10.896.685.522,00

Datos 26.751,00 453,00 4.578,00

Asimetria 28,96 8,85 38,59

Curtosis 1.133,20 90,20 2.031,05

Kolmogorov-Smirnov 0,00 0,00 0,00

Shapiro-Wilk 0,00 0,00 0,00

Grupo
Descriptivos General
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Tabla 3. Variable activos corrientes por sector 

 

 

 

Hay una gran dispersión de los datos y la gran mayoría de los mismos es inferior a 

la media según los datos descritos en la tabla número 3. 

 

Si se efectúa una relación de los valores medios de los activos corrientes 

comparados con los valores medios en los activos totales, se encuentra que en el 

grupo O el 36% de los activos son corrientes y en el grupo D el 42% de los activos 

son igualmente corrientes. 

 

Esta situación confirma lo expresado en una de las hipótesis: los activos de las 

empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades en Colombia para el año 

2012 tienen mayor participación del activo fijo que del activo corriente 

 

 Activo no corriente 

 

 

O D

Media 8.500.173,66 4.383.365,32 13.506.332,80

Media recortada al 5% 3.669.892,16 2.195.339,72 6.088.137,13

Mediana 1.582.099,00 897.325,00 2.321.461,50

Desv. típ. 40.006.844,64 20.051.787,80 50.013.414,27

Mínimo 0,00 0,00 0,00

Máximo 2.310.762.796,00 384.859.000,00 1.712.032.749,00

Rango 2.310.762.796,00 384.859.000,00 1.712.032.749,00

Datos 26.751,00 453,00 4.578,00

Asimetria 22,61 15,87 14,30

Curtosis 854,32 291,14 356,60

Kolmogorov-Smirnov 0,00 0,00 0,00

Shapiro-Wilk 0,00 0,00 0,00

Descriptivos
Grupo

General
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Tabla 4. Variable Activos No Corrientes por sector 

 

 

 

Retomando la participación dentro del total de activos, los activos no corrientes del 

grupo O representan el 64% y los activos no corrientes en el grupo D representan 

un 58%, confirmando de esta manera la hipótesis expresada anteriormente. 

 

El estadístico de prueba Kolmogorov-Smirnov presenta un nivel de significación 

igual a 0,00; al igual que la prueba Shapiro-Wilk. En consecuencia se rechaza la 

hipótesis de normalidad, así se puede afirmar que los datos de los activos no 

corrientes (al igual que los corrientes y totales) no tienen una distribución normal. 

 

 Propiedad, planta y equipo 

 

Los resultados estadísticos continúan mostrando las grandes diferencias que hay 

entre los dos sectores (O y D). 

 

 

O D

Media 15.456.185,63 7.680.331,15 18.784.639,04

Media recortada al 5% 3.463.664,80 2.893.020,47 5.404.391,99

Mediana 991.389,00 1.011.960,00 1.414.636,50

Desv. típ. 157.095.720,32 31.940.773,30 157.702.778,05

Mínimo 0,00 0,00 0,00

Máximo 9.184.653.122,00 382.740.736,00 9.184.653.122,00

Rango 9.184.653.122,00 3.272.454,50 9.184.653.122,00

Datos 26.751,00 453,00 4.578,00

Asimetria 31,71 8,70 44,65

Curtosis 1.287,91 85,93 2.509,30

Kolmogorov-Smirnov 0,00 0,00 0,00

Shapiro-Wilk 0,00 0,00 0,00

Descriptivos
Grupo

General
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Tabla 5. Variable Propiedad, planta y equipo por sector 

 

 

 

A pesar que los dos sectores no tienen una distribución normal de los datos se 

percibe una mayor dispersión de los datos en el grupo D, esto se podría explicar por 

la cantidad de datos de la muestra en cada uno de los sectores y por el tamaño de 

las empresas del sector D, situación que se evidencia en los valores máximos 

expuestos en los cuadros. 

 

Cada uno de las variables que se han expuesto de los activos no tiene una 

distribución normal según las pruebas de Kolmogorov-Smirnov  y de Shapiro – Wilk.. 

 

 Resultado operacional 

 

Pasando de las variables del activo a las de los resultados financieros se aprecia 

que los resultados estadísticos conservan la misma tendencia  

 

 

O D

Media 4.218.335,58 2.494.065,10 8.397.542,07

Media recortada al 5% 981.341,52 1.074.368,22 2.084.662,06

Mediana 360.331,50 427.318,00 690.153,00

Desv. típ. 68.119.383,80 12.780.789,24 131.680.456,02

Mínimo 0,00 0,00 0,00

Máximo 8.551.146.766,00 252.540.893,00 8.551.146.766,00

Rango 8.551.146.766,00 252.540.893,00 8.551.146.766,00

Datos 26.751,00 453,00 4.578,00

Asimetria 84,47 16,93 60,14

Curtosis 9.613,46 326,24 3.875,89

Kolmogorov-Smirnov 0,00 0,00 0,00

Shapiro-Wilk 0,00 0,00 0,00

Descriptivos
Grupo

General
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Tabla 6. Variable resultado operativo por sector 

 

 

 

El comportamiento de los datos en los resultados operacionales no tiene una 

distribución normal, situación que se refleja en el resultado de las dos pruebas de 

normalidad. 

 

Llama la atención los resultados negativos, valores que se reflejan en los mínimos 

de cada sector. Esta situación parece probar nuestra hipótesis de que no 

necesariamente tener más activos genera mejores resultados ya que éste último 

depende de muchas otras variables. 

 

La media sigue siendo más alta en el sector D y los datos en los dos sectores tienen 

una mayor participación por debajo de la media. 

 

 Resultado neto 

 

 

O D

Media 1.400.745,17 701.346,84 1.838.255,95

Media recortada al 5% 334.272,84 270.566,22 708.738,47

Mediana 102.984,50 84.474,00 240.225,50

Desv. típ. 23.831.371,93 4.327.068,84 12.949.630,05

Mínimo -330.322.837,00 -10.180.000,00 -330.322.837,00

Máximo 2.205.015.463,00 63.873.696,00 430.930.398,00

Rango 2.535.338.300,00 74.053.696,00 761.253.235,00

Datos 26.751,00 453,00 4.578,00

Asimetria 54,07 11,06 8,89

Curtosis 3.918,42 145,12 411,67

Kolmogorov-Smirnov 0,00 0,00 0,00

Shapiro-Wilk 0,00 0,00 0,00

Descriptivos
Grupo

General
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Tabla 7. Variable resultado neto por sector 

 

 

 

Analizando en conjunto los resultados operacionales y los resultados netos se 

aprecia que son mayores los primeros, esto confirma la hipótesis de que en el 

estado de resultados de las empresas vigiladas por la Superintendencia de 

Sociedades en Colombia, está representado en su mayoría por los resultados 

operacionales que en los no operacionales y no siempre el resultado neto es mayor 

que el resultado operacional. 

 

El resultado financiero neto de las empresas de la muestra, en los dos sectores, no 

tiene un comportamiento normal y por lo tanto se refuerza el argumento de utilizar 

herramientas de análisis de datos no lineales o caóticos. 

 

 Rentabilidad operativa sobre activos totales 

 

 

O D

Media 968.222,84 402.851,85 1.038.601,66

Media recortada al 5% 211.121,18 156.458,78 351.745,31

Mediana 60.658,00 50.128,00 97.550,00

Desv. típ. 19.130.492,82 4.232.911,28 10.211.428,00

Mínimo -280.568.105,00 -32.280.000,00 -224.603.525,00

Máximo 1.505.229.389,00 50.221.741,00 363.461.283,00

Rango 1.785.797.494,00 82.501.741,00 588.064.808,00

Datos 26.751,00 453,00 4.578,00

Asimetria 49,57 6,48 10,59

Curtosis 3.250,08 91,64 454,90

Kolmogorov-Smirnov 0,00 0,00 0,00

Shapiro-Wilk 0,00 0,00 0,00

Descriptivos
Grupo

General
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Tabla 8. Rentabilidad operativa sobre activos totales por sector 

 

 

 

Las variables de rentabilidad operativa y neta se acompañan de gráficos en los dos 

grupos (O y D) para visualizar de mejor manera la relación de los activos y los 

resultados. 

 

Los indicadores de rentabilidad son los más utilizados para analizar la relación entre 

éstas dos variables y apreciar su comportamiento. 

 

 

O D

Media -11,24 -240,38 5,30

Media recortada al 5% 5,10 5,21 7,32

Mediana 3,93 4,34 6,93

Desv. típ. 934,05 5.118,66 78,50

Mínimo -108.930,16 -108.930,16 -5.151,00

Máximo 1.314,83 78,60 137,14

Rango 110.244,99 109.008,76 5.288,15

Datos 26.751,00 453,00 4.578,00

Asimetria -87,31 -21,28 -62,12

Curtosis 8.701,96 452,76 4.071,30

Kolmogorov-Smirnov 0,00 0,00 0,00

Shapiro-Wilk 0,00 0,00 0,00

Descriptivos
Grupo

General
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Figura 1. Resultado operacional vs activos totales. Grupo O 
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Figura 1 Resultado operacional vs activos totales. Grupo D 

 

 

Revisando los datos estadísticos se aprecia que esta variable (indicador) tampoco 

tiene un comportamiento normal, esto según los resultados de las dos pruebas de 

normalidad; pero igualmente se aprecia en el gráfico que los datos en los dos 

sectores tienen un comportamiento no lineal. 

 

En los resultados de la media, de la variable rentabilidad operativa, se aprecia que 

el grupo O tiene un dato muy negativo, situación que podría llevar a conclusiones 

que en dicho grupo la mayoría de empresas tiene rentabilidad negativa, sin 

embargo, cuando se corrige el dato y se utiliza la media recortada al 5% se tiene un 

resultado positivo y más cercano a lo que se puede esperar de los resultados 

promedios en las empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades en 
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Colombia. Lo anterior muestra la afectación que tienen en los resultados finales los 

datos extremos o colas de los dos grupos. 

 

 Rentabilidad neta sobre activos totales 

 

 

Tabla 9. Rentabilidad neta sobre activos totales por sector 

 

 

 

O D

Media -15,78 -253,17 0,11

Media recortada al 5% 2,93 2,65 3,28

Mediana 2,13 2,27 2,92

Desv. típ. 1.047,70 5.290,60 87,86

Mínimo -112.592,79 -112.592,79 -5.504,01

Máximo 40.972,62 48,03 150,35

Rango 153.565,41 112.640,82 5.654,36

Datos 26.751,00 453,00 4.578,00

Asimetria -72,94 -21,27 -55,70

Curtosis 6.938,15 452,74 3.403,14

Kolmogorov-Smirnov 0,00 0,00 0,00

Shapiro-Wilk 0,00 0,00 0,00

Descriptivos
Grupo

General
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Figura 2 Resultado neto  vs activos totales. Grupo O. 
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Figura 3 Resultado neto vs activos totales. Grupo D 

 

 

Como última variable se presenta la rentabilidad neta sobre el activo total, esta 

variable no difiere del comportamiento de las anteriores y valida la hipótesis que se 

viene expresando en que dichos datos no tienen un comportamiento normal y que 

la variable del activo no necesariamente determina el resultado de la variable del 

resultado neto final. 
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En general todas las variables analizadas tanto de resultados (operacional y neto) 

y de activos (totales, corrientes, no corriente y propiedad, planta y equipo) tienen 

una distribución en sus datos que se califica de libre o no paramétrica. 

 

Por lo anterior se pasa a realizar un análisis con las herramientas de espacios de 

fase y análisis recurrente, ideales para datos con comportamiento caótico o no 

lineales. 

 

6.2. ESPACIOS DE FASE Y ANÁLISIS RECURRENTE 

 

Para realizar el análisis de recurrencia y los espacios de fase, se ha recurrido al 

Software denominado VRA Versión 4.9, herramienta que facilita el análisis 

topológico, cualitativo y cuantitativo, de la predicción no paramétrica de series 

temporales no lineales y caóticas. 

 

Un gráfico de análisis de recurrencia utiliza por defecto 256 colores llamados 

esquema de espectro, estos manejan las distancias euclidianas con los límites 

locales, donde el límite inferior se establece como el valor más pequeño y el límite 

superior se establece como el mayor valor, la idea principal de la reconstrucción 

topográfica es obtener los estados originales del sistema, y una vez reconstruido el 

gráfico de recurrencia ser aprovecha para observar qué tan lejos o cerca están uno 

del otro. 

 

Para la realización de este análisis se siguieron las recomendaciones establecidas 

en los planteamientos metodológicos del proyecto de Finanzas corporativas, las 

cuales se encuentran en varios documentos publicados como son los 

planteamientos de los fenómenos de recurrencia en los estados financieros en el 

sector de gas natural (Juárez, 2012), o la generalización de los principios asociados 

a dichos fenómenos de recurrencia en los diferentes sectores económicos en los 

estados financieros (Juárez,  2013), o en la revisión que se hace de los principios 
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de caos y complejidad en administración de empresas y estados financieros, donde 

se señalan de nuevo los fenómenos de recurrencia (Juárez, 2014a). Igualmente, 

existe un ejemplo de análisis de recurrencia con una aplicación específica en el 

sector hotelero de los espacios de fase y análisis visual de recurrencia, junto con un 

análisis cuantitativo (ver Juárez, 2014b). 

 

En la Figura 5 de las series de tiempo se aprecia la comparación entre los valores 

totales de los activos y el número de empresas, en ella se observa cómo pocas 

empresas poseen altos valores en relación con su total de activos, es así como la 

variable empieza a ser visible en valores de $ 327.680.000, esto no es ni la quinta 

parte de los datos analizados, por lo tanto la variable no se comporta 

homogéneamente y solo genera un patrón a gran escala en los valores grandes de 

la misma. 

 

 

 

Figura 4 análisis de las series de tiempo, en la variable total de activos. 
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Una señal de determinismo en los gráficos de recurrencia es cuando el gráfico se 

ve más estructurado, dando como resultado figuras geométricas identificables como 

parcelas, las cuales son fácilmente analizables y dan patrones identificables. 

Señales poco estructuradas y aleatorias indican que no existe un patrón identificable  

(Eckmann, Oliffson Kamphorst, & Ruelle, 1987). 

 

En la Figura 6, la topografía de análisis de recurrencia, muestra una señal de 

aleatoriedad, ya que da uniformidad en la gráfica que arroja, mostrando que no 

existe un patrón identificable en la variable analizada en relación con el total de 

activos por las empresas analizadas en el año 2012. 

 

En la figura se observa la presencia de líneas horizontales que señalan la existencia 

de órbitas periódicas inestables, esto da como resultado señales estocásticas, las 

cuales poseen patrones largos en las empresas con valores pequeños y patrones 

cortos en empresas con valores grandes, esto podría ser descrito como un sistema 

no lineal, lejos del equilibrio y poco aportante, al menos con estas variables y esta 

temporalidad en las predicciones esperadas. 
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Figura 5. Análisis visual de recurrencia, de la variable total de activos. 

 

 

Los espacios de fase son un conjunto de estados posibles de un sistema dinámico 

donde cada estado corresponde a un punto único, este punto lo define su ángulo y 

velocidad, estos estados podrían ser de una dimensión finita donde pueden estar 

algunos puntos o ser de una dimensión infinita; los regímenes dinámicos, tales como 

el estado de reposo o de oscilación periódica, corresponden a objetos geométricos, 

que salen de una trayectoria en el espacio de fase (Terman & Izhikevich, 2013).  

 

Los sistemas caóticos están caracterizados porque su evolución temporal en el 

espacio de fase quedan reunidos en un atractor extraño con estructura fractal y 

tendencia aparentemente aleatoria.  
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En la gráfica se intenta encontrar evidencia a favor o en contra de que el sistema 

dinámico generador de la serie converge a atractores extraños, centrándose en la 

dimensión fractal y las propiedades de estabilidad local del atractor. 

 

 

Figura 6. Espacio de fase, de la variable total de activos 

 

 

En la figura se observa que no hay un patrón definido, característica de los sistemas 

con dinámica caótica. En la figura no es posible detectar patrones y cambios 

estructurales ocultos en los datos, será entonces importante validar con horizontes 

de tiempo mayores o continuar explorando herramientas de análisis no lineal para 

predecir la dinámica de estas variables. 

 

Igualmente se podría separar el gráfico y analizar cada fractal de los que se visualiza 

y explorar posibles predicciones en cada subgrupo. 
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7. DISCUSION 

 

Tomando como referencia una muestra de dos grupos de empresas de las 

reportadas por la Superintendencia de Sociedades de Colombia se puede apreciar 

que la variable del activo total en las empresas no determina necesariamente el 

resultado final de las mismas. 

 

Los datos de activos y resultados financieros de las empresas analizadas no tienen 

un comportamiento normal, sus datos se distribuyen de manera no lineal, situación 

que dificulta la predicción de dichas variables y la determinación de una relación 

directa de las mismas. 

 

Las herramientas de la estadística descriptiva y de análisis no paramétricos como 

el análisis recurrente permiten concluir que el tamaño de los activos no incide de 

manera directa y proporcional en los resultados operativos y netos finales de las 

empresas. Las empresas en sus variables económicas tienen un comportamiento 

caótico y complejo. 

 

Igualmente se puede apreciar que los activos de empresas vigiladas por la 

superintendencia de sociedades en Colombia tienen una mayor participación de los 

activos fijos o no corrientes, los activos corrientes o de mayor liquidez sólo 

representan una tercera parte en promedio del total de los activos de las empresas. 

Esta situación se planteó en la hipótesis y se evidencia en los datos generales, a 

pesar de que existen pocas empresas con activos corrientes más representativos 

que los activos fijos, sobre todo en el sector comercio. 

 

El estado de resultados de la mayoría de empresas vigiladas por la 

superintendencia de sociedades en Colombia, los resultados financieros finales de 

las empresas están representados casi en su totalidad por los resultados 

operacionales, los rubros no operacionales en muchos casos no aumentan el 
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resultado final de las empresas si no que por el contrario son factor de disminución 

de los resultados netos en gran parte de las empresas. Igualmente en la base de 

datos se aprecian pocas empresas con mayor representatividad del resultado no 

operacional. 

 

Este trabajo constituye un acercamiento al estudio del comportamiento complejo y 

caótico de los resultados financieros de las empresas, es una tarea pendiente de 

los investigadores y usuarios de la información financiera establecer modelos que 

permitan visualizar cuáles son los determinantes dentro de la empresa y no fuera 

de la misma que permitan predecir un resultado financiero al menos en el corto 

plazo. 

 

 

8. CONCLUSIONES 

 

La variable del activo total en las empresas vigiladas por la superintendencia de 

sociedades de Colombia en el año 2012, no determina necesariamente el resultado 

final de las mismas, tanto en el resultado operativo como en el resultado neto.  

 

El comportamiento financiero de las empresas vigiladas por la Superintendencia de 

Sociedades de Colombia en el año 2012 es irregular, caótico, complejo y no lineal. 

Los resultados financieros no son predecibles desde variables como el tamaño de 

los activos, su comportamiento no lineal invita a que el análisis financiero se 

acompañe de herramientas y conceptos nuevos relacionados con la no linealidad y 

evitar llegar a conclusiones con resultados que parten del supuesto de la linealidad 

en los resultados financieros de las empresas, escenario que teóricamente es 

difícilmente justificable. 

 

Los activos de las empresas vigiladas por la superintendencia de sociedades en 

Colombia tienen una mayor participación de los activos fijos o no corrientes, los 
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activos corrientes o de mayor liquidez sólo representan una tercera parte en 

promedio del total de los activos de las empresas. 

 

Los resultados financieros finales de las empresas vigiladas por la superintendencia 

de sociedades de Colombia están representados casi en su totalidad por los 

resultados operacionales, los rubros no operacionales en muchos casos no 

aumentan el resultado final de las empresas si no que por el contrario son factor de 

disminución de los resultados netos en gran parte de las empresas 

 

En general todas las variables analizadas tanto de resultados (operacional y neto) 

y de activos (totales, corrientes, no corriente y propiedad, planta y equipo) tienen 

una distribución en sus datos que se califica de libre o no paramétrica y estudiados 

estos datos con las herramientas de análisis de recurrencia y espacios de fase se 

observa que no hay un patrón definido, característica de los sistemas con dinámica 

caótica. No es posible detectar patrones y cambios estructurales ocultos en los 

datos, será entonces importante validar con horizontes de tiempo mayores o 

continuar explorando herramientas de análisis no lineal para predecir la dinámica 

de estas variables. 

 

El estudio sólo se concentra en cifras del año 2012, es importante en trabajos 

posteriores adelantar este tipo de estudios con cifras que cubran un mayor número 

de periodos y así tener conclusiones más precisas. 

 

Herramientas como el análisis de recurrencia y los espacios de fase conducirán a 

los analistas de la información financiera a explorar otra lógica y otros pensamientos 

que favorecerán la toma de decisiones empresariales. 
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