Vol. 23
Cgll:ll?a eﬁP asdde Publicacién continua
2022

ISSN: 2500-6045 (En linea) | ISSN: 0123-1472 (Impreso)

Articulos

La relevancia valorativa de la informacion financiera en Colombia. Un estudio
empirico*

The value relevance of financial information in Colombia. An empirical study

A relevancia de valor da informagao financeira na Colémbia. Um estudo empirico

Resumen:

En el articulo se examina el efecto que tienen los ciclos econdémicos y el proceso de convergencia con los International Financial
Reporting Standards (IFRS)en la relevancia valorativa de la informacién financiera de las empresas cotizantes en la Bolsa de Valores
de Colombia, entre 2001 y 2020. En el analisis empirico se toma como base tedrica y metodoldgica el Modelo de Ohlson estimado
en regresiones lineales para cada afio (corte transversal) a partir de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Para el periodo
sefialado, se evidencié una influencia significativa de los importes contables del patrimonio y el resultado neto sobre el cambio en el
precio de las acciones, sin embargo, esta conexién ha presentado un descenso notable desde 2012. Se encontré que en los afios donde
la variacién de la tasa de crecimiento del PIB per cdpita fue negativa, la capacidad explicativa de las variables contables sobre las
bursétiles disminuy. Igualmente, se identificé que en la etapa de aplicacidn obligatoria de los IFRS no se presentd un incremento
sustancial de la relevancia valorativa, situacién que es pertinente estudiar con mas detalle.

Cédigos JEL: D53, G19, M41

Palabras clave: Informacién financiera, relevancia valorativa, Bolsa de Valores de Colombia, Modelo de Ohlson, investigacién
empirica, IFRS.

Abstract:

The paper examines the effect that economic cycles and the process of convergence with the International Financial Reporting
Standards (IFRS) on the value relevance of the financial information of the companies listed on the Colombian Stock Exchange,
between 2001 and 2020. L also researched . In the empirical analysis, the Ohlson Model is taken as a theoretical and methodological
basis. It is estimated in linear regressions for each year (cross section) from Ordinary Least Squares (OLS). For the period indicated,
itis evidenced a significant influence of the accounting amounts of equity and the net earnings on the change in the price of shares,
however, this connection has experienced a notable decrease since 2012. I found that in the years where the variation in the growth
rate of GDP per capita was negative, the explanatory capacity of the accounting variables on the stock markets decreased. Likewise,
I identified that in the stage of mandatory application of IFRS there was not a substantial increase in value relevance, a situation
that is pertinent to study in more detail.

JEL Codes: D53, G19, M41.
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Resumo:

No artigo se avalia o efeito que tém os ciclos econdmicos e o processo de convergéncia com os International Financial Reporting
Standards (IFRS) na relevincia de valor da informagio financeira ao respeito da valorizagio das companhias cotistas na Bolsa de
Valores da Coloémbia, entre 2001 e 2020. A base tedrica e metodoldgica da andlise empirica ¢ o Modelo de Ohlson e sua estimagio
mediante regressoes lineais para cada ano (corte transversal), a partir de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). No periodo
indicado, se evidenciou uma influéncia significativa das quantias contédveis do patriménio e do resultado neto sobre a mudanca
no prego das agdes. Porém, esta relagio tem mostrado um declinio acentuado desde 2012. Se achou que a capacidade explicativa
das varidveis contéveis sobre as varidveis em bolsa diminuiu, durante os anos nos quais a mudanga na taxa de crescimento do PIB
per-capita foi negativa. No mesmo sentido, se identificou que nio se apresentou um incremento substancial da relevincia de valor,
durante a etapa de aplicagio obrigatéria dos IFRS. E pertinente estudar esta tltima situagio com um detalhe maior.

Cédigos JEL: D53, G19, M41.
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Introduccién

La comprensién de la conexién entre la informacién financiera y la operacién de los mercados de valores es
un tema significativo en el marco del desarrollo de las economias emergentes; particularmente en Colombia,
una jurisdiccién de tradicién legal continental — europea en la que prevalece la financiacién de las actividades
comerciales por medio del sistema bancario y otros mecanismos informales de crédito. Ademds, donde
la generacién de los datos financieros de las empresas, frecuentemente, se ajusta mas a los requerimientos
tributarios y de supervisién gubernamentales que a las mismas necesidades de informacién de los usuarios
externos: inversionistas, prestamistas y acreedores (Ferrer de la Hoz, 2013; Patifio & Vasquez, 2013; Sierra
& Rico, 2004).

Por lo anterior, esta investigacién empirica tiene por objetivo examinar el efecto que tienen los ciclos
econdémicos y el proceso de convergencia con los International Financial Reporting Standards (IFRS),
estandares de aplicacién obligatoria para las compaifiias cotizantes a partir de 2015, en la relevancia valorativa
delainformacién financiera de estas, entre 2001y 2020. Se parte de 2001 porque en ese ano inicid operaciones
la Bolsa de Valores de Colombia, luego de la integracién de los mercados locales que habia en cada una de las
principales ciudades del pais: Bogotd, Medellin y Cali. En cuanto a 2020, corresponde al tltimo ejercicio del
que se obtuvieron datos suficientes para desarrollar los andlisis correspondientes.

El concepto de relevancia valorativa se trata, precisamente, de la capacidad de los datos contables de captar
los multiples hechos econdémicos que inciden en la estructuracién de los precios y los rendimientos de los
titulos corporativos. En la medida en que aumenta este poder explicativo de la informacién financiera sobre
los indicadores bursatiles, esta se constituye en un referente fundamental para los inversionistas del valor de
las firmas y la toma de decisiones operativas, de inversién y financiacién (Beisland, 2009; Francis & Schipper,
1999).

En términos de método, luego de revisar la respectiva literatura y consolidar la base de informacién con
datos de 54 empresas listadas en bolsa, obtenidos de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), se
plantean hipdtesis y pruebas basadas en el Modelo de Ohlson (1995), un referente teérico y metodoldgico
ampliamente utilizado en los estudios sobre el tema, en el que se evalta empiricamente la relacién entre los
precios de las acciones (variable dependiente) y los importes del patrimonio y el resultado neto (variables
independientes), tanto de manera combinada como para cada uno de estos elementos. De modo que, una
tendencia estadistica creciente en la regresién (R*ajustado) de estas variables implicaria un mejoramiento en
la capacidad de la informacidn financiera de representar las tendencias valorativas del mercado.

En este sentido, la investigacién es una contribucién a la literatura contable colombiana desde una
perspectiva funcional, en la que se evidencid para el periodo senalado una influencia significativa de los
importes contables del patrimonioy el resultado neto sobre el cambio en el precio de las acciones, sin embargo,
esta conexion ha presentado un descenso notable desde 2012. Ademas, se encontrd que en los anos dénde
la variacion de la tasa de crecimiento del PIB per cdpita fue negativa, la capacidad explicativa de las variables
contables sobre las bursatiles disminuyd. Y se identificé que en la etapa de aplicacién obligatoria de los IFRS

no se presentd un incremento sustancial de la relevancia valorativa, en términos del R? ajustado.

Revision de la literatura

Como lo senalan diferentes revisiones bibliograficas (Barth et al, 2001; Dichev, 2020; Giner, 2001;
Holthausen & Watts, 2001; Kothari, 2001), la literatura sobre la relevancia valorativa es uno de los multiples
avances del paradigma de la utilidad para la toma de decisiones que surgié en la disciplina contable en
los Estados Unidos en la década de 1960, particularmente en el 4rea de trabajo denominada investigacién
contable sobre el mercado de capitales. Por tanto, dada la considerable cantidad de articulos asociados, més
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que comentarlos, de lo que se trata es de sefalar las tendencias temdticas representativas al respecto para,
posteriormente, establecer las premisas que se validaran para el caso colombiano.

Un primer aspecto que vale la pena resaltar es que esta literatura desarrollada desde finales de los afos 1980,
se aparta en algunos aspectos de la hipdtesis de eficiencia de los mercados en la cual los valores contables
revelados en los estados financieros se evaltan en funcién de su contenido informativo, es decir, segun el
beneficio que logren significar para los inversionistas como un referente de informacién, una noticia, respecto
de los flujos de caja futuros (en otras palabras, los dividendos), que en esta teoria se consideran reflejados de
manera fidedigna por los precios bursatiles (Barth et al., 2001; Beisland, 2009).

En contraste, se adopta una dptica en la cual la informacidn financiera capta o sintetiza diferentes aspectos
que han incidido en el valor de la empresa (politicas y estrategias administrativas, volumen de las transacciones
comerciales, trayectoria de la economia, entre otros), es decir, afectan los flujos de caja futuros y, por lo tanto,
pueden ser de provecho para anticipar el comportamiento de los precios. Lo que implica también que hay
cierto rezago en la asimilacién por parte del mercado de los datos contables, y no un ajuste automético como
lo supone la hipétesis de eficiencia de los mercados (Giner, 2001).

Esto sugiere la pregunta —examinada por una considerable cantidad de estudios— en cuanto a la naturaleza
y las dimensiones de esta anomalia temporal y, asimismo, las particularidades a diferentes niveles (sector, pais
o region) que influyen en ella, identificdindose, por ejemplo, los riesgos empresariales, el tipo y el tamafio de
la industria, la persistencia de largo plazo de los datos contables, entre otros, como algunos de los elementos
para tener en cuenta en una optica de mercados semifuertes o débiles (Aboody et al., 2002).

En este contexto, entre diferentes propuestas de andlisis, el Modelo de Ohlson (1995) se ha convertido en
un planteamiento transcendental en la investigacién contable sobre el mercado de capitales, en la medida que
traslada el centro de atencién de la valoracién de las empresas de las expectativas de los inversionistas sobre los
dividendos a los datos contables en si mismos, entre los cuales, ya sea de una manera combinada o separada,
el patrimonio y el resultado neto, que son las variables centrales del proceso contable, se constituyen en una
base de explicacién lineal de los precios de las acciones, segun se describe en la ecuacién (1).

P, = a+ BBV, + BoNE; + & (1)

Donde,

P, = Precio de laaccién de la empresa en el mercado

BV, = patrimonio mediante el valor en libros por accién (Book Value)
NE, = resultado neto por accién (Net Earnings)

e = error de la modelacién

t = periodo analizado

Para los expertos se trata de un retorno al denominado andlisis fundamental de las empresas, como
método para predecir su valor intrinseco. Por esto, en cuanto la informacién financiera es asumida en esta
perspectiva, cdmo se reconocen, miden y revelan las particularidades organizacionales del negocio (tamaiio,
endeudamiento, rentabilidad, industria, etc.) y qué factores institucionales (aspectos econémicos y legales)
le determinan, se tornan en un conjunto de aspectos primordiales para los agentes econdmicos participes del
mercado. En esta 6ptica se acentda la visién de la contabilidad financiera como un sistema de informacion
y comunicacién que confluye de manera dindmica con un entorno econdmico, diferentes sectores y diversas
estructuras de gobierno corporativo. A partir de esto se amplia el abanico de posibilidades en la investigacién
(Giner et al., 2002; Mattessich, 2002).

En otros estudios se introdujo la rentabilidad de las acciones, en lugar del precio, como una variable
dependiente iddnea para profundizar en la influencia de la relevancia valorativa de las cifras contables en
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el mercado. Estos modelos, también llamados de rendimientos, tienen la ventaja de reducir problemas de
heterocedasticidad y errores de especificacion relacionados con la escala de los valores. Ademds, son mis
adecuados cuando el objetivo de la investigacion consiste en revisar si la informacién financiera capta los
hechos econdmicos que han incidido en el valor de las firmas durante un tiempo determinado (Easton, 1999;
Harris et al., 1994; Onali et al., 2017).

Teniendo este referente tedrico y técnico, un segundo aspecto a resaltar es que en la década de 1990
cuando tuvo auge esta literatura, otras investigaciones sefialaban la brecha que se ha ido extendiendo
entre la informacion financiera y los mercados. Se afirma, por ejemplo, que el sistema contable tradicional
es insuficiente para reconocer la realidad de las empresas de la nueva economia que tienen cuantiosas
capitalizaciones bursdtiles, son intensivas en el empleo de internet, informdtica y activos intangibles (entre
cllas las famosas puntocom de la crisis de 2001) (Amir & Lev, 1996; Lev, 2018). La validez de este argumento
ha sido revisada empiricamente en dos direcciones: por una parte, tomando la relevancia valorativa como una
medicidn de la relacién de largo plazo entre datos contables y mercados, y, ademds, evaluando la importancia
del componente intangible de las empresas en su valor.

El primer tema ha sido estudiado por una sobresaliente cantidad de literatura orientada a validar la
relevancia valorativa en periodos extensos, en los que se puede apreciar su comportamiento, visualizar etapas,
contrastar nuevas ideas y afianzar la capacidad predictiva de las modelaciones. Esto tomando el R* ajustado
como un insumo de medicidn, a partir de los outputs obtenidos de la ecuacién (1) y diversas versiones
ajustadas. Por ¢jemplo, Collins et al. (1997), Ely & Waymire (1999) y Francis & Schipper (1999) no
identificaron una disminucién considerable de la relevancia valorativa de los datos contables en la economia
estadounidense en diferentes intervalos entre 1927 y 1994, mientras Brown et al. (1999) y Lev & Zarowin
(1999) afinando la consistencia de las regresiones hallaron lo contrario. Recientemente, Barth et al. (2021)
evidencian que, si bien hay un aumento de la relevancia valorativa de la informacién financiera en su conjunto
en el mercado estadounidense, en particular la cifra del resultado neto presenta una disminucién consistente
de su influencia a lo largo del periodo 1960-2017, y esto es mds pronunciado en empresas jévenes y de
tecnologia.

Asimismo, en el debate sobre la disminucién de relevancia valorativa en los Estados Unidos otro elemento
que empezd a introducirse en la literatura fue la evaluacién de partidas especificas que se consideraba que
podrian tener una magnitud representativa en la comprensién y la prediccién de los datos contables sobre
los bursatiles. Por tanto, la evaluacién de los intangibles fue de las primeras variables trabajadas en diferentes
paises, debido al peso que han ganado en las tltimas décadas estos elementos en la prospectiva del valor de
las empresas (Ciftci et al., 2014; Durédn et al., 2007; Lev & Sougiannis, 1996; Lopes, 2002). En esta linea, los
estudios de Ficco (2020) y Ficco & Sader (2020) extienden el concepto de intangible al de capital intelectual,
que no es reconocido contablemente.

Otra partida puntual tratada por laliteratura son las pérdidas que, si bien estdn contenidas en los resultados,
se han debatido de manera especial en la relevancia valorativa ya que el mercado las toma como un aspecto
transitorio que no contribuye a explicar el valor de la firma en el largo plazo. En este sentido, a medida que
se hacen mas recurrentes se ha advertido una mayor importancia para la toma de decisiones financieras del
balance general sobre el estado de resultados, en tanto el primero se constituye en un referente del posible
valor de liquidacién de las empresas (Barth et al., 1998; Collins et al., 1999; Giner et al., 2002; Hayn, 1995).

Se han realizado también investigaciones sobre la influencia de elementos contables como los flujos
de caja operativos, los beneficios a los empleados de largo plazo, los gastos en 1+D, el goodwill, los
impuestos, los dividendos y, mis recientemente, sobre topicos primordiales paralos estindares de informacién
financiera predominantes (IFRS y USGAAP) como el resultado integral, los valores razonables, ¢ incluso,
la informacién integrada. Su examen se realiza incluyéndolas como una variable independiente en las
modelaciones (Bortoli et al., 2020 para Brasil; Giner & Pardo, 2011; Landsman, 2007; Veltri & Silvestri,
2020).
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En este sentido, un tercer aspecto relacionado con la evaluacién de largo plazo de la relevancia valorativa
y con la discriminacién dentro de ella de partidas especificas es su utilizacién préictica para comparar los
sistemas contables de varias jurisdicciones, la implementacién de nuevos marcos normativos o la modificacion
de un estandar en particular. Mds en extenso se trata de comprender cémo una amplia cantidad de factores
institucionales —como ya se indic6, econdémicos y legales— influyen en un pais o industria en beneficio o en
detrimento de la calidad de la informacién financiera (Ali & Hwang, 2000; Ball et al., 2003).

En cuanto a los factores econdmicos, en la literatura académica se encuentran revisiones del
comportamiento de la relevancia valorativa, acorde con las tendencias de los ciclos econémicos. Se ha
indagado por el efecto de las crisis econémicas incluyendo subrogados que captan indicadores macro
de inestabilidad como las devaluaciones agresivas, los altos niveles de inflacién o fuertes caidas en la
produccidn agregada (Jenkins etal., 2009). Por ejemplo, en el caso de México, Davis-Friday & Gordon (2005)
evidenciaron que para los afos alrededor de la debacle de 1994, en contravia del concepto antes sefialado del
valor de liquidacién, la relevancia valorativa del patrimonio no aumentd, como si sucedié con los resultados.
Mientras para Brasil, Da Costa et al. (2012) encontraron que en los periodos de shocks macro entre 1997-2010
si se produjo esa tendencia a preponderar el balance general sobre el estado de resultados para la toma de
decisiones financieras.

Respecto de los factores legales, varios estudios han aplicado la relevancia valorativa como una métrica
empirica para examinar los efectos de la implementacién de cambios en las normativas comerciales, fiscales y
contables en la dindmica de interaccién entre datos contables y bursétiles, es en esta linea que se han analizado
los procesos de adopcidn o adaptacién de los IFRS con las regulaciones locales (Barth et al., 2008; Christensen
et al,, 2015; Hung, 2001; Manganaris et al., 2016; Morais et al., 2018). Los resultados no son homogéneos;
mientras en algunos paises se observan avances en otros no tanto. Esto aplica para varios estudios sobre
América Latina, especialmente para las economias més grandes y dindmicas, como Brasil, México, Argentina,
Chile y Perti (Cardona et al., 2019; Dos Santos & Cavalcante, 2014; Da Silva et al., 2018; Liu et al,, 2012;
Roca, 2021; Rodriguez et al., 2017; Tanaka, 2015; Vasquez, 2013).

En esta investigacion se reexamina, a la luz de estos factores institucionales: ciclos econémicos y aplicacién
obligatoria de los IFRS, la conexién entre la informacién financiera y el mercado de valores local, tomando
un periodo amplio y contrastando los datos afio por afo para una muestra de empresas cotizantes en bolsa, en
los términos de método que se describen en el siguiente apartado. Esto teniendo en cuenta y contribuyendo,
ademds, con los estudios previos que han examinado el caso colombiano.

Por ejemplo, Martinez et al. (2012), quienes al revisar las tendencias de varias jurisdicciones de la region
parael intervalo 2002 22009, indican que, para el pais, la relevancia valorativa de los ntimeros contables sobre
los precios de las acciones, en términos del Modelo de Ohlson, no se constituye en una herramienta vélida
de explicacién y prediccion (R* ajustado bajo). Ademds, la variable del resultado neto presenté un coeficiente
negativo inconsistente con esta metodologfa. Asimismo, Brunozi et al. (2017), en su examen de la recepcién
de los IFRS en América Latina, senalan a partir de una muestra de 30 empresas listadas en la Bolsa de Valores
de Colombia, que no hay una diferencia significativa en la medicién de la relevancia valorativa entre el periodo
previoy el de implementacién temprana de los estindares internacionales. Por su parte, Laverde et al. (2019)
afirman que hay un incremento apenas leve de la influencia de algunos elementos contables, especialmente
el patrimonio, sobre los valores bursétiles de un grupo de siete entidades financieras que implementaron los
IFRS de manera voluntaria y luego obligatoria entre 2009 y 2016.
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Metodologia

Para contextualizar, en la Tabla 1 se presenta un comparativo del tamano de los mercados de América Latina.
La misma nos da un indicio de por qué, a diferencia de otros paises de la region, el tema no ha sido de mayor

interés para los académicos contables colombianos.

TABLA 1
Mercados de valores en América Latina, a cierre de 2020
) Capitalizacién del Capitalizacion del
2 Nimero de p
Pais sifinrosss hato s mercado en miles de mercado como
P millones de US$ % del PIB

Chile 194 184.549 73,0
Brasil 345 988.374 68,4
México 140 399617 37,1
Pera 199 87.092 43,1
Colombia 65 106.315 392

Nota. US$: ddlares estadounidenses
Fuente: elaboracién propia con base en informacién de https://datos.bancomundial.org/

En el trabajo se han procesado observaciones de una muestra de 54 empresas que han cotizado sus acciones
en la Bolsa de Valores de Colombia entre 2001 y 2020. En la Tabla 2 se presenta el nimero de firmas estudiadas
por sector de la economia. Esta cantidad es representativa si se tiene en cuenta que en la actualidad el mercado
de valores colombiano se constituye por 65 compaiias, y el indice de capitalizacion COLCAP refleja apenas
las variaciones en los precios de las 20 mas liquidas.

TABLA 2
Muestra de empresas cotizadas analizadas por sector econémico
Sector de la economia Niimero de empresas Por(c;:l)ta]e
Industrial 25 46
Financiero 12 22
Inversiones 9 17
Servicios 7 13
Comercial | 2
Total 54 100

Fuente: elaboracién propia con base en el Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores (SIMEV).

Se tomaron los precios de las acciones correspondientes a la cotizacion al tltimo dia del mes de marzo
del ejercicio inmediatamente posterior al cierre del afo, que es una fecha para la que varias empresas ya
han publicado sus estados financieros anuales y el mercado de valores los ha asimilado. Mientras que se
recolectaron por cada una de las empresas y los periodos analizados, los datos del valor patrimonial y ganancia/
pérdida por accién, que se asimilan al Book Valuey al Net Earnings respectivamente. En ambos casos la fuente
es el Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores (SIMEV), un repositorio de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) orientado a permitir y facilitar el suministro de datos a los agentes econdmicos
que participan del mercado.

Partiendo de estos datos, la primera hipétesis de trabajo es:


https://datos.bancomundial.org/
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H1: Evaluados de forma combinada el valor en libros (BV) y el resultado neto del ejercicio (NE) por accién
muestran una relevancia valorativa significativa con relacidn al precio de las acciones de empresas colombianas
para el periodo 2001-2020

Para profundizar y contrastar el comportamiento de largo plazo de los elementos contables, también se
procedi6 a examinar empiricamente la relacién de cada uno respecto de los precios de las acciones, en otras
palabras, se analizé su capacidad de explicacion particular bajo la hipétesis 2.

H2: Evaluados de forma separada el valor en libros (BV) y el resultado neto del ejercicio (NE) por accién
muestran una relevancia valorativa significativa con relacion al precio de las acciones de empresas colombianas
para el periodo 2001-2020

No se ha considerado desarrollar una modelacién que tome como variable independiente los rendimientos
de las acciones. El enfoque consiste en evaluar la capacidad de la informacién financiera como una via para
intuir el valor intrinseco y, no tanto, si esta capta los hechos econémicos que han determinado el valor de las
firmas en un tiempo especifico.

De igual manera, es necesario advertir que este estudio no tiene en su alcance indagar por el rezago temporal
entre las cifras contables reportadas en los estados financieros y su asimilacion por parte del mercado local, en
otras palabras, no se evaluard desde esta 6ptica los principios de la hipdtesis de eficiencia de los mercados. Al
respecto, vale la pena resaltar que en Colombia no hay un consenso de los investigadores en finanzas sobre la
clasificacién del mercado como semifuerte o débil (Agudelo & Uribe, 2009; Alvarez & Alvarez, 2010; Ojeda
& Castafio, 2014; Grajales & Escobar, 2015; Meneses & Pérez, 2020).

Para evaluar las hip6tesis enunciadas, en el caso de H1 se realiza una prueba econométrica del analisis
combinado de las citadas variables contables sobre los precios de las acciones, por medio de regresiones
lineales para cada afio (corte transversal) a partir de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), segn los datos
disponibles procesados en el software Eviews. Esto permitird tener una dptica de la evolucién del tema a lo
largo del periodo revisado, a partir de los R* ajustados de salida y los correspondientes coeficientes .

Para refinar la consistencia estadistica y los outpus empiricos del Modelo de Ohlson se han tomado en
cuenta las sugerencias de ajuste de Barth et al. (1998), Brown et al. (1999) y Collins et al. (1999) orientadas a
reducir los posibles efectos de heterocedasticidad y escala de las variables utilizadas. En este sentido, la prueba
se adelanta dividiendo todas las variables entre el precio de la accién al cierre de marzo del ano anterior,
ecuacién (2).

BV, . NE

p! "
ol S Wiy Sl Nl S
Py Py Bk © (2)

Igualmente, se aplica para la validacién separada de la capacidad de explicacién de cada uno de los
componentes de patrimonio y resultado neto por accién, considerando las observaciones de Collins et al.
(1997), Ely & Waymire (1999) y Francis & Schipper (1999). De manera que se llevan a cabo las pruebas de
las ecuaciones (3) y (4) para validar la hipétesis H2.

P oz ~ BV, n
Bg O R g A (3)
P _ o, g N,
=«a S— &
P A Row * N (4)
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Para complementar, en este estudio se evaluardn dos factores institucionales que pueden incidir en los
cambios de la relevancia valorativa: en primer lugar, cémo el ciclo econémico se ve reflejado en la interaccion
entre informacién financiera y mercados. En segundo término, se evaluard si ocurrié una modificacion
sustancial en la relevancia valorativa derivada del proceso de convergencia con los IFRS. Se formulan las
hipétesis H3 y H4.

H3: Elvalor en libros (BV) y el resultado neto del ejercicio (NE) por accidn muestran una relevancia valorativa
significativa con relacion al precio de las acciones de las empresas colombianas mds pronunciada en los asios con
una variacion de la tasa de crecimiento del PIB per cdpita positiva

HA4: Elvalor en libros (BV) y el resultado neto del ejercicio (NE) por accidn muestran una relevancia valorativa
significativa con relacion al precio de las acciones de las empresas colombianas mds acentuada en el periodo de
aplicacion obligatoria de los IFRS

Con respecto a la hipdtesis H3, sobre la incidencia de los ciclos econémicos en la relevancia valorativa, lo
que se plantea es promediar los R? ajustados de los anos en los que se presentd una variacién positiva de la
tasa de crecimiento del PIB per cépita frente a los ejercicios en los que se sucedieron decrecimientos, para
revisar si hay diferencias y tendencias particulares. En la Tabla 3 se muestran los datos correspondientes a este
pardmetro.

TABLA 3

Crecimiento del PIB per cépita de Colombia, 2001-2020

Afio Crecimiento del PIB per capita Variacién absoluta Signo
(% anual) (% anual)

2001 0,10 -1,19
2002 0,95 0,85 +
2003 2,39 1,44
2004 3,85 1,46
2005 3,42 -0,43
2006 535 1,93 +
2007 543 0,08
2008 2,08 335 -
2009 0,02 -2,06
2010 3,40 3,38 +
2011 5.92 2,51
2012 2,98 -2,94 -
2013 4,18 1,20 +
2014 3,45 -0,74 -
2015 1,76 -1,69 -
2016 0,70 -1,06 -
2017 0,16 0,86 -
2018 1,01 1,18 +
2019 1,89 0,88 +
2020 -7,84 -9,73 -

Fuente: elaboracién propia con base en informacién de https://datos.bancomundial.org/

Esto mismo se aplicard para la hipotesis H4, en la que se contrastaran dos periodos: entre 2009 y 2014,
previo a los IFRS donde algunas empresas asimilaron los estindares internacionales de manera voluntaria, y
desde 2015 hasta 2020 que corresponde a la etapa de implementacién obligatoria de estos. Se esperaria que el
segundo tenga un promedio de R?y coeficientes  mas altos de la capacidad explicativa de los datos contables.

Para complementar este anélisis se probar4 el modelo de la ecuacién (5), con un pooled de datos ' :

Py . BV,
=&+
L

Py

£
+ fy—— + L IFRS + &
Py

5)


https://datos.bancomundial.org/
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En este se incluye una dummy especifica, que toma un valor de 1 para los anos que se aplican
obligatoriamente los IFRS. La expectativa es que los coeficientes B de esta variable sean de signo positivo y
estadisticamente significativos y guarden coherencia con un mayor R? ajustado de la modelacién, lo que seria
una evidencia de un efecto positivo de los estandares internacionales en la relevancia valorativa.

Resultados

En este apartado se muestran los outputs de las estimaciones econométricas y los andlisis respectivos.
Inicialmente, en la Tabla 4, se indican las estadisticas descriptivas de las variables procesadas del Modelo
Ohlson. Es interesante resaltar el valor negativo en la media del resultado neto por accién, que sefala una
tendencia central hacia el terreno de las pérdidas para el conjunto de empresas en el periodo examinado.

TABLA 4
Estadisticas descriptivas

Desviacién

Variable Media Mediana L Maiximo Minimo
estandar
Precio de la accién (P*) 5,29 1,03 7737 1.884,05 0,08
Niglos patsimpriglyor 20,87 0,93 405,33 10.768,84 0,0001
accion (BV)
Resultado weto por sceidn -1,04 0,05 43,67 26,19 | 118553

(NE)

Fuente: elaboracién propia

En cuanto a las estimaciones de la ecuacién 2 por Minimos Cuadrados Ordinarios para cada afio, las cuales
se presentan en la Tabla A1 del anexo, se tiene que el R? ajustado promedio de todo el periodo corresponde
20,79 indicando que la relevancia valorativa de los datos contables combinados es pertinente para captar los
valores intrinsecos de las empresas colombianas en el largo plazo, por lo que se acepta la hipétesis H1. No
obstante, como se puede apreciar en la Figura 1, esta capacidad explicativa de la informacién financiera haido
perdiendo fuerza desde el afio 2012.
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FIGURA 1

Tendencia de la relevancia valorativa en Colombia medida en
términos del R? ajustado derivado del Modelo de Ohlson, 2001-2020

Fuente: elaboracién propia.

También vale la pena resaltar que, los puntos que simbolizan los menores valores de relevancia valorativa
corresponden a los anos en los que la economia colombiana ha tenido importantes dificultades para crecer:
2008 a raiz de la crisis financiera global y 2020 producto de la pandemia de la COVID-19. En estos puntos
los R* ajustado de las variables combinadas fueron de 0,47 y 0,36 respectivamente.

Por otra parte, a pesar de que en algunos afios hay inconsistencias en los coeficientes §, al ser negativos o no
tener significancia estadistica, en la mayoria de los ¢jercicios los datos son adecuados, y a partir de ellos se puede
inferir que tanto el patrimonio ($ promedio de 0,10) como el resultado neto (B promedio de 1,80) inciden
en los cambios que tiene la relevancia valorativa a lo largo del periodo 2001 a 2020, esto en concordancia
con una notable cantidad de estudios que replican el Modelo de Ohlson y lo encuentran una herramienta
ttil técnicamente para la valoracién de activos financieros como las acciones (Barth et al., 2001; Morais et
al,, 2018).

Este argumento se refuerza con el producto de los modelos 3 y 4, cuyas salidas se presentan en la Tabla A2
del anexo. Al procesar la informacién para los elementos de manera separada, se encuentra que la capacidad
explicativa del patrimonio medida en términos del R? ajustado promedio es de 0,64 y la del resultado neto es
de 0,51 para el periodo analizado. Esto es una evidencia de que la primera de estas variables tiene un poder
importante de captar el valor intrinseco de las firmas, mientras la segunda es un referente de los cambios que
se generan en este proceso. De ahi que los B promedio sean mds significativos para el modelo 4 con un valor
de 2,18. Por tanto, se valida la hipétesis H2. En la Figura 2 se muestran las tendencias asociadas.
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FIGURA 2
Tendencia de la relevancia valorativa por componente en Colombia medida
en términos del R? ajustado derivado del Modelo de Ohlson, 2001-2020

Fuente: elaboracién propia.

Como sucede en otros paises, por ejemplo, Estados Unidos, México y Pert, los datos contables de
patrimonio y resultado neto tienen una relevancia valorativa razonable sobre los precios bursatiles (Durdn
et al., 2007; Tanaka, 2015; Barth et al., 2021). En general, hay ciclos en los que claramente se aprecia una
confluencia de las variables, ya sea al alza o a la baja: 2007, 2008, 2012 y 2017, mientras que, en otros la
divergencia es notable: 2002, 2003, 2014 y 2018 sin que dejen de tener cada una significancia estadistica. En
los siguientes analisis se explican los dos factores institucionales examinados a los que pueden deberse estas
variaciones.

De acuerdo con la literatura previamente referenciada, la relevancia valorativa tiende ser més significativa
en los ciclos econémicos con una variacién positiva de la tasa de crecimiento del PIB en los que hay una mayor
demanda de informacién financiera, asi mismo en estos periodos los inversionistas basan mds sus decisiones de
inversion en la rentabilidad, es decir en los resultados netos (Da Costa et al., 2012; Lopes, 2002). En el caso de
Colombia, se confirma el primer planteamiento, como se evidencia en la Tabla S, los R* ajustado promedio de
los ejercicios con expansion econdmica son mds altos que aquellos donde se presentaron retrocesos, tanto en
el modelo con las variables combinadas como en el del resultado neto, en otras palabras, se valida parcialmente
la hipétesis H3.
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TABLA 5
Relevancia valorativa medida en términos del R? ajustado promedio derivado del
Modelo de Ohlson, segtn variacién del crecimiento PIB per capita, 2001-2020

Promedio R?
Ejercicios por variacién crecimiento PIB Combinad Patrimonio | Resultado Neto
per capita ombmado (BV) (NE)
Positiva (2002, 2003,2004, 2006, 2007, 0.5 063 058
2010, 2011, 2013, 2018, 2019) > ’ >
Negativa (2001, 2005, 2008, 2009, 2012, 0760 e 043
2014, 2015, 2016, 2017, 2020) ’ ’ ’

Fuente: elaboracién propia.

Sin embargo, hay una excepcién: el R* ajustado promedio del patrimonio se mantiene ligeramente superior
en los ejercicios negativos, lo que prueba su relevancia valorativa prioritaria en estas épocas poco favorables
como un referente de la solvencia y el valor de liquidacién de las empresas, acorde con lo senalado desde la
teorfa por Barth et al. (1998). Este de hecho parece ser el caso de los tltimos afios, desde 2014, donde incluso,
a pesar de la crisis de la COVID-19 y la tendencia general a la baja de la relevancia valorativa, para 2020 el R*
ajustado del modelo de patrimonio sube a 0,58 (ver Figura 2).

En cuanto a la hipétesis H4, que se refiere al efecto del proceso de convergencia con los IFRS, se encuentra
que estos no han incidido de manera contundente en una mejor relevancia valorativa, de hecho, en el
periodo de aplicacion obligatoria hay una caida de los indicadores de R? ajustados y coeficientes f. Esta
interpretacion coincide con lo expresado por Ruiz et al. (2020a, 2020b), quienes encuentran que en este
proceso de convergencia los estindares internacionales tampoco afectaron el grado de explicacién del valor
bursatil de las empresas colombianas y sus indicadores financieros OPM, ROE y ROIC; en la Tabla 6 se
presenta la informacidn correspondiente.

TABLA 6

Relevancia valorativa medida en términos del R? ajustado promedio derivado
del Modelo de Ohlson, segtin convergencia con los IFRS, 2001-2020

Promedio R?

IFRS
Combinado Patrimonio (BV) | Resultado Neto (NE)

Previo a la aplicacién 0.85 072 0.63
(2009-2014) i ’ ’

Aplicacion obligatoria 0.69 0.51 038
(2015-2020) ’ ’ ’

Fuente: elaboracién propia.

En concordancia con las investigaciones previas de Brunozi et al. (2017) y Laverde et al. (2019) sobre este
tema en particular (estdndares y relevancia valorativa en Colombia), se evidencia que los cambios normativos
en si mismos, en este el proceso de convergencia, no generan una modificacion sustancial en las pricticas
contables de las empresas sino estdn acompanados de ajustes institucionales y organizacionales. La aplicacién
obligatoria de los IFRS ha sido un reto considerable para la comunidad de negocios en el pais, y a pesar de que
es un proceso que completa ya seis afios, quizd sus frutos se verdn materializados sélo en periodos posteriores,
por lo tanto, se debe rechazar H4.

Esta informacion se contrastd con el modelo 5, que se procesé como un pooled de datos entre 2009 y 2020.
Unavez resueltos los problemas de heterocedasticidad, se encontraron los resultados presentados en la Tabla 7.
Las variables de patrimonio y resultado neto por accién contintian siendo pertinentes y su signo es coherente.
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No sucede lo mismo con la variable IFRS que a pesar de tener significancia estadistica tiene un coeficiente
negativo que no es consistente en el marco del Modelo de Ohlson.

TABLA 7
Outputs del Modelo 5, periodos 2009-2020
Variables Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,872054 0,026409 33,02054 0,0000
BV 0,252341 0,015880 15,89017 0,0000
NE 0,703701 0,144232 4,87896 0,0000
IFRS -0,089855 0,026144 -3,43694 0,0006
R? 0,999786
F-statistic 778256,4
Prob(F-statistic) 0,000000

Notas. N° de periodos: 12. Muestra: 54 empresas. Observaciones: 501.
Fuente: elaboracién propia.

La baja importancia de la variable IFRS también ha sido documentado en otros paises de la regién, con
argumentos que se podrian evaluar para el caso colombiano; por ejemplo, en Pert, dénde la relevancia
valorativa disminuyé luego de varios ejercicios de aplicacién de los IFRS, al parecer por la compleja
asimilacién por parte del mercado y los agentes econdémicos de las mediciones a valor razonable de los
elementos de activos y pasivos, que no generaban suficiente confianza dado el alto nivel de discrecionalidad
en las elecciones y las estimaciones contables correspondientes (Liu et al., 2012).

En el caso de Argentina se ha sugerido que adaptar unos estandares internacionales basados en principios
(en los que se privilegia la subjetividad), en un pais en el que la profesion y el mercado estaban acostumbrados a
las reglas detalladas, sumado a una baja proteccién de los inversionistas y una excesiva flexibilidad regulatoria,
es decir, el establecimiento de varias excepciones de alcance, ha podido derivar en un escenario de insuficiente
aplicacién eficiente y eficaz de los IFRS (Roca, 2021).

Al respecto vale la pena recordar, de manera similar para el caso colombiano, que poco después de
terminadas las implementaciones en las empresas se gener6 un notable cuestionamiento sobre la rigurosidad
de la convergencia, que de hecho es un proceso diferente de la propuesta de adopcién plena, por tanto emergid
el rétulo ambiguo de las Normas Colombianas de Informacién Financiera (NCIF) basadas en los IFRS, un
concepto de menor repercusion, pero quizd més adecuado para las pricticas contables concretas. Esto fue
una muestra de la baja credibilidad que se observé en la aplicacién obligatoria, que se deteriord ain més con
la introduccién de varias excepciones y limitaciones de alcance y diferenciaciones por industria (financiero,
asegurador, solidario, salud, cajas de compensacién familiar, etc.) como se tenfa en la regulacién previa de los
planes de cuentas sectorizados por Superintendencias (Bedoya & Giraldo, 2018; Bermtidez, 2016).

Otra interpretacion adicional, teniendo en cuenta lo comentado en el contraste de la hipé6tesis H3, es que
justamente en los afios de implementacién voluntaria y luego en los de aplicacién obligatoria, entre 2014 y
2017, la variacién de la tasa de crecimiento del PIB de la economia colombiana era negativa, y por tanto, en
ese momento en que las empresas estaban incurriendo en costos incrementales para adaptar definitivamente
la organizacién a los estdndares internacionales, en términos tecnoldgicos, técnicos y de recursos humanos,
la demanda por la nueva informacién financiera no era alta, lo que produjo un desgaste del proceso de
convergencia en un punto clave de su gestacién y una percepcién de minima utilidad de este para la toma de
decisiones en el contexto del mercado de valores colombiano.
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Conclusiones y lineas de investigacion

Esta investigacién busca contribuir con la literatura que se orienta a comprender la relacién entre desempefio
econdémico, mercados de valores, regulacién contable e informacién financiera en Colombia; por tanto, se
examind empiricamente la relevancia valorativa de los elementos de patrimonio y resultado neto sobre el
precio de las acciones, en un conjunto de 54 empresas, para el periodo 2001-2020, tratando de identificar,
ademds, la influencia sobre este concepto de factores institucionales como los ciclos econémicos y la
convergencia hacia estdndares internacionales.

En este sentido, con el objeto de definir y validar las hipé6tesis correspondientes sobre una base teérica y
metodoldgica idénea se han comentado las tendencias temdticas mas representativas de la cuantiosa literatura
asociada. Por tanto, se han descrito tres aspectos: en primer lugar, la importancia del Modelo de Ohlson
como una propuesta de andlisis de valor de las firmas centrada en el patrimonio y el resultado neto de las
empresas; que, en segundo término, ha servido como una herramienta para medir, comparar y predecir la
relevancia valorativa, teniendo en cuenta la posibilidad de incorporar partidas especificas para entender con
mds detalle el tema. Entre ellas, el tercer punto, aspectos de tipo institucional econdmico, organizacién y legal,
que determinan la manera como se elabora y releva la informacién financiera y cémo esta se incorpora en los
mercados de valores.

De las hipétesis formuladas y el desarrollo del Modelo de Ohlson bajo diferentes pruebas econométricas se
determiné que, en concordancia con la experiencia de otros paises, tanto el patrimonio como el resultado neto
de forma combinada son variables significativas a la hora de explicar el precio de las acciones en el mercado de
valores colombiano. Asimismo, al evaluar por separado cada uno de estos elementos se precisé que la primera
de estas variables tiene un poder importante de captar el valor intrinseco de las firmas, mientras la segunda es
un referente de los cambios que se generan en el proceso. No obstante, se evidencié también que desde 2012
hay una considerable tendencia a la baja en esta dindmica.

Entre los factores institucionales que se analizaron, se encontré una importante relacién con el ciclo
econdmico: en aquellos ejercicios dénde la economia colombiana habia experimentado avances se documenté

en las pruebas, en términos de los R* promedios derivados del modelo de Ohlson, un nivel significativo de la
relevancia valorativa en el esquema combinado de las variables contables y toméndolas por separado. Mientras
que, en los afios de retroceso se notd un deterioro pronunciado de la capacidad explicativa, a excepcion del
patrimonio considerado particularmente.

En cuanto al efecto de la convergencia con IFRS, en linea con estudios anteriores a nivel regional y local,
no se identificé un cambio sustancial en la relevancia valorativa entre el periodo previo y el de su aplicacion
obligatoria: Esto se podria explicar por su implementacién en un ciclo de baja demanda de informacién
financiera entre 2014y 2017, combinado con una notable flexibilidad regulatoria, es decir, el establecimiento
de varias excepciones de alcance y diferenciaciones excesivas por industria, lo que termina por reducir la
credibilidad de la convergencia entre los diferentes agentes econédmicos del mercado de valores.

En cuanto a las lineas de investigacién para trabajos que busquen ampliar el tema, la incorporacién de
partidas especificas es un drea con bastante potencial. Por ejemplo, como se comentd en las tendencias de
la literatura, es pertinente investigar por la relevancia valorativa de las pérdidas y los activos intangibles a lo
largo del tiempo. Esto abriria pasé a un examen mds detallado del rol que juega el tipo y la rentabilidad de la
industria y la estructura de los procesos organizacionales —el gobierno corporativo y los sistemas de control-,
como un factor que incide en el sistema contable de las empresas colombianas y, por ende, en su valor.

Se sugiere también examinar los gastos por impuestos y las diferencias entre la contabilidad financiera 'y
la tributaria, y si estas influyen en la relevancia valorativa. Como se indicé en la introduccidn, en Colombia
y América Latina en general, los esquemas de informacidn, decision y control financieros se suelen orientar
en funcién de las necesidades fiscales. La cuestién es aportar evidencia empirica que permita comprender
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en detalle esta relacién; por ejemplo, se podria evaluar la incidencia de las continuas reformas tributarias
estructurales en la regulacién contable local y, en consecuencia, en la valoracién de los negocios.

Finalmente, vale la pena resaltar que son necesarios més estudios empiricos que contribuyan a comprender,
la influencia de temdticas puntuales de los estdndares internacionales en la contabilidad de las empresas y, por
ende, en su relevancia valorativa con respecto al mercado de valores colombiano, como las mediciones a valor
razonable, el impuesto diferido, el deterioro del valor de los activos y el resultado integral; probablemente, en
el corto y mediano plazo es sobre estos tépicos que se deberian generar politicas publicas y, mas en concreto,
estrategias corporativas orientadas a fortalecer la informacién financiera local.
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Anexo
Tabla Al
TABLA Al
Outputs modelo 2
Ano Cl(;elﬁ(cl;t‘a;l)te Std. Error | t-Statistic C](;ezfi(;ileEn)te Std. Error | t-Statistic | Empresas . ul:; do
2001 0,000539 0,003252 0,165878 0,498850 0,057392 8,691988 24 0,776623
2002 0,353793 0,002178 162,4296 5,314705 0,186863 28,44173 26 0,999998
2003 -0,348022 0,006979 | -4,986701 6,782509 0,123506 54,91624 26 0,992149
2004 -0,188232 0,016807 | -11,19958 2,169509 0,189648 11,43964 28 0,832198
2005 0,200937 0,025344 7,928342 | -1,365035 0,198843 |  -6,864886 31 0,671946
2006 0,072612 0,014510 5,004209 | -0,034454 0,058115 | -0,592856 31 0911369
2007 0,671011 0,073109 9,178235 1,314502 0,902075 1,457197 34 0,990378
2008 -0,046176 0,010922 | -4,227764 0,450490 0,088006 5,118881 33 0,479151
2009 -0,073038 0,021012 | -3,475939 0,292293 0,126771 2,305683 36 0,673396
2010 0,559323 0,029615 18,88629 14,66690 0,509602 28,78111 36 0,991343
2011 0,021252 0,015773 0,447782 | -0,198579 0,032675 | -6,124078 38 0,867126
2012 0,179327 0,010443 17,17181 0,040416 0,094851 0,426096 45 0,999998
2013 0,043187 0,006429 6,936402 0,419902 0,023529 17,59151 48 0,856995
2014 0,100864 0,009593 10,51378 0,262304 0,119802 2,189473 45 0,713418
2015 0,054873 0,010326 5,313833 0,335997 0,155681 2,158243 45 0,718342
2016 -0,017652 0,011884 | -1,485337 0,259103 0,021684 11,94931 45 0,777258
2017 0,163728 0,160721 1,018709 1,740866 0,47247 3,684604 43 0,736063
2018 0,151091 0,013182 11,46171 1,667065 0,141512 11,78037 39 0,882647
2019 0,034043 0,009701 3,509225 0,649732 0,07285 8,918748 41 0,671047
2020 0,125601 0,032171 3,904192 0,809586 0,176988 4,574247 35 0,365977
Promedio 0,102953 1,803833 0,795371

Fuente: elaboracién propia.
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TABLA A2
Outputs modelos 3 y 4
Modelo 3 Modelo 4

Aio C](;elﬁ(cpi.evn)te Std. Error | t-Statistic a u:{tza do C]t;elﬁ(cl\ileEn)te Std. Error | t-Statistic ajuft; do
2001 -0,004475 | 0,000786 | -5,690508 | 0,577065 |  0,505194| 0,010699 | 47,22049 | 0,989786
2002 0,411437| 0,009164 | 44,89699 | 00987744  11,82608 | 2,805761| 421493 | 0401422
2003 0,083988 | 0,042715 | 1,966244| 0,102853 1,719236 | 0,328885 | 5,227474| 0,512922
2004 0,004254 | 0,000612 | 6947544 | 0,636454 0,06096 | 0,027326 | 2,230873 |  0,12838
2005 0,075743 | 0,001276 | 59,37283 | 0,991559 0,58605 | 052741 | 2,318778 |  0,262557
2006 0,063987 | 0,003041 | 21,03918 | 0936393 |  0235735| 0016145 | 14,60111| 0,876132
2007 0,765100 | 0,015294 | 50,02636 | 00986980 |  8,155129| 0391335 | 20,83926 | 0,929226
2008 0,026448 | 0,008205 | 3223272| 00206865 0221763 | 0,133974| 1,655271| 0,046103
2009 0,076986 | 0,012012 | -6,408933 |  0,533796 |  0,533172| 0,115048 | 4,634356| 0369111
2010 1,688488 | 0,182762 | 9238712 | 0,683836|  18,87842| 0,559641 | 33,73309 |  0,966835
2011 0,033592 | 0,009656 | 3478851| 00230808 -0,181346| 0,019441|-9,328201 | 0,699225
2012 0,174876 | 1,92E-07 | 910221,8 | 0,9999998 -1,58824 |  3,88E-06 | -409807,6 | 0,9999997
2013 0,022695 | 0,001243 | 1825204 | 0,876045 | 0324359 | 0,040411| 8,026513 | 0,574371
2014 0,096947 |  0,000745 | 130,0729| 00997406 | 0222949 |  0,06766 | 3,295153 | 0,183037
2015 0,076351 | 0,006625 | 11,52515| 0,745517| 0215723 | 0,074371| 2,900634 | 0,141445
2016 0,029692 | 0,004888 | 6,074679 | 0449324|  0,233094 0,0207 | 11,26052|  0,740871
2017 0,125929 | 0,016184 | 7,78105| 0428048 |  0211645| 0,009223 | 22,94647 | 0411047
2018 0,075655 | 0,011032 | 6,858046| 05547796  0,671837| 0,198702| 3,381126| 0,215395
2019 0,017876 | 0,004012 | 4,45613| 0320388 0525256 | 0072787 | 7,216363 | 0,560806
2020 0,022321| 0,003162 | 7,060095 | 0,589595| 0393491 | 0,116983 | 3,363664 | 0,232752

Promedio |  0,185696 0,641469 |  2,187525 0,512071

Fuente: elaboracién propia.
Notas
* Articulo de investigacién.
1 Este modelo también se podria procesar en un panel de datos para aprovechar la combinacién de la dimensién temporal y

la transversal (especificidades de las empresas), sin embargo, no se opté por este enfoque ya que no se considera adecuado

para poblaciones pequefias (inferiores a aprox. 100 individuos) y series temporales extensas (superiores a aprox. 10) como

es el caso de esta investigacién (Labra & Torrecillas, 2014).
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