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Resumen

Este articulo examina el impacto de la aplicacion de los Estandares Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) en la calidad contable de la informacion de las empresas en
la economia colombiana, respecto a su marco normativo local (COLGAAP); usando una
muestra de 15 compafiias que cotizan en Bolsa de Valores y durante los periodos 2010-2019.
Se analiza la calidad contable desde 7 variables independientes: EI EBITDA, los Activos
Totales, el Patrimonio, la Eficiencia, el ROE, el ROA vy el indice bursatil COLCAP. Los
hallazgos sugieren un mejoramiento de la calidad contable, evidenciado a través de varios
factores: primero, una mejoria sustancial en la revelacion de los Activos; segundo, la
adopcion de las NIIF mejora el reconocimiento de los ingresos y costos operativos, y esto se
refleja en el aumento de la calidad del EBITDA,; tercero, un mayor poder explicativo del
patrimonio dado el enfoque al valor razonable de las normas internacionales; cuarto, las NIIF
tuvieron un impacto mayor en las empresas con mayor capitalizacion bursatil lo que se vio
reflejado en la significancia de la variable indice (COLCAP).

Palabras Claves: Principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA); Normas
internacionales de informacion financiera (NIIF); valor de mercado; valor contable.
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Abstract

This article examines the impact of the application of the International Financial Information
Standards (IFRS) on the accounting quality of the information of companies in the
Colombian economy, with respect to its local regulatory framework (COLGAAP); Using a
sample of 15 companies listed on the Stock Exchange and during the periods 2010-2019. The
accounting quality is analyzed from 7 independent variables: EBITDA, Total Assets, Equity,
Efficiency, ROE, ROA and the COLCAP stock index. The findings suggest an improvement
in accounting quality, evidenced by several factors: first, a substantial improvement in the
disclosure of Assets; second, the adoption of IFRS improves the recognition of operating
income and costs, and this is reflected in the increase in the quality of EBITDA; third, a
greater explanatory power of equity given the approach to fair value of international
standards; Fourth, IFRS had a greater impact on companies with the highest market
capitalization, which was reflected in the significance of the Index variable (COLCAP).

Key words: Generally accepted accounting principles (GAAP); International Financial
Reporting Standards (IFRS); market value; book value.

1. INTRODUCCION

Esta investigacion tiene por objetivo examinar si el poder explicativo de la
informacion contable con respecto a los precios de mercado se ha incrementado despueés de
la aplicacion de las Normas internacionales de informacion financiera (NIIF) para las
compafiias domiciliadas y cotizadas en el mercado de valores colombiano. Especificamente,
se examina si la aplicacion de las NIIF en 15 firmas que componen la muestra es asociada
con una mayor relevancia valorativa de la informacion contable durante un periodo de
analisis de 10 afios dividido en 2 momentos, el primero comprendido entre 2010 y 2014 que
hace referencia al periodo anterior a la aplicacion de las NIIF y el segundo ubicado entre

2015y 2019, rango de tiempo posterior a las NIIF.

Este trabajo estd motivado por el interés de identificar si la informacidon contable
obtenida al adoptarse normas internacionales de informacién financiera mejora el poder
explicativo del precio de mercado de las empresas colombianas que cotizan en la bolsa de
valores. En conjunto se ha concluido que los procesos de adopcion de NIIF han evidenciado
una mejoria en la calidad de la informacion contable y una reduccién en las disparidades de

la informacidn.
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Para realizar este anlisis se usé el modelo de regresién multiple , generando un
modelo lineal donde la variable dependiente se definié como el precio de mercado de una
empresa calculado como las acciones reales en circulacion al cierre de cada trimestre
multiplicado por el precio de cierre real de las acciones en la misma fecha, y que estaria
explicado a partir de siete (7) variables independientes que hacen referencia a valores
contables del modelo; EBITDA que es igual la diferencia entre los ingresos, los costos de
ventas/ produccidn y los gastos operacionales; Activos totales, calculados como la sumatoria
de los activos fijos, los activos intangibles, activos circulantes y los activos financieros de la
empresa, Patrimonio, considerado como el total de aportaciones de capital de los socios y
las reservas y beneficios generados y no distribuidos, Eficiencia calculada como la division
de los ingresos operacionales sobre los activos totales; el ROA entendido como la division
entre la utilidad Neta y los activos totales de la empresa, el ROE que se obtiene dividiendo la
utilidad Neta sobre el patrimonio y el indice referencia COLCAP entendido como el indice
accionario de capitalizacion de las acciones més liquidas publicadas por la bolsa de valores

de Colombia

La presente investigacion se propone ampliar los estudios de (Rodriguez, Cortez
Alejandro, Méndez Séenz, & Garza Sanchez, 2017) y (Cardona Montoya, Gomez Sanchez,
& Cano Morales, 2019) sobre el impacto que han tenido la aplicacion de las normas
Internacionales de informacion financiera en la relevancia del valor de la informacion
contable en los paises latinoamericanos. Para ello el articulo est4 organizado de la siguiente
manera: en la primera seccion, se hace una revision teorica acerca de los estudios previos
realizados sobre el poder explicativo de la informacidn contable en el precio de mercado de
las empresas que cotizan en bolsa y el impacto que tuvo el cambio de la norma local a la
norma internacional. En la segunda seccion, se presenta la descripcién general de las
metodologias a emplear para validar la existencia de una relacion entre el valor mercado y
las variables contables tomadas como referencia. En la tercera seccién, se describen los
principales hallazgos obtenidos a partir del analisis del poder explicativo que tuvieron las

variables contables con respecto a los precios de mercado empleados en este estudio donde
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se presentan también las pruebas que contribuyen a confirmar los resultados obtenidos y, por

ultimo, se presentan las principales conclusiones derivadas de esta investigacion.

Los resultados del modelo sugieren que, durante el periodo anterior a las NIIF, las
variables contables analizadas en este trabajo; carecian de poder explicativo a la hora de
relacionar su contenido con los precios de mercado de la empresas que conforman la muestra.
En el periodo posterior a la implementacion de las NIIF se encontr6 que el poder explicativo
de las mismas variables contables mejord al explicar el precio de mercado de las firmas
analizadas, esto atribuido entre otros a la rigurosidad de la normas internacionales que otros
trabajos han demostrado, disminuye la posibilidad de manipulacién en los resultados,
adicionalmente las técnicas para valorar los activos se acercan mas a la realidad, al tener en
cuenta los beneficios futuros que estos generan y su impacto en las cifras de los estados

financieros.

2. DESARROLLO Y ANTECEDENTES TEORICOS DE OTRAS

INVESTIGACIONES

Diversos factores econdémicos y contables influyen de manera sustancial en la
relacién entre el valor en libros y el valor de mercado de las acciones de una empresa. Estos
elementos denotan los motivos por los cuales a menudo el valor contable, en términos
cuantitativos, se encuentra distanciado del valor de mercado, debido a que, el primero no
toma en cuenta variables que el mercado utiliza para determinar el valor de una accién. Ante
este escenario se presenta la necesidad de identificar si las medidas como: EBITDA, Activos
totales, Patrimonio, Eficiencia, ROA, ROE e indice COLCAP; tiene poder explicativo en el

precio de mercado de una empresa.

El precio o valor contable es un precio innato a una determinada accion, un llamado
precio tedrico que posee tanto la empresa en su conjunto como cada una de sus partes en las
Ilamadas acciones que corresponden a sus propios duefios, los accionistas. El valor contable
0 precio tedrico se halla realizando la diferencia entre los activos y pasivos netos con que

cuenta la empresa; es decir, un valor contable dividido por cada una de las acciones nos daria
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el precio contable por accién de la empresa o precio tedrico. Por otro lado, el valor de
mercado es un valor que depende directamente de lo que ocurra a lo largo de cierta linea
temporal. Si la empresa por ejemplo da una buena noticia, aunque en ese momento su precio
tedrico no haya ascendido, su valor de mercado subira, debido a que mucha gente empezara
a comprar acciones de dicha empresa y la apreciaran. (Martin, 2018) afirma que “el valor de
mercado es el precio al que se sitdan las acciones en cada momento y sobre el que se realizan

las operaciones de forma diaria”.

El precio de mercado dependera siempre de la oferta y la demanda de las acciones en
un horizonte dado y no se ejerce sobre él un control directo, solo se pueden controlar o regular
las condiciones en que se compran y se venden dichas acciones, medidas por la capitalizacion
bursatil de una sociedad, este arbitraje en Colombia es hecho por la Bolsa de valores. Para
concluir, se puede afirmar que las brechas existentes entre el valor en libros de una empresa
y su valor de mercado estan enmarcadas en una cantidad de factores como la naturaleza de
los activos y los pasivos, el sector en que se desarrolla su razén social, atributos particulares
ya sean juridicos o tributarios, el posicionamiento de esta en el mercado, el estado de la

economia entre otros.

Dado que el precio de mercado esta compuesto por una cantidad de factores externos
gue en su mayoria no son controlables por la organizacion se busca que la informacién
contable esté en la capacidad de explicar dichos precios y que sirva como herramienta Gtil y
confiable a la hora de tomar decisiones.

De acuerdo con lo anterior éste trabajo busca analizar el poder explicativo de la
informacion contable en relacién con los valores de mercado de las empresas colombianas
que cotizaron en la bolsa de Valores de Colombia entre los afios 2010 al 2019. Es asi como
se determinara si las variables; EBITDA, Activos totales, Patrimonio, Eficiencia, ROA, ROE
e indice COLCAP; explican el valor de mercado, teniendo en cuenta el cambio de normas

contables locales a normas contables internacionales.

A cerca de este tema han surgido varios estudios a través del tiempo que tratan de

evaluar el valor de la informacion contenida en libros y su poder explicativo relacionado con
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el valor de mercado; dos de los méas importante autores y pioneros en el tema fueron (Ohlson
& Feltham, 1995) quienes encuentran una relacion lineal entre el valor de mercado de una
empresa y los datos contables relacionados con sus actividades operativas y financieras;
concluyendo que el valor en libros es igual al valor de mercado en el caso de actividades
financieras, pero puede ser diferente en el caso de actividades operativas. También se
demostrd que el valor de mercado es igual tanto al valor presente neto de los dividendos
futuros esperados, como al valor en libros mas el valor presente neto de las ganancias. Esta
tesis se alinea con el concepto que el valor en libros explica el valor de mercado dentro de

un ambiente de conservadurismo contable.

Mas Tarde (Collins, Maydew, & Weiss, 1997) en la misma linea que (Ohlson &
Feltham, 1995) publica un estudio, donde expone 3 hallazgos principales sobre la relevancia
del valor de la informacion en libros y su poder explicativo; un primer hallazgo muestra que
la relevancia combinada del valor de las ganancias y los valores en libros no ha disminuido
en los ultimos cuarenta afios y, de hecho, parece haber aumentado ligeramente; alineado se
encuentra un segundo hallazgo en donde se establece que si bien la relevancia de valor
incremental de las ganancias de 'linea de fondo' ha disminuido, ha sido reemplazada por una
mayor relevancia de valor de los libros y por un tercer hallazgo donde se concluye que gran
parte del cambio en la relevancia del valor de las ganancias a los valores en libros puede
explicarse por la creciente importancia de los ingresos extraordinarios, la mayor frecuencia
de ganancias negativas y los cambios en el tamafio promedio de la empresa y la intensidad
de los intangibles a lo largo del tiempo.

Surge en 1996 una postura contraria, que evidencia a partir del estudio del precio de
las acciones, que estas no reflejan toda la informacion contable disponible, contenida en los
componentes acumulativos como el balance general y el flujo de efectivo, con los precios de
mercado. Este documento a través de un modelo que se basa en las caracteristicas del proceso
contable subyacente que se documentan en textos sobre analisis de estados financieros
concluye que “Los resultados del precio de las acciones son inconsistentes con la vision
tradicional del mercado eficiente de que los precios de las acciones reflejan completamente

toda la informacion disponible piiblicamente” (Sloan, 1996).

43



En 2012 (Naimah, 2012) en la misma via de los trabajos de (Collins, Maydew, &
Weiss, 1997) y (Ohlson & Feltham, 1995), examina la relevancia del valor de las ganancias
y el valor contable del patrimonio al explicar el precio de las acciones; quien mediante el
método estadistico regresivo transversal y la observacion de 449 empresas encontro que los
resultados obtenidos indican que tanto las ganancias contables como el valor en libros del
patrimonio influyen en el precio de las acciones; ademés la compafiia que aplica la practica
contable liberal y conservadora, tiene un coeficiente de respuesta de ganancia y un
coeficiente de respuesta de valor en libros que es mas bajo que el coeficiente de la compafiia
neutral, lo que implica que mientras exista un mayor conservadurismo en la contabilidad,

mayor valor y poder explicativo tendra ante los precios de un mercado cambiante.

A diferencia del modelo occidental donde la informacion contable goza de mayor
libertad, existen paises donde el conservadurismo contable permanece en el tiempo a pesar
de las reformas existentes en el mundo, tal es el caso de China, donde (Lam, Heibatollah, &
Haiyan, 2013) investiga los cambios en la relevancia del valor de la informacién contable
entre las empresas chinas durante las Gltimas dos décadas; comprendidas entre los afios 1994
y 2008; este trabajo muestra una posicién de un pais con diferencias sustanciales a nivel
econodmico que difieren de los modelos occidentales; en este estudio los autores encontraron
que la utilidad de la informacion contable en la toma de decisiones difiere en las diferentes
etapas del desarrollo econémico de la organizacién, que se acompafia de reformas contables,
de auditoria e institucionales donde el nivel de ganancias y el cambio de ganancias estan
asociados de manera significativa y positiva con el proceso de fijacion de precios en la
mayoria de los afios, en concordancia con los autores que afirman que la informacion
contable tiene una estrecha relacion con los precios de mercado; sin embargo agregan un
elemento nuevo y es la relevancia del valor dependiendo de la etapa de desarrollo de la
compariia asi que las mejoras en la relevancia del valor son mas pronunciadas para las
empresas mas pequefias, las empresas con tasas de crecimiento mas bajas y aquellas con

mayor tangibilidad de activos.

En armonia con el autor anterior que basa su estudio en el mercado Chino, existe otro

trabajo que trata el poder explicativo de las informacién contable, abordandolo desde dos
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frentes; el primero en donde los informes financieros estan realizados bajo normas locales y
el segundo, cuando las normas internacionales entraron en vigencia es asi como (Lin & Chen,
2005) investigan la relevancia del valor incremental obtenido al conciliar cuentas preparadas
segun las normas contables chinas con las NIIF. La muestra comprendié entre 53 y 79
empresas por afio que cotizan en los mercados bursatiles chinos durante el periodo 1995-
2000. Los autores aplicaron el modelo de Ohlson y el modelo de rendimientos y encontraron
que las ganancias y los valores contables del capital social determinados segun los PCGA
chinos proporcionan informacion contable mas relevante para determinar los precios de las

acciones que las NIIF.

Maés adelante los estudios se enfocan hacia la importancia que cobra el estado de
ganancias en la valoracion patrimonial de una unidad econémica y la relevancia que esta
toma a la hora de evaluar la calidad y gestion de la informacion contenida en dicho informe.
A partir del método ECM (error cuadratico medio) donde se buscd estimar las elasticidades
de ganancias de mercado a largo plazo condicionadas al valor en libros y la inversion neta.
En general, (Clout & Willett, 2016) encontraron que cuando las ganancias se descomponen
en ganancias y pérdidas, durante las Gltimas decadas comprendidas entre el afio 1963 y 2009,
ha habido poco o ningun cambio en la relevancia del valor que el mercado atribuye a estos
dos elementos de ganancias. La relevancia del valor combinado de las ganancias parece haber
disminuido con el tiempo, pero esto se puede atribuir casi por completo a la mayor
notificacion de pérdidas. En general, la relevancia del valor de las ganancias y el valor en
libros (es decir, la relevancia del valor de la informacion contable fundamental en conjunto)

no ha disminuido, pero se ha mantenido estable con el tiempo.

(Schaberl, 2016) en el mismo afio, investigo los cambios sistematicos en la relevancia
relativa de la informacion de ganancias, medida por los niveles de ganancias y los cambios
en las ganancias, y la relevancia relativa de otra informacion, que se mide por los cambios
en los prondsticos de los analistas a través del modelo de retorno de (Ohlson & Feltham,
1995) aportando varios hallazgos; el primero indico que la relevancia de la informacion
contenida en los informes de ganancias es mayor para las empresas en los afios malos;

segundo; se encontrd que los inversores confian mas en la informacion contable durante los
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malos tiempos y por Gltimo que, a pesar del aumento temporal en la relevancia de otra
informacion prospectiva, los inversores adin tienden a depender més de la informacion

contable auditada en tiempos de elevada incertidumbre.

También en el afio 2016 ( Abeifaa Der, Polak, & Masri, 2016) abordaron el tema de
la relevancia del valor de la informacion contable esta vez en las sociedades que conformaban
el mercado de capitales de Singapur; tomando como propdsito principal del estudio investigar
los cambios relativos, incrementales y sistematicos en la relevancia del valor de la
informacién contable, adicionalmente se considero el efecto de la gestion de utilidades sobre
la relevancia de esta. Los hallazgos de estos autores sefialaron que para el caso de Singapur
el valor en libros fue mas relevante e incremental, seguido de las ganancias y, luego, el flujo
de efectivo; también se pudo constatar que el valor en libros y las ganancias combinados son
mas relevantes para valorar la informacion contable que el valor en libros y el flujo de
efectivo combinados; un tercer hallazgo encontré que la relevancia del valor de algunas
variables contables ha aumentado con el tiempo, mientras que otras no mostraron evidencia
de mejora pero tampoco perdieron validez en el valor de la informacion; por ultimo el estudio
hace referencia a la administracion de las ganancias, sefialando que estas no tienen ningun
efecto sobre la relevancia del valor contable y que su gestion es oportuna acorto plazo y
beneficiosa a largo plazo, siempre y cuando las empresas sean pequefias o tengan una alta

rotacién de activos.

Hasta ahora se ha mostrado la relevancia de la informacién contable y su aumento o
pérdida de valor en el tiempo, desde perspectivas conservaduristas y liberales, tomadas como
referencias en varios paises. En este aparte se pasara a tratar el tema a partir del cambio de la
normatividad local a la internacional y sus implicaciones en el poder explicativo de la
informacidn contable. Las Normas internacionales de Informacion financiera NIIF se han
venido implementando en todas partes del mundo desde el afio 2001, cada pais en un
momento diferente; por ejemplo, en Colombia se adoptaron en el afio 2015 por grupos de
empresas, catalogadas de acuerdo con caracteristicas como su tamafio, valor de sus activos,

sector de pertenecia entre otros. En la mayoria de los paises el valor de la informacion
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contable y su poder explicativo ha mejorado, tal vez por las politicas de medicion y

realizacion cercanas a la realidad que estas viven bajo NIIF.

Uno de los primeros paises en la adopcion de NIIF fue Espafia; al respecto (Callao,
Jarne, & Lainez, 2007) trataron de explicar si la aplicacion de las NIIF contribuy6 a cerrar la
brecha entre valor de mercado y valor contable, lo que conllevaria a pensar que la
informacidn contable tomaria un valor explicativo mayor con la implementacion de normas
nuevas. Como metodologia se aplicaron muestras paramétricas y no paramétricas en las
empresas del IBEX 35 (Principal indice en la Bolsa de Espafia) al 30 de junio de 2005; a
partir de la aplicacion de esta metodologia se encontré como resultado que la imagen de las
empresas espafolas cotizadas en bolsa difieren significativamente cuando se aplican las NIIF
en lugar de SAS (Normas anteriores a la NIIF en Espafia) en la preparacion de la informaciéon
financiera para el primer semestre de 2005; también que la relacion libro-mercado, varia
significativamente dependiendo de los estandares de contabilidad aplicados, adicionalmente
se logro concluir que la brecha entre el valor en libro y el valor de mercado es mayor cuando

se aplican las NIIF que cuando se utilizan las normas espafiolas.

En este orden de ideas el impacto de las NIIF en Espafia no fue el esperado ya que se
considerd que su implementacion separé mas las cifras contables de las de mercado,

disminuyendo asi el valor de la informacion y su poder explicativo.

Situados en el mismo territorio y continuando con la linea del autor, los autores
finlandeses (Niskanen , Kinnunen, & Kasanen, 2000), analizaron la relevancia del valor de
las ganancias segun las normas contables finlandesas y sus conciliaciones con las NIIF;
estudiaron 18 empresas finlandesas que divulgan ganancias segun los PCGA locales y las
NIIF (1984-1992) utilizando un modelo de ganancias. Los resultados muestran que el cambio
en las ganancias con normas locales, asi como el nivel y el cambio en la conciliacion agregada

con las NIIF, son de valor irrelevante.

Mas tarde, en Unidn Europea y Australia (Jones & Finley, 2011) abordaron el tema
desde tres hipotesis: 1) No hay reducciones significativas en la diversidad de informes

financieros entre los paises que adoptan las NIIF; 2) No hay reducciones significativas en la
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diversidad de informes financieros entre los paises que adoptan las NIIF a nivel de la
industria; 3)No hay reducciones significativas en la diversidad de informes financieros entre
las empresas méas grandes versus las mas pequerias después de la introduccion de las NIIF.
Después de realizado el estudio (Jones & Finley, 2011) dieron respuestas a las hipotesis
planteadas a través de la siguiente conclusion: El objetivo del estudio era establecer si la
Aplicacion de las NIIF contribuiria en disminuir la variabilidad en los informes financieros
en algunos estados de la Unidn europea como Australia, Bélgica entre otros; después de
aplicar modelos autorregresivos y otras mediciones se concluyo que la implementacion de
las NIIF si influyd significativamente en la disminucion de la variabilidad en los informes
financieros, sobre todo en el estado de resultados y el balance; en menor grado en el flujo de
efectivo. De acuerdo con esta conclusién, en algunos paises de la Union Europea diferentes
a Espafia, se redujo la variabilidad de los informes lo que sugiere una informacién contable
mas veridica con un poder explicativo més alto y sin demasiados contrastes a la hora de ser

usada como herramienta de decision.

En el afio 2012 otro estudio de la literatura realizado por (Landsman, Maydew, &
Thornock, 2012); se realiz6 con el fin de examinar si el contenido de informacion de los
anuncios de ganancias, una dimension de la calidad de la contabilidad, aumenta en los paises
que exigen la adopcion de las NIIF en relacién con los paises que conservan los estandares
de contabilidad nacional encontrando en primera medida que las estimaciones a nivel de pais
y a nivel de empresa indican que las empresas en los paises adoptantes de las NIIF
experimentaron un mayor aumento en la volatilidad del rendimiento anormal y el volumen
comercial anormal que las empresas de los paises que no adoptaron las NIIF; adicionalmente
se examind el impacto que tienen las NIIF en el contenido del informe de ganancias y se
encontro que esta condicion dependia del grado de aplicacion de las nuevas normas; es decir,
en algunos paises donde la conversion no ha sido fuerte, la calidad de la informacion
financiera disminuye, mientras que en aquellos en que la adopcién ha sido apegada a los
estandares, los informes de ganancias cobran una importancia mayor debido a su contenido

explicativo y de mayor calidad.
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Estos autores se alinean con los hallazgos hecho por (Jones & Finley, 2011) en cuanto
a que la adopcion de normas contables aumenta el poder explicativo de la contabilidad bajo

NIIF cuando su aplicacidn esta mas ajustada a las normas.

Continuando con la UE y Australia quienes adoptaron estas normas para el afio 2005
y al respecto del tema tratado (Clarkson, Douglas Hanna, Richardson, & Thompson , 2011,
pags. 1-17), tomaron como referencia 3488 empresas en 2 grupos de paises; aquellos con un
modelo de “Common Law” y los que operan con un “Law Code”, encontraron que para los
paises “Common Law” la adopcién de NIIF tuvo una mayor impacto en los estados
financieros mientras que en los demas los resultados fueron mucho més discretos dado el
conservadurismo de sus sistemas antes de la transicion; también se encontré que para los
paises regidos por el “Common Law” la adopcion de las NIIF impactd6 modestamente la
valoracion del valor en libros o las ganancias con respecto a los valores de mercado y sugirio
que en realidad hubo una disminucién en la relevancia de ambos. Para los paises de “Law
Code” segun este estudio los resultados sugieren que el cambio a las NIIF tuvo dos efectos
compensatorios; primero, la orientacion del valor razonable de las NIIF corrige el sesgo
inherente al conservadurismo y en segundo lugar, hay mayores efectos de volatilidad de los
ingresos debido a un mayor uso de la contabilidad del valor razonable segin la normas

internacionales.

En Alemania (Schiebel, 2007) examina la relevancia del valor de las NIIF y los GAAP
alemanes. La muestra incluye 24 empresas alemanas que cotizan en la bolsa de valores de
Frankfurt (12 empresas que publican exclusivamente informes consolidados segtn los GAAP
alemanes para el periodo 2000-2004 y 12 empresas que publican exclusivamente informes
consolidados segun las NIIF para el periodo 2000-2004. El autor propone diferentes
regresiones de la capitalizacion de mercado sobre el valor contable de capital consolidado
utilizando un analisis de regresion lineal simple, encontrando que los GAAP alemanes son

significativamente mas relevantes para el valor que los IFRS.

(Elbakry, Nwachukwu, & Abdou, 2017) también abordaron el caso aleman en esta
ocasion incluyendo al Reino Unido, en un trabajo que busco investigar los cambios en la

relevancia del valor de la informacion contable antes y después de la adopcidn obligatoria de
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las NIIF en estos territorios. Los hallazgos encontrados van dirigidos en tres sentidos,
primero, que aunque disminuyo la relevancia del valor en libros, esta se reemplazo por el
aumento en el valor de las ganancias tanto en Alemania como en el Reino Unido; segundo
que la relevancia tanto del valor en libros como de las ganancias es mayor a largo plazo para
las empresas del Reino Unido que para las Alemanas y tercero, que juntando variables
contables y macroeconémicas en un solo modelo se establecié que hubo un aumento
significativo en el poder explicativo relativo al valor en libros para Reino Unido en

comparacion con el aumento del poder explicativo de las ganancias en Alemania.

En el caso de Corea del Sur un estudio hecho por (Key & Youn Kim, 2020) sobre las
NIIF y la calidad Contable a partir de su adopcion en 2011 y aplicando la metodologia de
analisis de ruta utilizada por Barth, Landsman y Lang (2008) , que compara la relacion de
valoracion de ganancias y existencias para los periodos anteriores y posteriores a la
aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) concluyé que la calidad
contable cuando los estandares contables de Corea cambiaron de nacionales a NIIF mejord
ostensiblemente; los resultados se deben entre otros a la inclusion de medidas en las gestidn
de ganancias y al reconocimiento oportuno de las pérdidas; en esta linea se establecid que la
mayor calidad contable ayuda a explicar una relacion méas fuerte entre las ganancias y el
precio de las acciones; mostrando que la adopcidon de las NIIF jugé un papel positivo en los
mercados de capitales de Corea, y que condujo a mejoras en la contabilidad y la informacion

financiera.

El continente africano no ha sido ajeno a los cambios en las normas contables; Nigeria
comenzd su transicion a las NIIF en el afio 2012, en ese sentido los autores (Alkali, Zuru, &
Kegudu, 2018) realizaron un estudio que tuvo como objetivo determinar la relevancia del
valor de la informacion contable después de la implementacion de las NIIF en las empresas
que cotizaban en bolsa. Luego de analizar 126 empresas llegaron a la conclusion de que el
valor en libros, las ganancias y los dividendos combinados no proporcionan efectos
estadisticamente significativos sobre la calidad de la informacion contable después de la

implementacion de las NIIF; también los hallazgos de este estudio llamaron la atencion sobre
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la calidad decreciente de la informacion contable en un entorno de mercado emergente como

Nigeria.

En un estudio de caracter mas general, realizado en 46 paises de todo el mundo, que
tiene como caracteristica comun el haber hecho un intento significativo para adoptar las NIIF;
con una muestra de 5691 empresas que se encuentran en la base de datos “Thomson Reuters
Datastream”; utilizando modelos de regresion residual y un modelo de expectativa lineal
(Trimble, 2018) buscd investigar el impacto que tiene la adopcidn obligatoria de las NIIF en
la calidad de la contabilidad utilizando distribuciones de ganancias; concluyendo que los
beneficios de las NIIF se obtienen en los paises en desarrollo y que la adopcién obligatoria
de las NIIF, no los cambios concurrentes en la aplicacion, fue el catalizador para mejorar la
calidad de la contabilidad; ademas, reviso el papel del entorno de informes y la adopcién de
las normas internacionales, encontrando que la discontinuidad de la informacién disminuye
mas en paises con alto cumplimiento normativo y desaparece por completo para los paises
de derecho comun. Adicionalmente el autor evalud6 la gestion de las ganancias, concluyendo
que las empresas que cumplen a cabalidad con la implementacion tienen mas probabilidades
de tener niveles mas altos de gestion. También tomo en cuenta el comportamiento del Ingreso
real (EBITDA) antes y después de la adopcion e indicé que las NIIF mejoran la calidad de
las ganancias basicas y que los gerentes confian en los elementos de operacidn continua para

cumplir con sus objetivos de informacion después de la adopcion.

En el continente Americano un estudio realizado por (Rodriguez, Cortez Alejandro,
Méndez Sédenz, & Garza Sanchez, 2017), realizado en 923 empresas de Argentina, Brasil,
Chile y México; analiz6 si el cambio de estandares contables locales a internacionales
mejoraron la calidad de la contabilidad para las empresas latinoamericanas asentadas en estos
paises concluyendo que con respecto al impacto de las NIIF en América Latina la
informacidn contable es mas relevante para la toma de decisiones después de la adopcion de
las NIIF; sin embargo, este efecto parece ser mas positivo para las empresas con una mayor
capitalizacion, que una capitalizacion menor. La conclusion esta alineada con las expresadas
por (Jones & Finley, 2011), (Landsman, Maydew, & Thornock, 2012) y (Clarkson, Douglas

Hanna, Richardson, & Thompson , 2011), en cuanto a que afirman que la adopcién de NIIF
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hace que la informacién contable sea mas relevante en el mercado y que entre mas grande
sea la compafiia el impacto es més positivo, ya que es sabido que las organizaciones mas
grandes son las que aplican estrictamente las nuevas normas, mientras que las pequefias

muestran mayor liberalidad y flexibilidad a la hora de adoptarlas.

Mas tarde (Cardona Montoya, Gomez Sanchez, & Cano Morales, 2019), examinaria
el impacto de la aplicacién de los estandares internacionales de informacion financiera
(IFRS) en la calidad contable (Calidad en los reportes financieros) de las economias
latinoamericanas y del Caribe respecto a su normatividad contable local; concluyendo que
durante el primer periodo de aplicacion de IFRS, se presentd una disminucion en la calidad
contable para América Latina y el Caribe, vista desde un incremento en la manipulacién de
los resultados y una disminucion en la relevancia valorativa de las cifras contables para los
inversores en los mercados de capitales; sin embargo, cuando se hizo el analisis incluyendo
varios afos de aplicacion de IFRS, se percibié un mejoramiento en las variables contables
por la disminucion en el nivel de manipulacién de los resultados; mientras que la utilidad de
la informacidn contable permanecio sin ser valorada como Util por los agentes del mercado

latinoamericanos y caribefios.

Para el caso de Brasil, (Menezes da Silva & Ciampaglia Nardi, 2017) analizan la
adopcion completa de las NIIF en este pais; a partir de las ganancias y el costo del capital
teniendo en cuenta 4 dimensiones: la gestion de ganancias, conservadurismo condicional,
relevancia y oportunidad. Aplicando datos de panel, encontraron que, en cuanto a la gestion
de ganancias, estas disminuyeron en el periodo de adopcion completa. Con respecto al
conservadurismo condicional, los modelos indican un aumento sustancial, entendiendo que
éste consiste en un mayor grado de verificacion para reflejar buenas noticias en los estados
financieros, y que las circunstancias economicas deben reflejarse adecuadamente en los
informes financieros; también se descubrié que la contabilidad es mas oportuna y completa,
pudiendo cambiar las percepciones de los inversores, la informacion contable se volvié mas
relevante y pudo explicar con mas exactitud los precios de las acciones y por ultimo se

concluy6 que las NIIF causaron una reduccion de alrededor de 7 puntos basicos en el costo
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del capital social de las empresas de este pais. Todas estas evidencias fueron favorables y
mostraron los beneficios en la adopcion de las NIIF para el pais latinoamericano.

También en Brasil, un estudio realizado por (Veras Machado, Da Silva Macedo, &
Reis Machado, 2015) propuso analizar la relevancia e importancia de la informacion contable
para el mercado de capital brasilero; examinando si el EVA (Valor econémico Agregado)
explicaba el valor de la accidén de una empresa. Se concluyd que este indicador contable
efectivamente tiene informacion relevante, ya que logra explicar la variacion del precio de
las acciones; también se anotd que el proceso de cambios de las normas contables en Brasil
agregd contenido relevante a los estados financieros en relacion con los mercados de
capitales, es decir, la inclusion del EVA mejora la calidad de la informacion de los estados

financieros.

Con respecto a Colombia (Catolico Segura, Urbina Ayuré, & Gutiérrez Rojas, 2019),
analizaron la incidencia que ha tenido la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera en la revelacion de la informacion financiera en empresas cotizadas
del sector industrial colombiano a partir de la revisién de las notas de los estados financieros
entre los afios de 2014 y 2015 de cuarenta compafiias que cotizaban en la Bolsa de valores
de Colombia; encontrando una mejoria en el promedio de la revelacion de informacién
contable en lo que tiene que ver con las cuentas de inventarios y propiedad planta y equipo
como consecuencia de la aplicacion de las NIIF; aunque las empresas no estan exponiendo
la totalidad de los requerimientos de la nueva norma lo que conlleva a que exista todavia un

margen importante para ampliar la informacion y conseguir mejores resultados.

En general se ha revisado el impacto que ha tenido la implementacion de las NIIF en
diferentes paises y continentes, en algunos de ellos como la Unién Europea y Estados Unidos
se ha evidenciado un impacto positivo en el poder explicativo de la informacidn contable, en
otros como Espafia, Alemania y china la situacion ha sido contraria y esta nuevas normas no
han aportado confiabilidad a la informacion; a continuacion el analisis se centra en revisar
los casos en que las normas han sido beneficiosas y las razones por las cuales el impacto

favoreci6 el poder explicativo de la contabilidad.
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Un estudio realizado por (Cahan, Emanuel, & Sun , 2009), llamado “The Effect of
Earnings Quality and Country-Level Institutions on the Value Relevance of Earnings”, donde
se estudiaron 4.238 firmas a nivel mundial, mostro que el sistema contable de un pais con
una infraestructura institucional débil puede generar informacion contable de alta calidad;
sin embargo, dicha informacion puede no ser relevante para los participantes del mercado de
capitales. En este orden de ideas los autores concluyeron que asi el sistema de contabilidad
bajo IFRS genere informacién contable de alta calidad en un pais con una débil
infraestructura de proteccion al inversor, la informacion seguird siendo menos importante

para los participantes en el mercado.

Luego en 2010 (Latridis, 2010) en su articulo “International Financial Reporting
Standards and the quality of financial statement information”, analiz6 la incidencia en las
NIIF en la calidad de los reportes financieros en el Reino Unido encontrando que la
implementaciéon de las NIIF estandariza la practica contable y reduce la asimetria de
informacién y el alcance de la manipulacién de ganancias, mejorando asi la eficiencia del

mercado de valores.

Para el caso latinoamericano, un estudio se centr6 en Brasil, donde (Black & Hiroshi
Nakao, 2017) escribieron un articulo sobre heterogeneidad en la calidad de las ganancias
entre diferentes clases de empresas después de la adopcion de las NIIF; y evidenciaron que
las empresas con incentivos econdmicos otorgados por el mercado de valores realmente
logran una mayor calidad después de adoptar el marco IFRS, este conjunto de empresas
comienza a reconocer mas oportunamente las pérdidas en relacion con las ganancias
econdmicas, adicionalmente sostuvieron que el conservadurismo en las normas, la relevancia
del valor y la menor gestion de utilidades no se identificaron para el conjunto de empresas
con bajos incentivos econdmicos; ya que probablemente, la trayectoria de estas empresas

tiende a depender de las practicas contables previas influenciadas por la tributacién.

Algunas estudios investigan los resultados divergentes; en este sentido (Christensen,
Hail , & Leuz , 2013), en su articulo “Mandatory IFRS reporting and changes in
enforcement”, afirma que existen razones para analizar con cautela los beneficios anunciados

de la adopcion obligatoria de las NIIF: 1) Mayor discrecionalidad en la aplicacion de las
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nuevas normas, poniendo en riesgo la anunciada mejora de transparencia; 2) Creciente
heterogeneidad entre los paises adoptantes en el funcionamiento del sistema legal y el nivel
de ejecucidn; y 3) Otros factores que ocurrieron simultaneamente, como shocks econémicos

y cambios institucionales y legales.

En el presente estudio también se analiza la relacion que existe entre el Precio de
mercado de una compaiiia y el indice general del mercado al que pertenece. En este sentido
los autores (Thirunavukkarasu & Aybar, 2008) en un trabajo que explora el comportamiento
de las multinacionales de mercado emergentes con respecto al indice de mercado S&P500 y
el indice de mercado global (MSCI — World) encontraron que estas empresas se desempefian
mejor que sus respectivos indices de mercado locales e internacionales, sin embargo la
informacidn es mas valiosa para los inversores si toman como referencia un indice local ya

que los rendimientos presentan una menor volatilidad.

Siguiendo en esta linea (Yin, Peasnell, & Hunt I11, 2018) analizaron el método de
valoracion a partir de multiplos que usan los analistas para realizar prondsticos de precios
objetivos. Uno de los maltiplos tenidos en cuenta fue el del indices de mercado, para el caso
de esta investigacion se tomo en cuenta el S&P500, concluyendo, primero, que las empresas
con un rendimiento superior al indice de mercado debe negociarse con precios por accién
mas alto, segundo, que los indices reflejan la expectativas del mercado sobre las perspectivas
de crecimiento y factores macroecondmicos como las tasas de interés, las primas de riesgo
de mercado, la tasa de inflacion entre otras y tercero, que los datos macroecondmicos
incluidos en los multiplos de los indices, en este caso S&P500 son entradas valiosas en las
proyecciones de los resultados financieros proyectados por los analistas, dado que el
desempefio fundamental futuro de las empresas (por ejemplo, ventas, costos y ganancias)
depende de las perspectivas de crecimiento.

Por otra parte un articulo titulado “El efecto cohesivo del indice sobre las
correlaciones bursatiles”, escrito por (Shapira, Kenett, & Ben-Jacob, 2009), estudio la
correlacion existente entre el valor de las acciones individuales y los indices de mercado
evidenciando que si bien las acciones estan débilmente acopladas entre si, cada una esta

impulsada por factores macroecondémicos y psicoldgicos que son comunes a todas ellas, por
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tanto el indice de mercado es una representacion de estos factores. Adicionalmente se

concluyé que el indice bursatil es mas que un promedio ponderado de todas las acciones;

representa una autorreferencia o un circuito de retroalimentacion entre el mercado en su

conjunto y sus componentes.

A continuacién, se realiza un resumen bibliografico que reune los autores mas

importantes que sustentan el presente estudio y que han abordado el tema desde perspectivas

similares.

TABLA RESUMEN
Revision Bibliografica
Variables Comunes de estudio
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Hanna, J., Richardson G., & Thompson , R (2011); Schiebel A (2007), Alkali
M. Y. Zum N. L & Kegudu D. 8. (2018), Cardona Montova, I. C.. Gomez
Sanchez, A F., & Cano Morales, A M. (2019), Veras Machado. M. A Da
Silva Macedo, M. A, & Reis Machado, M. (2015), Cahan, 8. F., Emanuel D_,
& Sun . J. (2009), Trimble, M. (2018).

Walor en Libros Patrimonial Activos Totales, Ingresos, Utlidad Operativa v
Neta , Dividendos netos, Flujo de Efectivo en actividades de Operacion,
Precio por Accion.

Naimah, Z_ (2012), Lam, K. C_, Heibatollah, S_ & Haivan Z. (2013), Abeifaa
Der. B., Polak P., & Masri, M. (2016).Jones, S., & Finley, A. (2011),
Landsman, W. R., Maydew, E. L., & Thomock J. B. (2012), Kev, K. G., &
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ROA. ROE. Indices Bursatiles, Pasivos Totales, Solvencia, Ratios de
endendamiento, Prueba dcida, indice de liquidez, Capital de Trabajo.

Elbakry, A. E.. Nwachukwu, J. C_, & Abdow T. E. (2017), Rodriguez, M. d.,
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3. METODOLOGIA Y DATOS

3.1. Datos y Método

El andlisis se centra en las empresas que adoptaron las NIIF en Colombia. La fecha
de vigencia para la adopcion de las NIIF de estas firmas fue el 01 de enero de 2015. La
investigacion analiza dos ventanas de tiempo; la primera se da antes de la adopcién de las
NIIF en el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2010 y el cuarto trimestre de
2014 y la segunda esta delimitada entre el primer trimestre de 2015 y el cuarto trimestre de
2019, con un total de 39 observaciones. La muestra consta de 15 empresas colombianas
pertenecientes al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Todas las empresas de la
muestra habian estado utilizando los PCGA antes de la adopcién de las NIIF. Los datos
contables se recopilaron de Bloomberg y de las paginas oficiales de la Superintendencia
Financiera y las Superintendencia de Sociedades en Colombia. El andlisis ha excluido las
firmas que pertenecen al sector financiero debido a que su dindmica contable es diferente en
procedimiento y metodologia. EI Apéndice A presenta el listado de las empresas de la
muestra. ElI Apéndice B muestra las variables explicativas que se emplean en el andlisis
estadistico. EI Apéndice C presenta las principales diferencias institucionales entre las NIIF
y los PCGA Colombianos.

En el desarrollo se empled una regresion lineal maltiple, haciendo uso de series de
tiempo. La regresion lineal multiple consiste en ajustar modelos lineales entre una variable
dependiente y mas de una variable independiente. En este tipo de modelos es importante
testear la heterocedasticidad, la multicolinealidad, normalidad y la especificacion de los
residuos con el objeto de que la estimacion esté correctamente planteada y sus resultados
puedan ser interpretados de acuerdo con la teoria de dichos modelos. La especificacion y la
significancia de las variables se evaluaron con los valores p del estadistico t y del estadistico
f respectivamente, obteniendo asi modelos con variables significativas. Para conseguir una
medida acertada, las estimaciones se realizaron sobre las series en primera diferencia; lo
anterior, debido a que al aplicar el test de Dickey Fuller sobre los valores de las series en

niveles, en todos los casos no se rechaza la hipotesis nula de presencia de raiz unitaria, pero
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al aplicar dicho test sobre las series diferenciadas estos Ultimos resultan ser estacionarios y
por propiedad de los modelos de regresion es necesario que todas las variables involucradas
en las estimaciones sean estacionarias para evitar el calculo regresiones espurias. Los valores
missing, correspondientes a datos no encontrados en las bases de datos consultadas, fueron

reemplazados por el dato inmediatamente anterior para obtener los cuatro trimestres del afio
La ecuacion que da sustento al modelo aplicado en este trabajo esta definida como:

PM = EBITDA + [iActivos Totales + f,Patrimonio + [3Eficiencia + +[5R0A
+ BsROE + B;,Indice (COLCAP)

Donde, PM es el precio de Mercado de la empresa, calculado como en nimero de acciones
en circulacién por el valor por accion; EBITDA que es igual la diferencia entre los ingresos,
los costos de ventas/ produccion y los gastos operacionales; Activos totales, calculados como
la sumatoria de los activos fijos, los activos intangibles, activos circulantes y los activos
financieros de la empresa, Patrimonio, considerado como el total de aportaciones de capital
de los socios y las reservas y beneficios generados y no distribuidos, Eficiencia calculada
como la division de los ingresos operacionales sobre los activos totales; el ROA entendido
como la divisién entre la utilidad Neta y los activos totales de la empresa, el ROE que se
obtiene dividiendo la utilidad Neta sobre el patrimonio y el indice que hace referencia al
COLCAP entendido como el indice accionario de capitalizacion de las acciones mas liquidas
publicadas por la bolsa de valores de Colombia. Estos ratios se seleccionaron porque se
consideran ampliamente representativas de la mayoria de las razones comunmente utilizadas
en la literatura sobre contabilidad y finanzas durante las ultimas dos décadas, ademas se tuvo

en cuenta que se centraban en el estado de resultados y el estado de la situacion financiera.
3.2. Limitaciones de la Investigacion

La investigacion quiso tomar como muestra las 52 empresas colombianas que
pertenecen al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) diferentes del sector financiero;
sin embargo, se encontr0 que de estas 52 firmas, 30 no presentaron movimientos
significativos en la bolsa el periodo de estudio y 7 de ellas se vincularon con la Bolsa de

Valores luego del 2011, esta situacion no permitio realizar la evaluacion de significancia por
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la insuficiencia en la informacién; quedando asi un total de 15 empresas que hacen parte de
la muestra y son presentadas en el Apéndice A.

4. ANALISIS DE RESULTADOS

Como se muestra en la Tabla 1, para el periodo de estudio comprendido entre el
primer semestre de 2010 y el cuarto trimestre de 2014, se calculo la significancia de las
variables independientes en primera instancia con el fin de establecer si estas explicaban el
precio de mercado o capitalizacién bursatil antes de la adopcion de normas internacionales
de informacion financiera en Colombia; esta variable se entiende como las acciones reales
en circulacion al cierre de cada trimestre multiplicado por el precio de cierre real de las
acciones en la misma fecha de cada una de ellas. Después de analizar los modelos resultantes
para el conjunto de empresas de la muestra se evidencid que el 54% de ellos carecen de
significancia estadistica; es decir que para 8 de las 15 entidades incluidas en la estimacion,
las variables contables no explicaron el valor de mercado. Lo anterior, tomando los valores
P del estadistico F, lo que demuestra que para este rango de tiempo la Informacion contable
en Colombia basada en los PCGA no poseia poder explicativo ni relevancia en relacién con

los valor de Mercado.

Esto puede atribuirse a variados factores: (i) bajo PCGA, segun el estudio de
(Latridis, 2010), las empresas tenian mas probabilidades de gestionar las cifras contables que
bajo NIIF. Este resultado podria estar respaldado en que bajo PCGA las ganancias positivas
son mayores, mientras que con NIIF son mucho més representativos los resultados negativos;
implicando que segun las NIIF las cifras financieras informadas son més estrictas que las de
los PCGA. (ii) existe evidencia de que las empresa en general bajo norma local, no
reconocian las pérdidas a tiempo por tanto la contabilidad no incorporaba de manera
significantica el rendimiento economico (Black & Hiroshi Nakao, 2017). (iii) se han
encontrado hallazgos que le atribuyen al tema de la legislacion del pais las fallas en los
sistemas de informacién contable en este sentido (Cardona Montoya, Gémez Sanchez, &

Cano Morales, 2019) demuestran que el nivel de independencia judicial, como factor de
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seguridad y respaldo a los derechos de propiedad de los inversores resulta ser
significativamente menor para los paises de tradicion de derecho civil (En la que se encuentra
la totalidad de los paises latinoamericanos) respecto a los demas grupos de paises de derecho
comdn, lo cual impacta negativamente la transparencia financiera de las empresas, ademas
de presentar practicas contables menos conservaduristas respecto a las practicas de paises
con mayor independencia judicial. Ademas, en el estudio de (Cardona Montoya, Gémez
Sanchez, & Cano Morales, 2019), se ubica a la region latinoamericana en las posiciones mas
bajas del indice de estado de derecho después de la regiones del lejano oriente y del

mediterraneo en su orden, y Unicamente por encima de la region africana.

En el periodo comprendido entre 2010 y 2014 aunque el rendimiento de la mayoria
de las empresas no presenta una relacion lineal con las variables independientes incluidas en
los modelos planteados, una de ellas muestra un comportamiento diferente; Ecopetrol S.A,
obtuvo un resultado positivo y estadisticamente significativo en 3 de las 8 variables contables
explicativas; EI EBITDA con un porcentaje de significancia del 90%, donde por cada
variacion trimestral en una unidad implico6 un aumento en el precio mercado de 0.63
unidades; los Activos totales mostraron porcentaje de confianza del 90%, donde por cada
variacion trimestral en una unidad implico que el precio de mercado disminuyera en — 3.31
unidades; para el caso del indice se encontr6 una significancia del 95%, donde cada variacion
trimestral en una unidad aumento el precio de mercado en 2.46 unidades, esto podria
explicarse, entre otros factores, por la valoracion de las reservas, las cuales bajo COLGAAP,
en el caso de una pérdida de valor no afectaban los resultados de la compafiia, generando
mayor utilidad y por tanto mayor confianza en el mercado de capitales, también pudo incidir
la forma de valorar los activos, en su momento estos se tomaban por el valor del desembolso
que se pagd por ellos y se daban de baja cuando se depreciaban en su totalidad, esto impactaba
directamente en la carga tributaria de la empresa, disminuyendo su patrimonio bruto lo que

también implicaba la obtencion de utilidades mas altas. (Ecopetrol S.A, 2015).

En la tabla 2, se presentan los resultados obtenidos para el periodo comprendido entre
el afio 2015 y 2019, donde las NIIF entraron en vigor, se probd el modelo propuesto,

evidenciando dos hallazgos principales. El primero propone que en la mayoria de los casos
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los modelos resultantes son significativos, exceptuando el caso de la empresa Acerias Paz
del Rio SA. El segundo hace referencia a nuevas variables significativas para la prediccion
de los precios de mercado de las firmas evaluadas, principalmente las medidas Activos
Totales, Patrimonio, ROE, indice (COLCAP), y el EBITDA en algunos modelos.

En un primer analisis se observd que para las acciones de Industrias Estra S.A,
Manufacturas de Cemento S.A y Mineros S.A, el resultado del EBITDA fue positivo y
estadisticamente significativo. En el caso de Industrias Estra S.A se obtuvo una significancia
del 95%, donde cada variacion trimestral en una unidad aumento el precio de mercado en
0.002 unidades; para Manufacturas de Cemento S.A se establecio un nivel de confianza del
80%, donde cada variacion trimestral en una unidad significd un aumento del precio de
mercado de 0.001 unidades; en Mineros S.A el nivel de significancia fue también del 80%,
donde cada variacion trimestral en una unidad caus6 una disminucion de -0.043 unidades en
su precio de mercado; este hallazgo esta alineado con (Rodriguez, Cortez Alejandro, Méndez
Séenz, & Garza Sanchez, 2017) y (Trimble, 2018) quienes afirman que los inversionistas
latinoamericanos aplican decisiones a corto plazo, que otorgan mas importancia a las
ganancias que a las acciones; también concluyen que la adopcién de las NIIF mejora la
calidad de los ingresos y costos operativos en mayor medida que las ganancias finales. Lo
anterior, se refleja en el mejoramiento de la calidad del EBITDA; ademas, la gestion de las
cargas impositivas y el cambio de clasificacion de las actividades no operativas son una mejor
explicacion de la existencia continuada de alteraciones en las ganancias en el periodo anterior

a la adopcion de las NIIF.

Para el caso de las acciones de Canacol Energy Ltda., Constructora Concreto S.A,
Industrias Estra S.A., Almacenes Exito S.A., Manufacturas De Cemento S.A y Mineros S.A.,
los resultados obtenidos por la variable independiente que hace referencia a los “Activos
Totales” fueron estadisticamente significativos. En Canacol Energy Ltda., el porcentaje de
significancia obtenido fue del 95%, donde por cada variacion trimestral en una unidad, el
precio de mercado aumento en 2.01 unidades; Constructora Concreto S.A alcanzo un 90%
de significancia, donde por cada variacion trimestral en una unidad implicé una disminucion

de -5.18 unidades en el precio de mercado; para Industrias Estra S.A se obtuvo un nivel de
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confianza del 90%, aqui por cada variacion trimestral en una unidad causé un aumento en el
precio de mercado de 0.42 unidades; en Almacenes Exito S.A se encontrd una significancia
del 95%, donde por cada variacion trimestral en una unidad mostr6 una disminucion de -0.25
unidades en el precio de mercado; con respecto a Manufacturas De Cemento S.A y Mineros
S.A se obtuvo un porcentaje de significancia del 95%, donde por cada variacion trimestral
en una unidad el precio de mercado aumento en 0.63 y 2.59 unidades respectivamente.

En este modelo, dicha variable explica 6 de las 15 firmas estudiadas, es decir un 40%
de la muestra. Este hallazgo concuerda con los resultados obtenidos por (Catolico Segura,
Urbina Ayuré, & Gutiérrez Rojas, 2019) quien afirmé que las normas internacionales
favorecieron la revelacion de una mayor informacion en los activos fijos, en comparacién
con lo exigido para este segmento economico por parte de las actuales normas locales; en
esta misma linea (Latridis, 2010) mostré que las empresas estan inclinadas a revelar mayor
informacion, con el fin de asegurar a los participantes del mercado que sus politicas
contables son consistentes con la regulacion, asi mismo, por la existencia de incentivos para
mayor facilidad en la obtencion de financiacion por parte de los mercados de capital y de

deuda, si se proporcionan amplias revelaciones contables.

De acuerdo también con los autores anteriores (Elbakry, Nwachukwu, & Abdou,
2017) y (Jones & Finley, 2011) encontraron que los activos mejoraron su poder explicativo
luego de la adopcidn de las NIIF; en su investigacion ellos concluyeron que las empresas que
informaron grandes valores de activos segun las medidas GAAP tienden a tener mejores
resultados en cuanto a la calidad de la informacion contable y ademéas un cambio sustancial
provocado por las NIIF se relaciona con el tratamiento contable de los cargos por
depreciacion y amortizacion; adicionalmente observaron que los requisitos de las NIIF
relacionados con intangibles identificables y la plusvalia comprada se encontraban entre las
normas que se esperaba que tuvieran el mayor impacto en las practicas de informacion

contable, lo que repercute directamente en la valoracion de los activos.
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Tabla 1. Resultados de los modelos de regresion estimados para las empresas seleccionadas, Datos trimestrales 2010-2014.

\E/er:ﬁg':;’; C EBITDA TA(():TT,LY_(; PATRIMONIO| EFICIENCIA | ROA ROE INDICE | R-SQUARED
Carton De Colombia S.A. (gigigi) (8:8133) ?163252) (11.?0089438) (gﬁégz% 523533) (1076226197) (8)55:547) 0.5149
comcsn | 08| o0~ Sl | ams i | oo gme |t g
comtzeyua, | 080t ol ok oo oen ot |
Coltefer S.A (é),'llgff) (_(g).ggcial) éﬁgggé) (221;32267:) (gﬁgz) (5(1)232) (11557;; {fﬁ% 0.4333
Constructora Concreto 3.A (ﬁg;ls()f) (gﬁ(ffgg) (8?322) (gﬁgs?ag) ((;)21(?;81) ((1):2822) (10273?6147) (82%2?) 0.6515
Eoopetrol SA 0.1367 0.6304** | -3.3169** |  0.6064 0.4679 1.3929 13708 | 24649t |
(0.0941) (0.3324) | (3.1551) (2.4675) (1.1982) (2.8648) (2.4491) (1.0103)
§ 5 : e
Enka De Colombia S.A. (8:85312) (8-851(?3 (g:(z)ggg) (g:gggg) (8551728 (0011551;) (g:igj% 1{3?551699) 0.5132
s | S| ame | owm e ems | om | oas | om |
, 5 : ; . - o
s | (18828 | 1o ous | obs |ty | ome | mut |
s | G| ws | sn ot | b | ami s || o
- - : : P
pbcemoncanmes | 382 | Sm | i ams | som | onn | o | ame |
e | g s | ame e em | am o be
oo | S| Sew | e imam e im o m o
e e | o | Slowr|ame | ome | tom s | omi | tme o

Nota 1: * Indica significancia al 80% de confianza, ** significancia al 90% y *** significancia al 95%.

Nota 2: Entre paréntesis la Desviacion Estandar.

Fuente: Elaboracién Propia
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Otras de las variables que tuvo un impacto positivo y estadisticamente significativo
fue el “Patrimonio”, esta fue relevante en las acciones que pertenecen a Carton De Colombia
S.A, Canacol Energy Ltda., Constructora Conconcreto S.A, Industrias Estra S.A,
Manufacturas De Cemento S.A 'y Mineros S.A. Para Cartén De Colombia S.A se establecid
una significancia del 80%, donde por cada variacion trimestral en una unidad implicé un
aumento de 3.16 unidades en el precio de mercado; en Canacol Energy Ltda. el porcentaje
de significancia fue del 90%, lo que implicé que por cada variacién trimestral en una unidad
el precio de mercado disminuy6é en -1.26 unidades; con respecto a la Constructora
Conconcreto S.A el porcentaje de confianza se ubicé en el 90%, donde por cada variacion
trimestral en una unidad, se aumento6 en 4.72 unidades el precio de mercado; Industrias Estra
S.A obtuvo una significancia en la variable explicativa del “Patrimonio” también del 90%,
donde por cada variacién trimestral en una unidad implicd un aumento en el precio de
mercado de 0.42 unidades; en cuanto a Manufacturas de Cemento S.A se pudo establecer una
significancia del 95%, donde por cada variacion trimestral en una unidad causé un aumento
en el precio de mercado de 0.24 unidades, por Gltimo Mineros S.A tuvo un porcentaje de
confianza del 90%, en donde por cada variacién trimestral en una unidad se disminuyd el
precio de mercado en — 2.65 unidades; al igual que los activos totales, la variable
“patrimonio” esta presente como variable significativa en 6 de las 15 firmas, lo que equivale
a un 40% de la muestra. En linea con este hallazgo (Latridis, 2010) sostiene que, bajo las
NIIF, las empresas poseen un mayor valor contable del capital, esto podria explicarse por la
orientacion al valor razonable de las normas internacionales que impacta directamente en el

reconocimiento de las partidas patrimoniales.

La variable indice que hace referencia al COLCAP, estd presente como variable
estadisticamente significativa en 10 de las 15 empresas, es decir en el 67% de la muestra.
Con un porcentaje del 95% de significancia se encontro Cementos Argos S.A., Constructora
Concreto S.A, Almacenes Exito S.A., Interconexion Eléctrica S.A., Manufacturas De
Cemento S.A'y Mineros S.A. en donde por cada variacion trimestral en una unidad del indice
implicé un aumento en los precios de mercado de 0.71, 1.24, 0.79, 0.59, 0.11 y 1.15 unidades
respectivamente. En el caso de Enka De Colombia S.A el porcentaje de significancia
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alcanzado fue del 90%, donde por cada variacion trimestral en una unidad el precio de
mercado aumentd en 0.51 unidades. Con un porcentaje de significancia el 80% se encontrd
Ecopetrol S.A, Industrias Estra S.A y Fabricato S.A, donde por cada variacion trimestral en
una unidad caus6 un aument6 de 0.98, 0.17 y 0.62 unidades, respectivamente, en los precios
de mercado. Este resultado se puede explicar porque con la aplicacion de NIIF se mejora la
calidad de los estados financieros a través de una representacion mas fiel de la realidad
econdmica; precisamente una de las caracteristicas que evidencia este hecho es la medicion
de los activos y pasivos financieros a valores de mercado; el valor de mercado o valor
razonable de un activo o pasivo cualquiera sea su naturaleza, fundamentalmente se define
por la ley de la oferta y la demanda; es decir que, a mayor calidad de la informacion contable,

mayor sera el impacto reflejado en las variables de mercado como el COLCAP.

Ahora, si bien la mayoria de las empresas presenta esta variable como significativa,
para 5 de ellas no lo es. Lo anterior, se explica teniendo en cuenta que 3 de ellas, Carton de
Colombia S.A, Coltejer S.A y Acerias Paz del Rio no se encuentran matriculadas en la
canasta que compone el indice; las otra 2 (Canacol Energy Ltda. y Promigas S.A) para el
rango de tiempo estudiado no presentaban movimientos relevantes en la Bolsa de Valores.
Otros de los factores que puede explicar la ausencia de significancia de la variable indice en
estas empresas se encuentra en un hallazgo hecho por (Rodriguez, Cortez Alejandro, Méndez
Séenz, & Garza Sanchez, 2017) donde evidencia que las NIIF tuvieron un mayor impacto en
empresas con alta capitalizacion que en empresas con baja capitalizacion que es el caso de
las antes descritas.

Los hallazgos de este estudio también mostraron que variables relacionadas con la
medicién del comportamiento de las ganancias de la empresa como el ROA y ROE fueron
significativas en el modelo. En el caso del ROA, estuvo como variable explicativa en 3 de
las 15 firmas de la muestra; Fabricato S.A, Manufacturas De Cemento S.A. y Mineros S.A
con porcentajes de significancia del 90%, 95% y 90% respectivamente; en cuanto a Fabricato
S.A, Manufacturas de Cemento S.A por cada variacion trimestral en una unidad el precio de
mercado disminuyd en -0.99 y -0.01 unidades respectivamente; en Mineros S.A por cada

variacion trimestral en una unidad el precio de mercado aumenté en 0.91 unidades.
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Tabla 2. Resultados de los modelos de regresion estimados para las empresas seleccionadas, Datos trimestrales 2015-20109.

Variables/ ACTIVOS -
Empresas C EBITDA TOTALES PATRIMONIO| EFICIENCIA ROA ROE INDICE R-SQUARED
, . 0.0848 -0.0237 -1.8414 3.1623* 0.3068 -2.2427 2.1793 -0.4616
Carton De Colombia S.A. )
(0.0416) (0.0447) (3.0896) (3.0664) (0.8377) (2.1006) (2.0890) (0.5972) 0.8301
0.7133 -0.0406 -0.2329 0.5783 -0.0187 -0.0946 0.1007 0.7133***
Cementos Argos S.A. .
g (0.1795) (0.0364) (0.5044) (0.4836) (0.1878) (0.3567) (0.3642) (0.1795) 0.9661
0.0219 0.0012 2.0106*** -1.2653** -0.0461 0.0007 0.0065* 0.3566
Canacol Energy Ltda. )
9 (0.0390) (0.0258) (0.7828) (0.7079) (0.2164) (0.0023) (0.0045) (0.4871) 0.8340
Coltejer S.A -0.0237 -0.0011 0.2480 0.6574 -0.0867 0.0400 -0.0473 0.1388 0.5498
' (0.0726) (0.0012) (0.3792) (0.9816) (0.3201) (0.1339) (0.1326) (0.7884) '
-0.0779 0.0018 -5.1866** 4.7283** 0.0821 -2.3493 2.3826 1.2473***
Constructora Concreto S.A .
(0.0469) (0.0032) (3.2485) (3.2941) (0.1339) (2.3948) (2.4411) (0.5056) 0.8249
0.0669 0.0832 -1.2846 0.5461 0.7497 -1.9374 1.9402 0.9809*
Ecopetrol S.A .
P (0.0574) (0.3154) (1.9992) (1.7986) (0.6327) (1.6222) (1.6175) (0.6429) 0.7159
. -0.0163 0.0003 0.0646 0.5359 -0.1476 0.0019 0.0016 0.5168**
Enka De Colombia S.A. .
(0.0223) (0.0023) (0.6393) (0.6640) (0.1501) (0.0252) (0.0269) (0.2574) 0.9174
. -0.0067 0.0023*** 0.1302** 0.4260** 0.2472** -0.0013 8.37E-06 0.1765*
Industrias Estra S.A. .
(0.0080) (0.0005) (0.0985) (0.1991) (0.1189) (0.0022) (0.0008) (0.1149) 0.9860
.. 0.0038 0.0246 -0.2589*** 0.4656* -0.0224 0.0082 0.0015 0.7970***
Almacenes Exito S.A. .
(0.0290) (0.0316) (0.1146) (0.3177) (0.0319) (0.0137) (0.0013) (0.2020) 0.9159
. -0.0315 0.0143 -1.7847 2.1118 -0.0549 -0.9956* 1.0599* 0.6237*
Fabricato S.A. .
(0.0337) (0.0137) (2.4612) (2.6455) (0.0495) (0.7441) (0.7521) (0.4480) 0.8801
y . 0.0354 -0.0189 0.4379 -0.0238 0.0248 -0.1542 0.1773 0.5988***
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. .
(0.0165) (0.0748) (0.9412) (0.8892) (0.1118) (0.7054) (0.6836) (0.1760) 0.9622
Manufacturas De Cemento S.A. 0.0015 0.0016* 0.6367*** 0.2435*** 0.0010*** -0.0146*** 0.0146*** 0.1165*** 0.9976
(0.0038) (0.0015) (0.1159) (0.1088) (0.0004) (0.0063) (0.0058) (0.0519)
Mineros S.A 0.0251 -0.0439* 2.5983*** -2.6506** -0.1165 0.9178** -0.8574** 1.1576*** 0.8249
o (0.0370) (0.0348) (1.1289) (1.2561) (0.1243) (0.4427) (0.4347) (0.5008) '
. . 0.0607 -0.0071 1.0314 0.1259 -0.1107 -0.1174 0.1425 0.0217
Acerias Paz Del Rio S.A. )
(0.0879) (0.0234) (1.2101) (0.3797) (0.1399) (0.3957) (0.3499) (1.1062) 0.5188
. 0.0089 -0.0767 0.9480 -0.5033 0.3117 0.6959 -0.7929 0.4135
Promigas S.A. E.S.P. .
9 (0.0412) (0.0915) (6.9824) (7.2862) (0.3791) (7.3153) (7.2917) (0.5581) 0.7585

Nota 1: * Indica significancia al 80% de confianza, ** significancia al 90% y *** significancia al 95%.

Nota 2: Entre paréntesis la Desviacion Estandar.

Fuente: Elaboracién Propia.
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En lo que respecta al ROE su valor estadistico estuvo presente en 4 de las 15 empresas
de la muestra; Canacol Energy Ltda., Fabricato S.A, Manufacturas De Cemento S.A. y
Mineros S.A,; para las dos primeras se alcanz6 un porcentaje de significancia del 80%, donde
por cada variacion trimestral en una unidad se obtuvo un aumento en los precios de mercado
de 0.0065 y 1.05 unidades respectivamente; Manufacturas De Cemento S.A mostré una
significancia del 95%, alli por cada variacion trimestral en una unidad implic6 un aumento
en el precio de mercado de 0.014 unidades; en Mineros S.A se alcanzd una significancia del
90%, donde por cada variacion trimestral en una unidad caus6 una disminucion de -0.85
unidades en el precio de mercado. Esto se puede explicar a partir de los sustentado por
(Latridis, 2010) quien afirma que con la adopcion de las NIIF se vio reducida la gestion de
las utilidades netas de las empresas, esto sumado a la mayor calidad de informacion
contendida en el patrimonio y a el mejoramiento en la valoracion de los activos, impacta
positivamente los resultados de estos indicadores, otorgandoles un porcentaje de confianza

significativo.

Luego de evaluar el comportamiento de los modelos en el periodo 2010 — 2014; antes
de la adopcion de NIIF y entre 2015 — 2019, luego de la aplicacién de las NIIF, se procedio
a realizar un andlisis con la totalidad de las observaciones; es decir desde el afio 2010 hasta
el 2019 como se puede observar en la tabla 3.

Al realizar la comparacion entre el primer modelo realizado en el periodo 2010-2014,
en donde 7 empresas tuvieron variables significativas; con el generado entre 2010 y 2019 se
encontré que el segundo mostré un impacto positivo mayor con variables significativas en
13 de las 15 firmas estudiadas. La Unica accion que no arrojo una relacion explicativa entre
las variables contables y el precio de mercado fue Acerias Paz Del Rio S.A., quien no ha
mostrado resultados significantes en ninguno de los modelos para los periodos analizados,
esto puede explicarse porque es una empresa que desde su creacién ha soportado altibajos,
ha entrado en acuerdo de reestructuracion en mas de una oportunidad y ha venido presentado
perdidas continuas desde su creacion, adicionalmente el estado ha tenido participacion
accionaria a través del departamento de Boyaca lo que ha desembocado en una presion
constante en los resultados. En conjunto estos factores pueden significar que el sistema
contable ha sufrido un sin nimero de cambios e interferencias que alteran el valor de la
informacidn y no reflejan el estado de real de la empresa o bien este estado no se ha reflejado

en el precio de mercado.



Con respecto al segundo modelo que considera el periodo posterior a las NIIF, los
resultados son similares, ya que ambos muestran variables significativas en la mayoria de las
empresas que conforman la muestra. En el modelo posterior a las NIIF se encuentran
variables explicativas en el 80% de las firmas, contrastado con el 86% del modelo que
comprende todo el periodo de estudio, sin embargo se puede evidenciar una diferencia en las
variables significativas, esto puede ser debido a que como se mostro anteriormente el modelo
del periodo 2015-2019 tiene mayor poder predictivo que el modelo 2010-2014; se ve también
que R-cuadrado ajustado disminuye en la mayoria de los modelos del periodo 2010-2019,

también por la incidencia de los resultados desfavorables del primer modelo.

En el Apéndice D y E se muestran dos modelos experimentales adicionales que se
implementaron con miras a mejorar los resultados del primer modelo. EI primero buscé
eliminar las variables contables irrelevantes y sélo tener en cuenta las mas significativas; en
su orden EBITDA, Activos totales, patrimonio, ROA, ROE e indice; luego de un analisis
surgié uno nuevo, esta vez eliminando la variable EBITDA que no mostro significancia en
el primer modelo experimental. Se concluyd que a pesar de que uno y otro mejoraba algunas
variables también se encontraban la no relacion con otras, por lo que al final se decidid

trabajar con el modelo original propuesto en este articulo.
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Tabla 3. Resultados de los modelos de regresion estimados para las empresas seleccionadas, Datos trimestrales 2010-20109.

Variables/ ACTIVOS -
R-SQUARED
Empresas C EBITDA TOTALES PATRIMONIO| EFICIENCIA ROA ROE INDICE Q
, . 0.0180 -0.0001 0.0935 0.9695 0.1497** -0.3881 0.3956 -0.2598
Carton De Colombia S.A. )
(0.0290) (0.0157) (0.9390) (0.9025) (0.0885) (1.2893) (1.2921) (0.3693) 0.5929
Cementos Argos S.A 0.0120 -0.0743** -0.3870 0.8718*** -0.0210 -0.1404 0.1471 0.6302*** 0.8603
o 0.0145 0.0376 0.3610 0.3218 0.0984 0.2288 0.2334 0.1583 '
0.0528 -0.0164* 0.2451 -0.2441 0.0786 -0.0012 6.33E-05 1.0309***
Canacol Energy Ltda. )
9 (0.0426) (0.0100) (0.4896) (0.4592) (0.1337) (0.0022) (0.0039) (0.3223) 0.5303
- - * - *kk _
Coltejer S.A 0.0609 0.0015 0.3723 0.1045 0.2878 0.0713 0.0672 0.2479 0.3748
(0.0495) (0.0012) (0.2653) (0.4373) (0.1016) (0.1277) (0.1256) (0.4331)
-0.0360 0.0019 0.1886 0.6609*** -0.0284 -0.0471 0.0421 0.1935
Constructora Concreto S.A .
(0.0355) (0.0042) (0.3032) (0.2848) (0.0727) (0.3176) (0.3158) (0.2243) 0.6770
Ecopetrol S.A 0.0623 0.3163** -1.3741** 0.2750 0.4349 -1.3232*** 1.3163*** 1.4266*** 0.6009
' (0.0411) (0.1595) (0.8256) (0.5763) (0.3731) (0.5422) (0.5403) (0.4396) '
. 0.0114 0.0015 -0.0432 0.2437 -0.0615* -0.0110 0.0150 0.8591***
Enka De Colombia S.A. .
(0.0228) (0.0032) (0.7269) (0.7069) (0.0399) (0.0347) (0.0342) (0.2441) 0.7228
Industrias Estra S.A -0.0158 0.0014 0.2249 -0.0739 0.3613* -0.0005 0.0002 0.3694 05300
o 0.0276 0.0021 0.2577 0.3627 0.2335 0.0040 0.0021 0.3180 '
.. 0.0161 0.0139 -0.3201*** 0.6439*** -0.0138 0.0067 0.0017* 0.6969***
Almacenes Exito S.A. .
(0.0161) (0.0218) (0.0585) (0.1374) (0.0237) (0.0104) (0.0012) (0.1065) 0.8526
. 0.0107 -0.0021 0.9701 0.2818 -0.0360 0.0738 -0.0682 -0.1194
Fabricato S.A. .
(0.0469) (0.0202) (1.3504) (1.4202) (0.0754) (0.7811) (0.7906) (0.5595) 0.3987
y . 0.0088 -0.0190 -0.1288 0.3071* 0.0832 -0.1034 0.0967 0.7745***
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. .
(0.0133) (0.0426) (0.2113) (0.2697) (0.1113) (0.1756) (0.1617) (0.1350) 0.8577
0.0044 0.0010 0.9757*** -0.0383 0.0018 -0.0304* 0.0294* 0.0332
Manufacturas De Cemento S.A. .
(0.0123) (0.0058) (0.2775) (0.2543) (0.0019) (0.0203) (0.0186) (0.1480) 0.8634
Mineros S.A -0.0220 -0.0051 0.0501 0.0792 -0.0468 0.1596 -0.1099 0.8344*** 0.6483
o (0.0258) (0.0267) (0.6327) (0.7246) (0.0709) (0.3276) (0.3185) (0.2814) '
. . 0.0195 -0.0141 0.5307 0.1475 -0.0559 -0.1046 0.1175 0.3412
Acerias Paz Del Rio S.A. )
(0.0488) (0.0178) (0.5645) (0.3157) (0.0715) (0.2616) (0.2493) (0.5203) 0.3387
. -0.0086 0.0073*** -0.3090 0.7218** 0.0471 -0.7631 0.6844 0.5651***
Promigas S.A. E.S.P. .
9 (0.0213) (0.0012) (0.3819) (0.4219) (0.0927) (0.5872) (0.5482) (0.1874) 0.7842

Nota 1: * Indica significancia al 80% de confianza, ** significancia al 90% y *** significancia al 95%.

Nota 2: Entre paréntesis la Desviacion Estandar.

Fuente: Elaboracién Propia.
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5. CONCLUSIONES

Esta investigacion tiene por objetivo examinar si el poder explicativo de la
informacidn contable con respecto a los precios de mercado se ha incrementado despueés de
la aplicacion de las Normas internacionales de informacion financiera para las compafiias
domiciliadas y cotizadas en el mercado de valores colombiano. Especificamente, se examina
si laaplicacion de las NIIF en 15 firmas que componen la muestra es asociada con una mayor
relevancia valorativa de la informacion contable durante un periodo de analisis de 10 afios
dividido en 2 momentos, el primero comprendido entre 2010 y 2014 que hace referencia al
periodo anterior a las NIIF y el segundo ubicado entre 2015 y 2019, rango de tiempo posterior
a las NIIF.

En Conjunto este estudio muestra que al evaluar el poder explicativo y la relevancia
del valor de la informacion contable luego de la implementacion de las Normas
Internacionales NIIF a través de un modelo de regresion lineal multiple haciendo uso de
series de tiempo, donde la variable dependiente correspondia al retorno del precio de mercado
y las variables independientes a 8 medidas contables (EBITDA, Activos Totales, Patrimonio,
Eficiencia, ROA, ROE e indice). En algunos de los casos analizados, se presentd una mejoria
notable en la calidad y pertinencia de la informacion contable frente a los retornos de los
precios de mercado que permitio brindarle confianza y seguridad a los inversores y al pablico
en general, realizando una normalizacién de las practicas contables dentro de parametros de

eficiencia y eficacia; acercando los resultados contables a la realidad de la compafiia.

Esta conclusion esta acorde con las presentadas por (Ohlson & Feltham, 1995),
(Trimble, 2018), (Black & Hiroshi Nakao, 2017), (Cardona Montoya, GoOmez Sanchez, &
Cano Morales, 2019), (Trimble, 2018), (Elbakry, Nwachukwu, & Abdou, 2017) quienes
concluyeron que: en primer lugar que los datos de ganancias anuales preparados por las
empresas segun las directrices de las NIIF son méas valiosos para los inversores que sus
valores contables modificados. En segundo que dado que el marco de las NIIF esté orientado
al mercado de capitales y es mas completo en relacion con los PCGA, las empresas con mayor

seguimiento del mercado tienen el incentivo de aumentar la calidad de su informacién



contable después de la adopcion de las NIIF para sefialar compromiso y transparencia al
mercado. En tercer lugar que el uso de las IFRS impacta negativamente la magnitud de los
ajustes por devengo discrecionales (Manipulacion de las utilidades), lo que significa mayor
trasparencia en la informacion contable e identifica un mayor nivel de asociacion entre las
ganancias contables reportadas y la cotizacion bursétil durante el periodo de aplicacion de
estos estandares.

Después de analizar los resultados estadisticos de los modelos desarrollados en este
estudio, los resultados sugieren que, durante el periodo anterior a las NIIF (2010-2014), las
variables contables; EBITDA, Activos Totales, Patrimonio, Eficiencia, ROA, ROE e Indice
COLCAP carecian de poder explicativo a la hora de relacionar su contenido con los precios
de mercado de la empresas que conforman la muestra, esto puede explicarse por la laxitud
de la norma COLGAAP y la facil manipulacion de los resultados. En el periodo posterior a
la implementacién de las NIIF (2015-2019), se encontrd que el poder explicativo de las
mismas variables contables mejord sustancialmente al explicar el precio de mercado de las
firmas analizadas, en donde se presentaron resultados positivos y significantes en el 80% de
la muestra esto atribuido entre otros aspectos a la rigurosidad de la normas internacionales
que disminuye la posibilidad de manipulacion en los resultados. Adicionalmente, las técnicas
para valorar los activos se acercan mas a la realidad, al tener en cuenta los beneficios futuros

que estos generan y su impacto en las cifras de los estados financieros.

Las conclusiones obtenidas de esta investigacion parten de los hallazgos realizados
por (Catolico Segura, Urbina Ayuré, & Gutiérrez Rojas, 2019), las normas internacionales
favorecieron la revelacion de una mayor informacion en los activos fijos. Para (Latridis,
2010), las empresas estan inclinadas a revelar mayor informacion bajo el modelo NIIF,
con el fin de asegurar a los participantes del mercado que sus politicas contables son
consistentes con la regulacion. En otra investigacion (Black & Hiroshi Nakao, 2017)
encontraron que el marco de las NIIF esta orientado al mercado de capitales y es mas

completo en relacion con los PCGA.

Sin embargo, existen posiciones que aunque reconocen los beneficios de la adopcion

de NIIF hacen precisiones sobre elementos que pueden afianzar este comportamiento y no
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necesariamente son positivos, tal es el caso de (Trimble, 2018), linea (Elbakry, Nwachukwu,
& Abdou, 2017) y (Cardona Montoya, Gémez Sanchez, & Cano Morales, 2019) quienes
afirman que la mejoria en el poder explicativo de la informacion contable puede atribuirse
entre otros a que los paises que se rigen por Derecho civil como Colombia dependen de
opciones de financiamiento privado que se comunican a través de canales internos, esto
implica que los informes financieros presentados al no pasar por un ente regulatorio no
contienen la rigurosidad necesaria y por tanto son de baja calidad; también se hace mencién
a que la valoracion de los activos y el reconocimiento de pasivos segun los modelos legales
conservadores ha disminuido la relevancia del valor de las medidas contables en relacién con
el método angloamericano, el cual es mas lapso y desfavorece la informacion presentada en

los informes financieros.

Por altimo es importante hacer énfasis en un resultado obtenido por estos mismos
autores y que se ajusta a la realidad colombiana en cuanto a los beneficios de las NIIF en el
largo plazo, ellos concluyeron en su estudio que la familiarizacion con el uso de las IFRS
durante varios afios de aplicacion, impulsan al mejoramiento de la calidad contable para los
paises latinos y del Caribe, constatado a traves de un mejoramiento en los atributos contables

(disminucion en la manipulacion del resultado).

Los Resultados de esta investigacion pueden ser de utilidad para las empresas
colombianas, en la medida, que, al ser un analisis externo, muestra como se ha venido
avanzando y pueden servir para analizar los impactos generados por la implementacion de
las Normas Internacionales analizadas. De igual manera, los hallazgos de la misma pueden
ser de relevancia para los entes de control, ya que posibilita un rastreo frente al cumplimiento
de la norma. Adicionalmente, los resultados podrian ser contrastados con otro tipo de
modelos que puedan robustecer los analisis en la medida en que incorporen, por ejemplo,

relaciones no lineales o dindmicas entre las variables.
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Apeéndice A. Detalles Muestra de Empresas.

Empresa

Capitalizacion
Bursatil a 2019
(cifras en miles
de millones $)

Sector

Acerfas Paz Del Rio S.A.

Industrial 198,20

Canacol Energy LTDA

Industrial 1.815,30

Carton de Colombia S.A.

Industrial 1.061,00

Cementos Argos S.A.

Industrial 6.435,52

Coltejer S.A. Industrial 707,73
Constructora Conconcreto S.A. Industrial 419,67
Ecopetrol S.A. Industrial 88.400,89
Enka De Colombia S.A. Industrial 88,30
Fabricato S. A Industrial 4784
Industrias Estra S.A. Industrial 27,68
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. Industrial 23.372,00
Manufacturas De Cemento S.A. Industrial 71,56

Mineros S.A.

Industrial 1.024,50

Promigas S.A. E.S.P.

Industrial 8.048,51

Almacenes Exito S.A.

Comercial 5.147 44

Fuente: Elaboracion Propia.

Apéndice B. Medidas Contables utilizadas como variables explicativas.

MEDIDA CONTABLE

FORMULA

EBITDA

Ingresos Operacionales - Costos de ventas /
Produccion - Gastos Operacionales

Eficiencia Ingresos Operacionales / Activos Totales

ROA Utilidad Neta / Activos Totales
ROE Utilidad Neta / Patrimonio
indice COLCAP

Activos Totales

Patrimonio

Fuente: Elaboracién Propia.
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Apeéndice C. Principales diferencias institucionales entre las

COLOMBIANOS.

NIIF y los PCGA

Tema Contable

NIIF

PCGA Colombia

Activos Intangibles

Costos de Desarrollo

Los costos de desarrollo se
capitalizan cuando se pueda
demostrar 1a factibilidad técnica v
econdmica de un provecto de acuerdo
con criterios especificos.

Los costos de desarrollo se
capitalizan cuando se pueda
demostrar la factibilidad técnica v
econdmica de un provecto de acuerdo
con criterios especificos.

Revaliacion

La revaluacion al valor de mercado de
los activos intangibles distintos a
goodwill es un tratamiento alternativo
permitido.

La revaluacion no esta permitida.

Inventarios

Meétodos de costeo

Esta prohibido el método UEPS
(LIFO). La misma formula se debe
aplicar a todos los inventarios simnilares
en naturaleza o uso para la entidad.

El valor de los nventarios, se debe
determinar utiizando el método
PEPS.UEPS. el de identificacion
especifica o el promedio ponderado.

Medida

El inventario se vahia al menor entre el
costo v el valor neto realizable (la
mejor estimacion de los valores a los
cuales se espera realizar los
inventarios tomando en consideracion
el propésito para el cual se mantiene el
mventario). Este valor puede o no ser
igual al valor de mercado.

Los inventarios se medirdn al costo o al
valor neto realizable, segin cual sea el
menor.

Activos de larga Vida

Revaluacion de los Activos

El modelo de revaluacion puede
aplicarse a una clase completa de
activos gue requieren revaluacion a
valor de mercado con una base

regular.

Es requerido. El valor de realizacion
actual o presente debe determinarse
al cierre del periodo en el cual se
hubieren adquirido o formado v al
menos cada tres afios, mediante
avahios practicados por especialistas.

Depreciacion de
componentes de activos

Se requiere depreciacion del
componente si los componentes de un
activo tienen diferentes
caracteristicas de beneficio.

La depreciacion se debe determinar
sistemdticamente mediante métodos
de reconocido valor técnico. Debe
utilizarse aquel método que mejor
cumpla la norma basica de asociacion.

Capitalizacion de costos
de empréstitos

Los actives que califican no incluven
inversiones de capital pero inchiven
mventarios que requieren un periodo
significativo de tiempo para alistarse
para la venta, incluidos los
rutinariamente fabricados de manera
repetitiva en grandes cantidades.

El valor historico de estos activos
inchive todas las erogaciones v cargos
necesarios hasta colocarlos en
condiciones de utilizacion v contempla
la capitalizacion de costos de
intereses, diferencia en cambio
durante este periodo.

Costos de Examen v
Reparacion general

Los costos que representan un
reemplazo de un componente
previamente identificado de un activo
son capitalizados si son probables los
beneficios econdmicos futuros v los
costos se pueden medir
confiablemente.

El valor historico se debe incrementar
con el de las adiciones, mejoras v
reparaciones, que aumenten
significativamente la cantidad o
calidad de la produccion o la vida il
del activo.
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Tema Contable

NIIF

PCGA Colombia

Deteriroro de Los Activos

Meétode de determimar el
deterioro de los Activos de
larga wvida

Solo requiere que la perdida por
deterioro se calcule si existen
mdicadores de deterioro.

Se hace mediante avaluos técnicos
realizados por especialistas.

Cidlcule de pérdida por
deterioro de los Activos de
larga wida

El monto por el cual el valor en libros
del active excede su valor recuperable;
el valor recuperable es mavor a (1) el
valor de mercado menos los costos de
wvender, v (i1} el valor en uso (el valor
presente de los flujos de efective
futuros en uso, mchudo el valor de

enajenacion).

El monto por el cual el valor en libros
del activo exceda el valor del avahio
técnico.

Arrendamientos

Clasificacion como
arrendamiento
financiero

NIC 17: Requiere dicho tratamiento
cuando el periodo de arrendamiento es
una “parte importante” de la vida
econdmica del active.

La norma colombiana, se basa enla
denominacion del contrato, segin el
Codigo civil.

Arrendamiento de
terrenos v edificios

Los elementos del terreno v edificio del
arrendamiente se consideran
separadamente para fines de evaluacion
de todos los mdicadores. a menos gue el
wvalor que se reconoceria inicialmente
para el elemento terreno sea inmaterial;
en cuyo caso, serian tratados como una
sola unidad para fines de la clasificacion
del arrendamiento.

Mo se contempla.

Instrumentos Financieros

Medida del valor

razonable (“fair value™)

El valor razonable es representa el valor
por el cual un activo se puede
intercambiar_ o un pasivo acordado entre
las partes dispuestas.

La valoracion de los instrumentos
financieros derivados v de los productos
estructurados debe realizarse en forma
diaria a precio justo de intercambio.

Uso de opcién de valor
razonable (“fair value™)

Los instrumentos financieros se pueden
medir a valor razonable con cambios en
el valor de mercado reportado a través
del ingreso neto siempre que se cumplan
ciertos criterios que sean m4as
restrictivos.

El walor o precio justo de intercambio es
aquel por el cual un comprador y un
wvendedor estdn dispuestos a transar el
correspondiente instrumento financiero
derivado o producto estructurado. de
acuerdo con las caracteristicas
particulares del instnumento o producto ¥
dentro de las condiciones prevalecientes
en el mercado en la fecha de
negociacion.

Meétodo de nterés
efectivo

Requiere tasa de interés efectiva
origmal a ser utiizada durante la vida
del instrimmento para todos los activos
v pasives financieros.

Mo se contempla

Ingresos

Prestacion de servicios

El ingreso se puede reconocer de
acuerde con la contabilidad para
contratos a largo plaro. inchida la
consideracion de la etapa de
completamiento, cuando los ingresos v
costos puedan medirse confiablemente,
v sea probable que los beneficios
econdmicos fluvan a la comparfiia.

El ingreso generado por la prestacion
de un servicio se puede reconocer si el
servicio se ha prestado en forma cabal
o satisfactoria. no existe mcertidumbre
sobre el monto que se ha de recibir por
la prestacion del servicio. v se
reconozcan los costos que ha de
ocasionar dicha prestacién.

En caso de contratos a largo plazo. se
constituryen provisiones para pérdidas
firturas previstas, tan pronto como
sean determinables.

Recibo diferido de
cuentas por cobrar

Considerado como un contrato de
financiamiento. El valor del ingreso a
ser reconocido se determina mediante
el descuento de todos los ingresos
futuros utiizando una tasa de imterés
imputada.

No se contempla.

Contratos de
construccion

Los contratos de construccion se
contabilizan mediante el uso del método
de porcentaje de completarmiento se
cumplen ciertos criterios. De otro modo,
el reconocimiento del ingreso se limita a
los costos mncwridos recuperables. No
se permite el método de contrato
completado.

No se contempla.

Nota: Adaptado de "USGAAP wvs ITFES v COLGAAP" de CTCP (Consejo Técnico de la Contaduria Publica): 15 de Diciembre.
2016. Adaptado de: htip2/www_ctcp.gov.co/publicaciones-ctcp/otros/colgaap_lobasico/colgaap lobasico




Apeéndice D. Primer modelo experimental — Incluye las variables EBITDA, Activos totales,

tamafio e Indice.
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Nota L * Indica significancia al 80% de confianza, ** significancia al 90% y *** significancia al 95%.

Nota 2 Entre paréntesis la Desviacion Estandar.

Fuente: Elaboracién Propia
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Apeéendice E. Segundo modelo experimental — Incluye las variables, Activos totales,
Patrimonio, ROA, ROE e Indice.

Variables/ ACTIVOS o
R-SQUARED
Empresas C TOTALES PATRIMONIO ROA ROE INDICE Q
. 0.0804 -2.3382 3.8065* -2.4655 2.3938 -0.3209
Carton De Colombia S.A. )
(0.0378) (2.7618) (2.5705) (1.8876) (1.8797) (0.5011) 08260
-0.0083 0.0563 0.2571 0.0073 -0.0030 0.6835***
Cementos Argos S.A. .
¢ (0.0161) (0.4179) (0.3563) (0.3296) (0.3366) (0.1415) 09626
0.0223 2.0197*** -1.2820** 0.0004 0.0063* 0.3246
Canacol Energy Ltda. .
2 (0.0360) (0.7213) (0.6245) (0.0017) (0.0040) (0.4112) 08334
. -0.0015 0.1675 0.9123 -0.0003 -0.0092 -0.0824
Coltejer S.A .
) (0.0657) (0.3348) (0.8003) (0.1204) (0.1209) (0.7238) 05155
-0.0733 -5.5431** 5.3179** -2.7782 2.8210 1.0908***
Constructora Concreto S.A .
(0.0392) (2.9735) (2.8825) (2.0769) (2.1172) (0.4181) 08115
0.0499 -0.5882 0.4308 -0.8226 0.8275 1.2006**
Ecopetrol S.A .
P (0.0544) (1.8949) (1.7732) (1.3501) (1.3463) (0.5808) 06771
. -0.0143 0.2143 0.1727 0.0007 0.0022 0.5815***
Enka De Colombia S.A. .
(0.0207) (0.5747) (0.5039) (0.0234) (0.0253) (0.2406) 09102
. 0.0006 -0.0529 0.6714%** -0.0028 -0.0002 0.3561**
Industrias Estra S.A. .954
(0.0133) (0.1024) (0.1625) (0.0036) (0.0013) (0.1828) 09543
. 0.0085 -0.2946*** | 0.5891*** 0.0067 0.0013 0.7195***
Almacenes Exito S.A. .
(0.0248) (0.0999) (0.2606) (0.0123) (0.0012) (0.1611) 09116
. -0.0336 -2.7770 3.0599 -1.1182* 1.1758* 0.6331*
Fabricato S.A. .
(0.0317) (2.2754) (2.4890) (0.7243) (0.7328) (0.4367) 08644
i 0.0339 0.3044 0.1225 -0.2931 0.3102 0.5958***
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. .
(0.0139) (0.7028) (0.6184) (0.2911) (0.3129) (0.1628) 09620
0.0015 0.5146*** | 0.2853*** -0.0112** 0.0111** 0.1993***
Manufacturas De Cemento S.A. .
(0.0038) (0.1053) (0.1054) (0.0062) (0.0057) (0.0416) 0.9965
. 0.0063 1.8373** -1.5413* 0.6833* -0.6356* 0.6480*
Mineros S.A. .
(0.0358) (1.0320) (1.0087) (0.4239) (0.4184) (0.3768) 07874
. . 0.0310 0.6585 0.0538 -0.1898 0.1762 0.3612
Acerias Paz Del Rio S.A. .
(0.0749) (0.8784) (0.3273) (0.3590) (0.3285) (0.8927) 04781
. 0.0020 -0.4791 1.1565 -0.8662 0.6442 0.5328
Promigas S.A. E.S.P. .
9 (0.0384) (6.4658) (6.6745) (6.7568) (6.7610) (0.5007) 0.7426

Nota 1: * Indica significancia al 80% de confianza, ** significancia al 90% y *** significancia al

Nota 2: Entre paréntesis la Desviacion Estandar.

Fuente: Elaboracién Propia
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