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Resumen:

En el artículo se examina el efecto que tienen los ciclos económicos y el proceso de convergencia con los International Financial 
Reporting Standards (IFRS)en la relevancia valorativa de la información nanciera de las empresas cotizantes en la Bolsa de Valores 
de Colombia, entre 2001 y 2020. En el análisis empírico se toma como base teórica y metodológica el Modelo de Ohlson estimado 
en regresiones lineales para cada año (corte transversal) a partir de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Para el período 
señalado, se evidenció una inuencia signicativa de los importes contables del patrimonio y el resultado neto sobre el cambio en el 
precio de las acciones, sin embargo, esta conexión ha presentado un descenso notable desde 2012. Se encontró que en los años dónde 
la variación de la tasa de crecimiento del PIB per cápita fue negativa, la capacidad explicativa de las variables contables sobre las 
bursátiles disminuyó. Igualmente, se identicó que en la etapa de aplicación obligatoria de los IFRS no se presentó un incremento 
sustancial de la relevancia valorativa, situación que es pertinente estudiar con más detalle.
Códigos JEL: D53, G19, M41
Palabras clave: Información nanciera, relevancia valorativa, Bolsa de Valores de Colombia, Modelo de Ohlson, investigación 
empírica, IFRS.

Abstract:

e 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 nancial information of the companies listed on the Colombian Stock Exchange, 
between 2001 and 2020. I 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, 
it is evidenced a signicant inuence 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 identied 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.
Keywords: Financial information, value relevance, Colombian Stock Exchange, Ohlson model, empirical research, IFRS.

Resumo:

No artigo se avalia o efeito que têm os ciclos econômicos e o processo de convergência com os International Financial Reporting 
Standards (IFRS) na relevância de valor da informação nanceira ao respeito da valorização das companhias cotistas na Bolsa de 
Valores da Colômbia, entre 2001 e 2020. A base teórica e metodológica da análise empírica é o Modelo de Ohlson e sua estimação 
mediante regressões lineais para cada ano (corte transversal), a partir de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). No período 
indicado, se evidenciou uma inuência signicativa das quantias contáveis do patrimônio e do resultado neto sobre a mudança 
no preço das ações. Porém, esta relação tem mostrado um declínio acentuado desde 2012. Se achou que a capacidade explicativa 
das variáveis contáveis sobre as variáveis em bolsa diminuiu, durante os anos nos quais a mudança na taxa de crescimento do PIB 
per-capita foi negativa. No mesmo sentido, se identicou que não se apresentou um incremento substancial da relevância de valor, 
durante a etapa de aplicação obrigatória dos IFRS. É pertinente estudar esta última situação com um detalhe maior.
Códigos JEL: D53, G19, M41.
Palavras-chave: Informação nanceira, relevância de valor, Modelo de Olhson, Bolsa de Valores da Colômbia, IFRS.
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Introducción

La comprensión de la conexión entre la información nanciera y la operación de los mercados de valores es
un tema signicativo en el marco del desarrollo de las economías emergentes; particularmente en Colombia,
una jurisdicción de tradición legal continental – europea en la que prevalece la nanciación de las actividades
comerciales por medio del sistema bancario y otros mecanismos informales de crédito. Además, donde
la generación de los datos nancieros de las empresas, frecuentemente, se ajusta más a los requerimientos
tributarios y de supervisión gubernamentales que a las mismas necesidades de información de los usuarios
externos: inversionistas, prestamistas y acreedores (Ferrer de la Hoz, 2013; Patiño & Vásquez, 2013; Sierra
& Rico, 2004).

Por lo anterior, esta investigación empírica tiene por objetivo examinar el efecto que tienen los ciclos
económicos y el proceso de convergencia con los International Financial Reporting Standards (IFRS),
estándares de aplicación obligatoria para las compañías cotizantes a partir de 2015, en la relevancia valorativa
de la información nanciera de estas, entre 2001 y 2020. Se parte de 2001 porque en ese año inició operaciones
la Bolsa de Valores de Colombia, luego de la integración de los mercados locales que había en cada una de las
principales ciudades del país: Bogotá, Medellín y Cali. En cuanto a 2020, corresponde al último ejercicio del
que se obtuvieron datos sucientes para desarrollar los análisis correspondientes.

El concepto de relevancia valorativa se trata, precisamente, de la capacidad de los datos contables de captar
los múltiples hechos económicos que inciden en la estructuración de los precios y los rendimientos de los
títulos corporativos. En la medida en que aumenta este poder explicativo de la información nanciera sobre
los indicadores bursátiles, esta se constituye en un referente fundamental para los inversionistas del valor de
las rmas y la toma de decisiones operativas, de inversión y nanciación (Beisland, 2009; Francis & Schipper,
1999).

En términos de método, luego de revisar la respectiva literatura y consolidar la base de información con
datos de 54 empresas listadas en bolsa, obtenidos de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), se
plantean hipótesis y pruebas basadas en el Modelo de Ohlson (1995), un referente teórico y metodológico
ampliamente utilizado en los estudios sobre el tema, en el que se evalúa empíricamente la relación 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 estadística creciente en la regresión (R2 ajustado) de estas variables implicaría un mejoramiento en
la capacidad de la información nanciera de representar las tendencias valorativas del mercado.

En este sentido, la investigación es una contribución a la literatura contable colombiana desde una
perspectiva funcional, en la que se evidenció para el período señalado una inuencia signicativa de los
importes contables del patrimonio y el resultado neto sobre el cambio en el precio de las acciones, sin embargo,
esta conexión ha presentado un descenso notable desde 2012. Además, se encontró que en los años dónde
la variación de la tasa de crecimiento del PIB per cápita fue negativa, la capacidad explicativa de las variables
contables sobre las bursátiles disminuyó. Y se identicó que en la etapa de aplicación obligatoria de los IFRS
no se presentó un incremento sustancial de la relevancia valorativa, en términos del R2 ajustado.

Revisión de la literatura

Como lo señalan diferentes revisiones bibliográcas (Barth et al., 2001; Dichev, 2020; Giner, 2001;
Holthausen & Watts, 2001; Kothari, 2001), la literatura sobre la relevancia valorativa es uno de los múltiples
avances del paradigma de la utilidad para la toma de decisiones que surgió en la disciplina contable en
los Estados Unidos en la década de 1960, particularmente en el área de trabajo denominada investigación
contable sobre el mercado de capitales. Por tanto, dada la considerable cantidad de artículos asociados, más
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que comentarlos, de lo que se trata es de señalar las tendencias temáticas representativas al respecto para,
posteriormente, establecer las premisas que se validarán para el caso colombiano.

Un primer aspecto que vale la pena resaltar es que esta literatura desarrollada desde nales de los años 1980,
se aparta en algunos aspectos de la hipótesis de eciencia de los mercados en la cual los valores contables
revelados en los estados nancieros se evalúan en función de su contenido informativo, es decir, según el
benecio que logren signicar para los inversionistas como un referente de información, una noticia, respecto
de los ujos de caja futuros (en otras palabras, los dividendos), que en esta teoría se consideran reejados de
manera dedigna por los precios bursátiles (Barth et al., 2001; Beisland, 2009).

En contraste, se adopta una óptica en la cual la información nanciera capta o sintetiza diferentes aspectos
que han incidido en el valor de la empresa (políticas y estrategias administrativas, volumen de las transacciones
comerciales, trayectoria de la economía, entre otros), es decir, afectan los ujos 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 asimilación por parte del mercado de los datos contables, y no un ajuste automático como
lo supone la hipótesis de eciencia 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 anomalía temporal y, asimismo, las particularidades a diferentes niveles (sector, país
o región) que inuyen en ella, identicándose, por ejemplo, los riesgos empresariales, el tipo y el tamaño 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 óptica de mercados semifuertes o débiles (Aboody et al., 2002).

En este contexto, entre diferentes propuestas de análisis, el Modelo de Ohlson (1995) se ha convertido en
un planteamiento transcendental en la investigación contable sobre el mercado de capitales, en la medida que
traslada el centro de atención de la valoración de las empresas de las expectativas de los inversionistas sobre los
dividendos a los datos contables en sí 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 explicación lineal de los precios de las acciones, según se describe en la ecuación (1).

(1)

Donde,

Pt  = Precio de la acción de la empresa en el mercado
BVt  = patrimonio mediante el valor en libros por acción (Book Value) 
NEt   = resultado neto por acción (Net Earnings)
ε = error de la modelación
t = período analizado

Para los expertos se trata de un retorno al denominado análisis fundamental de las empresas, como
método para predecir su valor intrínseco. Por esto, en cuanto la información nanciera es asumida en esta
perspectiva, cómo se reconocen, miden y revelan las particularidades organizacionales del negocio (tamaño,
endeudamiento, rentabilidad, industria, etc.) y qué factores institucionales (aspectos económicos y legales)
le determinan, se tornan en un conjunto de aspectos primordiales para los agentes económicos participes del
mercado. En esta óptica se acentúa la visión de la contabilidad nanciera como un sistema de información
y comunicación que conuye de manera dinámica con un entorno económico, diferentes sectores y diversas
estructuras de gobierno corporativo. A partir de esto se amplía el abanico de posibilidades en la investigación
(Giner et al., 2002; Mattessich, 2002).

En otros estudios se introdujo la rentabilidad de las acciones, en lugar del precio, como una variable
dependiente idónea para profundizar en la inuencia 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 especicación relacionados con la escala de los valores. Además, son más
adecuados cuando el objetivo de la investigación consiste en revisar si la información nanciera capta los
hechos económicos que han incidido en el valor de las rmas durante un tiempo determinado (Easton, 1999;
Harris et al., 1994; Onali et al., 2017).

Teniendo este referente teórico y técnico, un segundo aspecto a resaltar es que en la década de 1990
cuando tuvo auge esta literatura, otras investigaciones señalaban la brecha que se ha ido extendiendo
entre la información nanciera y los mercados. Se arma, por ejemplo, que el sistema contable tradicional
es insuciente para reconocer la realidad de las empresas de la nueva economía que tienen cuantiosas
capitalizaciones bursátiles, son intensivas en el empleo de internet, informática y activos intangibles (entre
ellas las famosas puntocom de la crisis de 2001) (Amir & Lev, 1996; Lev, 2018). La validez de este argumento
ha sido revisada empíricamente en dos direcciones: por una parte, tomando la relevancia valorativa como una
medición de la relación de largo plazo entre datos contables y mercados, y, además, 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 períodos extensos, en los que se puede apreciar su comportamiento, visualizar etapas,
contrastar nuevas ideas y aanzar la capacidad predictiva de las modelaciones. Esto tomando el R2 ajustado
como un insumo de medición, a partir de los outputs obtenidos de la ecuación (1) y diversas versiones
ajustadas. Por ejemplo, Collins et al. (1997), Ely & Waymire (1999) y Francis & Schipper (1999) no
identicaron una disminución considerable de la relevancia valorativa de los datos contables en la economía
estadounidense en diferentes intervalos entre 1927 y 1994, mientras Brown et al. (1999) y Lev & Zarowin
(1999) anando 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 información nanciera en su conjunto
en el mercado estadounidense, en particular la cifra del resultado neto presenta una disminución consistente
de su inuencia a lo largo del período 1960-2017, y esto es más pronunciado en empresas jóvenes y de
tecnología.

Asimismo, en el debate sobre la disminución de relevancia valorativa en los Estados Unidos otro elemento
que empezó a introducirse en la literatura fue la evaluación de partidas especícas que se consideraba que
podrían tener una magnitud representativa en la comprensión y la predicción de los datos contables sobre
los bursátiles. Por tanto, la evaluación de los intangibles fue de las primeras variables trabajadas en diferentes
países, debido al peso que han ganado en las últimas décadas estos elementos en la prospectiva del valor de
las empresas (Cici et al., 2014; Durán et al., 2007; Lev & Sougiannis, 1996; Lopes, 2002). En esta línea, 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 la literatura son las pérdidas que, si bien están 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 rma en el largo plazo. En este sentido, a medida que
se hacen más recurrentes se ha advertido una mayor importancia para la toma de decisiones nancieras del
balance general sobre el estado de resultados, en tanto el primero se constituye en un referente del posible
valor de liquidación de las empresas (Barth et al., 1998; Collins et al., 1999; Giner et al., 2002; Hayn, 1995).

Se han realizado también investigaciones sobre la inuencia de elementos contables como los ujos
de caja operativos, los benecios a los empleados de largo plazo, los gastos en I+D, el goodwill, los
impuestos, los dividendos y, más recientemente, sobre tópicos primordiales para los estándares de información
nanciera predominantes (IFRS y USGAAP) como el resultado integral, los valores razonables, e incluso,
la información 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 evaluación de largo plazo de la relevancia valorativa
y con la discriminación dentro de ella de partidas especícas es su utilización práctica para comparar los
sistemas contables de varias jurisdicciones, la implementación de nuevos marcos normativos o la modicación
de un estándar en particular. Más en extenso se trata de comprender cómo una amplia cantidad de factores
institucionales –como ya se indicó, económicos y legales– inuyen en un país o industria en benecio o en
detrimento de la calidad de la información nanciera (Ali & Hwang, 2000; Ball et al., 2003).

En cuanto a los factores económicos, en la literatura académica se encuentran revisiones del
comportamiento de la relevancia valorativa, acorde con las tendencias de los ciclos económicos. Se ha
indagado por el efecto de las crisis económicas incluyendo subrogados que captan indicadores macro
de inestabilidad como las devaluaciones agresivas, los altos niveles de inación o fuertes caídas en la
producción agregada (Jenkins et al., 2009). Por ejemplo, en el caso de México, Davis-Friday & Gordon (2005)
evidenciaron que para los años alrededor de la debacle de 1994, en contravía del concepto antes señalado del
valor de liquidación, la relevancia valorativa del patrimonio no aumentó, como sí sucedió con los resultados.
Mientras para Brasil, Da Costa et al. (2012) encontraron que en los períodos de shocks macro entre 1997-2010
sí se produjo esa tendencia a preponderar el balance general sobre el estado de resultados para la toma de
decisiones nancieras.

Respecto de los factores legales, varios estudios han aplicado la relevancia valorativa como una métrica
empírica para examinar los efectos de la implementación de cambios en las normativas comerciales, scales y
contables en la dinámica de interacción entre datos contables y bursátiles, es en esta línea que se han analizado
los procesos de adopción o adaptación 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 países se observan avances en otros no tanto. Esto aplica para varios estudios sobre
América Latina, especialmente para las economías más grandes y dinámicas, como Brasil, México, Argentina,
Chile y Perú (Cardona et al., 2019; Dos Santos & Cavalcante, 2014; Da Silva et al., 2018; Liu et al., 2012;
Roca, 2021; Rodríguez et al., 2017; Tanaka, 2015; Vásquez, 2013).

En esta investigación se reexamina, a la luz de estos factores institucionales: ciclos económicos y aplicación
obligatoria de los IFRS, la conexión entre la información nanciera y el mercado de valores local, tomando
un período amplio y contrastando los datos año por año 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,
además, con los estudios previos que han examinado el caso colombiano.

Por ejemplo, Martínez et al. (2012), quienes al revisar las tendencias de varias jurisdicciones de la región
para el intervalo 2002 a 2009, indican que, para el país, la relevancia valorativa de los números contables sobre
los precios de las acciones, en términos del Modelo de Ohlson, no se constituye en una herramienta válida
de explicación y predicción (R2 ajustado bajo). Además, la variable del resultado neto presentó un coeciente
negativo inconsistente con esta metodología. Asimismo, Brunozi et al. (2017), en su examen de la recepción
de los IFRS en América Latina, señalan a partir de una muestra de 30 empresas listadas en la Bolsa de Valores
de Colombia, que no hay una diferencia signicativa en la medición de la relevancia valorativa entre el período
previo y el de implementación temprana de los estándares internacionales. Por su parte, Laverde et al. (2019)
arman que hay un incremento apenas leve de la inuencia de algunos elementos contables, especialmente
el patrimonio, sobre los valores bursátiles de un grupo de siete entidades nancieras que implementaron los
IFRS de manera voluntaria y luego obligatoria entre 2009 y 2016.
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Metodología

Para contextualizar, en la Tabla 1 se presenta un comparativo del tamaño de los mercados de América Latina.
La misma nos da un indicio de por qué, a diferencia de otros países de la región, 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

Nota. US$: dólares estadounidenses
Fuente: elaboración propia con base en información 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 número de rmas estudiadas
por sector de la economía. Esta cantidad es representativa si se tiene en cuenta que en la actualidad el mercado
de valores colombiano se constituye por 65 compañías, y el índice de capitalización COLCAP reeja apenas
las variaciones en los precios de las 20 más líquidas.

TABLA 2
Muestra de empresas cotizadas analizadas por sector económico

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

Se tomaron los precios de las acciones correspondientes a la cotización al último día del mes de marzo
del ejercicio inmediatamente posterior al cierre del año, que es una fecha para la que varias empresas ya
han publicado sus estados nancieros anuales y el mercado de valores los ha asimilado. Mientras que se
recolectaron por cada una de las empresas y los períodos analizados, los datos del valor patrimonial y ganancia/
pérdida por acción, que se asimilan al Book Value y al Net Earnings respectivamente. En ambos casos la fuente
es el Sistema Integral de Información 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 económicos
que participan del mercado.

Partiendo de estos datos, la primera hipótesis 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 acción
muestran una relevancia valorativa significativa con relación al precio de las acciones de empresas colombianas
para el período 2001-2020

Para profundizar y contrastar el comportamiento de largo plazo de los elementos contables, también se
procedió a examinar empíricamente la relación de cada uno respecto de los precios de las acciones, en otras
palabras, se analizó su capacidad de explicación particular bajo la hipótesis 2.

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

No se ha considerado desarrollar una modelación que tome como variable independiente los rendimientos
de las acciones. El enfoque consiste en evaluar la capacidad de la información nanciera como una vía para
intuir el valor intrínseco y, no tanto, si esta capta los hechos económicos que han determinado el valor de las
rmas en un tiempo especíco.

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 nancieros y su asimilación por parte del mercado local, en
otras palabras, no se evaluará desde esta óptica los principios de la hipótesis de eciencia de los mercados. Al
respecto, vale la pena resaltar que en Colombia no hay un consenso de los investigadores en nanzas sobre la
clasicación del mercado como semifuerte o débil (Agudelo & Uribe, 2009; Álvarez & Álvarez, 2010; Ojeda
& Castaño, 2014; Grajales & Escobar, 2015; Meneses & Pérez, 2020).

Para evaluar las hipótesis enunciadas, en el caso de H1 se realiza una prueba econométrica del análisis
combinado de las citadas variables contables sobre los precios de las acciones, por medio de regresiones
lineales para cada año (corte transversal) a partir de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), según los datos
disponibles procesados en el soware Eviews. Esto permitirá tener una óptica de la evolución del tema a lo
largo del período revisado, a partir de los R2 ajustados de salida y los correspondientes coecientes β.

Para renar la consistencia estadística y los outpus empíricos 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 acción al cierre de marzo del año anterior,
ecuación (2).

(2)

Igualmente, se aplica para la validación separada de la capacidad de explicación de cada uno de los
componentes de patrimonio y resultado neto por acción, 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 hipótesis H2.

(3)

(4)
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Para complementar, en este estudio se evaluarán dos factores institucionales que pueden incidir en los
cambios de la relevancia valorativa: en primer lugar, cómo el ciclo económico se ve reejado en la interacción
entre información nanciera y mercados. En segundo término, se evaluará si ocurrió una modicación
sustancial en la relevancia valorativa derivada del proceso de convergencia con los IFRS. Se formulan las
hipótesis H3 y H4.

H3: El valor en libros (BV) y el resultado neto del ejercicio (NE) por acción muestran una relevancia valorativa
significativa con relación al precio de las acciones de las empresas colombianas más pronunciada en los años con
una variación de la tasa de crecimiento del PIB per cápita positiva

H4: El valor en libros (BV) y el resultado neto del ejercicio (NE) por acción muestran una relevancia valorativa
significativa con relación al precio de las acciones de las empresas colombianas más acentuada en el período de
aplicación obligatoria de los IFRS

Con respecto a la hipótesis H3, sobre la incidencia de los ciclos económicos en la relevancia valorativa, lo
que se plantea es promediar los R2 ajustados de los años en los que se presentó una variación positiva de la
tasa de crecimiento del PIB per cápita 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
parámetro.

TABLA 3
Crecimiento del PIB per cápita de Colombia, 2001-2020

Fuente: elaboración propia con base en información de https://datos.bancomundial.org/

Esto mismo se aplicará para la hipótesis H4, en la que se contrastaran dos períodos: entre 2009 y 2014,
previo a los IFRS donde algunas empresas asimilaron los estándares internacionales de manera voluntaria, y
desde 2015 hasta 2020 que corresponde a la etapa de implementación obligatoria de estos. Se esperaría que el
segundo tenga un promedio de R2 y coecientes β más altos de la capacidad explicativa de los datos contables.
Para complementar este análisis se probará el modelo de la ecuación (5), con un pooled de datos 1 :

(5)

https://datos.bancomundial.org/


Carlos Orlando Rico Bonilla. La relevancia valorativa de la información financiera en Colo...

En este se incluye una dummy especíca, que toma un valor de 1 para los años que se aplican
obligatoriamente los IFRS. La expectativa es que los coecientes β de esta variable sean de signo positivo y
estadísticamente signicativos y guarden coherencia con un mayor R2 ajustado de la modelación, lo que sería
una evidencia de un efecto positivo de los estándares internacionales en la relevancia valorativa.

Resultados

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

TABLA 4
Estadísticas descriptivas

Fuente: elaboración propia

En cuanto a las estimaciones de la ecuación 2 por Mínimos Cuadrados Ordinarios para cada año, las cuales
se presentan en la Tabla A1 del anexo, se tiene que el R2 ajustado promedio de todo el período corresponde
a 0,79 indicando que la relevancia valorativa de los datos contables combinados es pertinente para captar los
valores intrínsecos de las empresas colombianas en el largo plazo, por lo que se acepta la hipótesis H1. No
obstante, como se puede apreciar en la Figura 1, esta capacidad explicativa de la información nanciera ha ido
perdiendo fuerza desde el año 2012.
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FIGURA 1
Tendencia de la relevancia valorativa en Colombia medida en

términos del R2 ajustado derivado del Modelo de Ohlson, 2001-2020
Fuente: elaboración propia.

También vale la pena resaltar que, los puntos que simbolizan los menores valores de relevancia valorativa
corresponden a los años en los que la economía colombiana ha tenido importantes dicultades para crecer:
2008 a raíz de la crisis nanciera global y 2020 producto de la pandemia de la COVID-19. En estos puntos
los R2 ajustado de las variables combinadas fueron de 0,47 y 0,36 respectivamente.

Por otra parte, a pesar de que en algunos años hay inconsistencias en los coecientes β, al ser negativos o no
tener signicancia estadística, en la mayoría de los ejercicios los datos son adecuados, y a partir de ellos se puede
inferir que tanto el patrimonio (β promedio de 0,10) como el resultado neto (β promedio de 1,80) inciden
en los cambios que tiene la relevancia valorativa a lo largo del período 2001 a 2020, esto en concordancia
con una notable cantidad de estudios que replican el Modelo de Ohlson y lo encuentran una herramienta
útil técnicamente para la valoración de activos nancieros 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 información para los elementos de manera separada, se encuentra que la capacidad
explicativa del patrimonio medida en términos del R2 ajustado promedio es de 0,64 y la del resultado neto es
de 0,51 para el período analizado. Esto es una evidencia de que la primera de estas variables tiene un poder
importante de captar el valor intrínseco de las rmas, mientras la segunda es un referente de los cambios que
se generan en este proceso. De ahí que los β promedio sean más signicativos para el modelo 4 con un valor
de 2,18. Por tanto, se valida la hipótesis 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 R2 ajustado derivado del Modelo de Ohlson, 2001-2020
Fuente: elaboración propia.

Como sucede en otros países, por ejemplo, Estados Unidos, México y Perú, los datos contables de
patrimonio y resultado neto tienen una relevancia valorativa razonable sobre los precios bursátiles (Durán
et al., 2007; Tanaka, 2015; Barth et al., 2021). En general, hay ciclos en los que claramente se aprecia una
conuencia 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 signicancia estadística. En
los siguientes análisis 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 más signicativa
en los ciclos económicos con una variación positiva de la tasa de crecimiento del PIB en los que hay una mayor
demanda de información nanciera, así mismo en estos períodos los inversionistas basan más sus decisiones de
inversión en la rentabilidad, es decir en los resultados netos (Da Costa et al., 2012; Lopes, 2002). En el caso de
Colombia, se conrma el primer planteamiento, como se evidencia en la Tabla 5, los R2 ajustado promedio de
los ejercicios con expansión económica son más 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 hipótesis H3.
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TABLA 5

Relevancia valorativa medida en términos del R2 ajustado promedio derivado del
Modelo de Ohlson, según variación del crecimiento PIB per cápita, 2001-2020

Fuente: elaboración propia.

Sin embargo, hay una excepción: el R2 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 liquidación de las empresas, acorde con lo señalado desde la
teoría por Barth et al. (1998). Este de hecho parece ser el caso de los últimos años, 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 R2

ajustado del modelo de patrimonio sube a 0,58 (ver Figura 2).
En cuanto a la hipótesis H4, que se reere 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
período de aplicación obligatoria hay una caída de los indicadores de R2 ajustados y coecientes β. Esta
interpretación coincide con lo expresado por Ruiz et al. (2020a, 2020b), quienes encuentran que en este
proceso de convergencia los estándares internacionales tampoco afectaron el grado de explicación del valor
bursátil de las empresas colombianas y sus indicadores nancieros OPM, ROE y ROIC; en la Tabla 6 se
presenta la información correspondiente.

TABLA 6

Relevancia valorativa medida en términos del R2 ajustado promedio derivado
del Modelo de Ohlson, según convergencia con los IFRS, 2001-2020

Fuente: elaboración propia.

En concordancia con las investigaciones previas de Brunozi et al. (2017) y Laverde et al. (2019) sobre este
tema en particular (estándares y relevancia valorativa en Colombia), se evidencia que los cambios normativos
en sí mismos, en este el proceso de convergencia, no generan una modicación sustancial en las prácticas
contables de las empresas sino están acompañados de ajustes institucionales y organizacionales. La aplicación
obligatoria de los IFRS ha sido un reto considerable para la comunidad de negocios en el país, y a pesar de que
es un proceso que completa ya seis años, quizá sus frutos se verán materializados sólo en períodos posteriores,
por lo tanto, se debe rechazar H4.

Esta información se contrastó con el modelo 5, que se procesó como un pooled de datos entre 2009 y 2020.
Una vez resueltos los problemas de heterocedasticidad, se encontraron los resultados presentados en la Tabla 7.
Las variables de patrimonio y resultado neto por acción continúan siendo pertinentes y su signo es coherente.
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No sucede lo mismo con la variable IFRS que a pesar de tener signicancia estadística tiene un coeciente
negativo que no es consistente en el marco del Modelo de Ohlson.

TABLA 7
Outputs del Modelo 5, períodos 2009-2020

Notas. N° de períodos: 12. Muestra: 54 empresas. Observaciones: 501.
Fuente: elaboración propia.

La baja importancia de la variable IFRS también ha sido documentado en otros países de la región, con
argumentos que se podrían evaluar para el caso colombiano; por ejemplo, en Perú, dónde la relevancia
valorativa disminuyó luego de varios ejercicios de aplicación de los IFRS, al parecer por la compleja
asimilación por parte del mercado y los agentes económicos de las mediciones a valor razonable de los
elementos de activos y pasivos, que no generaban suciente conanza 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 estándares internacionales basados en principios
(en los que se privilegia la subjetividad), en un país en el que la profesión y el mercado estaban acostumbrados a
las reglas detalladas, sumado a una baja protección de los inversionistas y una excesiva exibilidad regulatoria,
es decir, el establecimiento de varias excepciones de alcance, ha podido derivar en un escenario de insuciente
aplicación eciente y ecaz 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 generó un notable cuestionamiento sobre la rigurosidad
de la convergencia, que de hecho es un proceso diferente de la propuesta de adopción plena, por tanto emergió
el rótulo ambiguo de las Normas Colombianas de Información Financiera (NCIF) basadas en los IFRS, un
concepto de menor repercusión, pero quizá más adecuado para las prácticas contables concretas. Esto fue
una muestra de la baja credibilidad que se observó en la aplicación obligatoria, que se deterioró aún más con
la introducción de varias excepciones y limitaciones de alcance y diferenciaciones por industria (nanciero,
asegurador, solidario, salud, cajas de compensación familiar, etc.) como se tenía en la regulación previa de los
planes de cuentas sectorizados por Superintendencias (Bedoya & Giraldo, 2018; Bermúdez, 2016).

Otra interpretación adicional, teniendo en cuenta lo comentado en el contraste de la hipótesis H3, es que
justamente en los años de implementación voluntaria y luego en los de aplicación obligatoria, entre 2014 y
2017, la variación de la tasa de crecimiento del PIB de la economía colombiana era negativa, y por tanto, en
ese momento en que las empresas estaban incurriendo en costos incrementales para adaptar denitivamente
la organización a los estándares internacionales, en términos tecnológicos, técnicos y de recursos humanos,
la demanda por la nueva información nanciera no era alta, lo que produjo un desgaste del proceso de
convergencia en un punto clave de su gestación y una percepción de mínima utilidad de este para la toma de
decisiones en el contexto del mercado de valores colombiano.
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Conclusiones y líneas de investigación

Esta investigación busca contribuir con la literatura que se orienta a comprender la relación entre desempeño
económico, mercados de valores, regulación contable e información nanciera en Colombia; por tanto, se
examinó empíricamente 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 período 2001-2020, tratando de identicar,
además, la inuencia sobre este concepto de factores institucionales como los ciclos económicos y la
convergencia hacía estándares internacionales.

En este sentido, con el objeto de denir y validar las hipótesis correspondientes sobre una base teórica y
metodológica idónea se han comentado las tendencias temáticas más 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 análisis de valor de las rmas 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 especícas para entender con
más detalle el tema. Entre ellas, el tercer punto, aspectos de tipo institucional económico, organización y legal,
que determinan la manera como se elabora y releva la información nanciera y cómo esta se incorpora en los
mercados de valores.

De las hipótesis formuladas y el desarrollo del Modelo de Ohlson bajo diferentes pruebas econométricas se
determinó que, en concordancia con la experiencia de otros países, tanto el patrimonio como el resultado neto
de forma combinada son variables signicativas 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 precisó que la primera
de estas variables tiene un poder importante de captar el valor intrínseco de las rmas, mientras la segunda es
un referente de los cambios que se generan en el proceso. No obstante, se evidenció también que desde 2012
hay una considerable tendencia a la baja en esta dinámica.

Entre los factores institucionales que se analizaron, se encontró una importante relación con el ciclo
económico: en aquellos ejercicios dónde la economía colombiana había experimentado avances se documentó
en las pruebas, en términos de los R2 promedios derivados del modelo de Ohlson, un nivel signicativo de la
relevancia valorativa en el esquema combinado de las variables contables y tomándolas por separado. Mientras
que, en los años de retroceso se notó un deterioro pronunciado de la capacidad explicativa, a excepción del
patrimonio considerado particularmente.

En cuanto al efecto de la convergencia con IFRS, en línea con estudios anteriores a nivel regional y local,
no se identicó un cambio sustancial en la relevancia valorativa entre el período previo y el de su aplicación
obligatoria: Esto se podría explicar por su implementación en un ciclo de baja demanda de información
nanciera entre 2014 y 2017, combinado con una notable exibilidad 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 económicos del mercado de valores.

En cuanto a las líneas de investigación para trabajos que busquen ampliar el tema, la incorporación de
partidas especícas es un área con bastante potencial. Por ejemplo, como se comentó 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 abriría pasó a un examen más 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 nanciera y
la tributaria, y si estas inuyen en la relevancia valorativa. Como se indicó en la introducción, en Colombia
y América Latina en general, los esquemas de información, decisión y control nancieros se suelen orientar
en función de las necesidades scales. La cuestión es aportar evidencia empírica que permita comprender
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en detalle esta relación; por ejemplo, se podría evaluar la incidencia de las continuas reformas tributarias
estructurales en la regulación contable local y, en consecuencia, en la valoración de los negocios.

Finalmente, vale la pena resaltar que son necesarios más estudios empíricos que contribuyan a comprender,
la inuencia de temáticas puntuales de los estándares 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 tópicos que se deberían generar políticas públicas y, más en concreto,
estrategias corporativas orientadas a fortalecer la información nanciera local.
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Anexo

Tabla A1

TABLA A1
Outputs modelo 2

Fuente: elaboración propia.
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TABLA A2
Outputs modelos 3 y 4

Fuente: elaboración propia.

Notas

* Artículo de investigación.
1 Este modelo también se podría procesar en un panel de datos para aprovechar la combinación de la dimensión temporal y

la transversal (especicidades de las empresas), sin embargo, no se optó por este enfoque ya que no se considera adecuado
para poblaciones pequeñas (inferiores a aprox. 100 individuos) y series temporales extensas (superiores a aprox. 10) como
es el caso de esta investigación (Labra & Torrecillas, 2014).
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