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Resumen

La informacién financiera de las empresas en Colombia a partir de la denominada ley de
convergencia sufre una transformacién que permite mejorar su calidad debido a que se
refleja informacion acorde a la realidad, lo cual, de acuerdo con la teoria econémica y
contable, disminuye la asimetria de la informacion y mejora la fiabilidad para la toma de

decisiones principalmente por parte de los inversionistas.

Con el propésito de confirmar si con las implementacion de las Normas Colombianas de
Informacion Financiera (NCIF) reduce la asimetria de informacién y efectivamente es
relevante para los inversionistas de las empresas del sector eléctrico que cotizan en
bolsa en Colombia, se desarrollan estimaciones econométricas basadas en el modelo de
Ohlson (1995) que identifican la relacién de la informacion financiera con la valoracion de

las empresas.

El resultado del modelo indica que la informacién financiera determinada bajo el nuevo
sistema contable es estadisticamente significativa para la valoracion de las empresas, lo
gue permite concluir que la implementacion de las NCIF reduce los problemas
economicos y contables analizados, y asi mismo, por medio de las decisiones de los
inversionistas se generen un impacto en la economia del pais por medio del desarrollo y
crecimiento de las empresas y la atraccion de inversion extranjera directa que

contribuiria a afectar positivamente la balanza de pagos.
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Introduccidén

La convergencia hacia los estandares internacionales de contabilidad surge a partir de la
Ley 1314 de 2009, la cual genera una estructuracion diferente en la metodologia de
medicion y presentacién de la informacion en los estados financieros por parte de las
empresas colombianas, lo que implica que las organizaciones y usuarios hayan tenido
gue adaptar sus procesos corporativos. Uno de los principales cambios, es la separacion
de la informacion tributaria con la contable, punto que es destacable, ya que los estados
financieros, en su mayoria, estaba orientada a responder los temas fiscales y excluyendo
su importancia para la toma de decisiones por parte de los inversionistas y demas
interesados.

Las investigaciones relacionadas al cambio de normatividad contable en Colombia estan
orientadas principalmente a trabajos tedricos sobre reconocimiento, medicion y
valoracion; hasta el momento no se presentan demasiadas investigaciones sobre la
relevancia de la informacién contable en Latinoamérica y ninguna publicada en revistas
indexadas sobre Colombia, lo que genera que este trabajo sea un primer acercamiento
para identificar si este cambio de normatividad tiene influencia en el proceso de toma de
decisiones de los inversionistas, reflejados en el precio de la accion en la bolsa de

valores.

La informacién financiera es una herramienta fundamental para el desarrollo de la
economia debido a que debe representar fielmente los hechos econémicos generados
por las empresas, es por esto, que una afectacion en su determinacion y presentacion
puede generar distintos inconvenientes como lo es el aumento de los problemas de
asimetria de la informacion (Akerlof, 1970), el riesgo moral empresarial (Arrow, 1963) y la

seleccion adversa (Markowitz, 1952) (Black & Litterman, 1992) que finalmente se
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relacionan con los procesos para la de toma de decisiones contables (Casal, Pefia,
Viloria, & Maldonado , 2011).

Dentro del contexto que tiene Colombia con la aplicacion de Normas Colombianas de
Informacion Financiera (NCIF), varian las discusiones que existen en temas de
presentacion de la informacion; entre ellas, surgen inquietudes sobre si la
implementacion de esta normatividad es demasiado compleja para la realidad del pais,
debido a que fueron creadas bajo la Optica de paises desarrollados o si la informacién de
los estados financieros es util para que los inversionistas puedan satisfacer sus
necesidades y tomen decisiones acordes a sus intereses, lo cual es el principal postulado

del modelo normativo internacional.

Teniendo en cuenta que el objetivo principal de los estados financieros es “proporcionar
informacion sobre la entidad que informa que sea Util a los inversores, prestamistas y
otros acreedores existentes y potenciales para tomar decisiones sobre el suministro de
recursos a la entidad” (IASB, 2015, pag. 8), en esta tesis de grado se tiene el objetivo de
identificar si el cambio de la normatividad contable, genera un mayor grado de relevancia
en la informacién financiera (Cuando la informacién contable afecta a la informacion de
mercado) para los inversionistas de las empresas que cotizan en bolsa, especificamente

para aquellas del sector eléctrico debido a su importancia en la economia colombiana.

Conforme a lo anterior, como pregunta de investigacion se plantea: ¢ Cuél es el grado de
relevancia entre la informaciéon contable bajo los nuevos parametros y los precios en
bolsa de las empresas del sector eléctrico que cotizan en la bolsa de valores de

Colombia?
Para el desarrollo del trabajo se plantearon los siguientes objetivos especificos:

1. Analizar la evolucion de la normatividad contable relacionada con las
empresas del sector eléctrico en Colombia entre 1986 y 2015.

2. Realizar un marco tedérico econémico - contable de la teoria de la agencia,
asimetria de la informacion y el paradigma contable.

3. Aplicar un modelo que permita medir la relevancia de la informacion contable
sobre para las empresas del sector eléctrico de economia mixta que cotizan

en bolsa.
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Esta investigacion se construye a partir de una metodologia mixta; por un lado, es
cualitativa debido a que inicialmente se realiza una caracterizacion de la normatividad
contable en el pais, posteriormente se establece una relacion de las diferentes posturas
que vinculan la teoria econdmica y la contable. Por otro lado, en lo que respecta a lo
cuantitativo, se realiza una estimacion economeétrica, sustentada en el modelo de Ohlson
(1995), el cual determina la relevancia de la informacion contable al implementar las

NCIF en las empresas objeto de estudio.

Los datos que se analizan en el modelo econométrico corresponden a empresas
eléctricas colombianas seleccionadas debido a su importancia en la prestacion de
servicios publicos, en el desarrollo social y econdmico de un pais, la estructura de capital
mixto, en donde una parte es de privados y la otra del Estado y debido a que este sector

fue pionero en el proceso de aplicacion de las NCIF.

Este trabajo estd compuesto por 3 capitulos que responden a cada uno de los objetivos
planteados, de igual forma se presentan los resultados y las conclusiones de esta
investigacion. Respecto a los capitulos se encuentran los siguientes:

En el primer capitulo titulado, “Evolucion de las normas contables en Colombia y la
importancia en las empresas del sector eléctrico colombiano”, se realiza una
revision documental de las publicaciones que describen la importancia de la informacién
financiera en las organizaciones y en la economia del pais debido a su relacién con la

toma de decisiones.

Para entender la evolucion de la normatividad contable del pais, se hace una revisién de
los antecedentes normativos, contemplando el periodo anterior a la implementacion de
las NCIF qgue va desde 1986 hasta el 2009. Ademas, se resaltan algunos
pronunciamientos importantes en cuanto a la profesion y el ejercicio contable, como el
Decreto 2160 de 1986, el Decreto 2649 de 1993 y la Ley 1314 de 2009, en donde se

relacionan normas contables que aplican a las empresas del sector eléctrico.

Posteriormente se examina el estado actual desde el punto de vista de la adopcion de

estandares internacionales de contabilidad e informacién financiera y se plantean
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algunas prospectivas sobre los efectos que va a tener esta implementacién en el

mercado.

En esta parte también se analiza el sector eléctrico y la importancia que tiene en la
economia colombiana, se definen y analizan las principales caracteristicas de las
empresas objeto de estudio y el impacto que ha tenido en otros paises el cambio de

normatividad contable en este sector.

En el segundo capitulo titulado “Andlisis de la importancia de la informacién desde el
enfoque econdémico y contable” por medio de un estudio descriptivo y a una
metodologia cualitativa, se analiza la utilidad que tiene la informacion para que los
inversores puedan tomar decisiones sobre la empresa cuando se presenta un caso de

agencia.

En principio se identifica la relacién y los conflictos que existen entre el agente y el
principal, el cual responde a problemas relacionados con la asimetria de la informacion, y
posteriormente se realiza una descripcién de sus causas y consecuencias. Una de las
razones que explica este fenomeno corresponde a las diferencias en los estandares y
criterios contables, por lo que una solucion para minimizar este problema y el de la

agencia, corresponde a la estandarizacion de la informacién financiera.

Igualmente se analiza la relacion de esta informacién desde la teoria de mercado
eficiente, el cual identifica que el mercado de valores cumple con esta caracteristica
cuando los precios de los activos son el reflejo de la informacion disponible, por lo tanto,
el precio de una accién sera mas eficiente a medida que la informacion sea mas fiable
para la toma de decisiones. En este sentido, si los estados financieros reflejan con mayor
precision la informacién real de la empresa como es su estructura financiera, los
resultados obtenidos, entre otros, mejor sera la eficiencia que tendra el mercado y a su

vez, la determinacion que tendra el precio de la accién de una empresa.

La contabilidad al ser multiparadigmatica (Montes, Soto, & Valencia, 2006), se expone a
la relacion entre el paradigma contable de la utilidad de la informacion y la toma de
decisiones, lo cual cumple con lo propuesto por Tua (2009) quien afirma que, la
informacion financiera es sustento para el crecimiento de la actividad econémica en sus

diferentes niveles.
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El dltimo capitulo denominado “Relevancia de la informacion financiera en el precio
de la acciéon en bolsa de las empresas eléctricas de Colombia” se determina la
relacion que tiene la aplicacion de las NCIF en el precio de accion de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) relacionadas con el sector eléctrico,
teniendo en cuenta, que la informacion contable es relevante si esta afecta en el
desempefio de los precios o rendimientos de las acciones en el mercado valores
(Beisland L. A., 2008).

Inicialmente se realiza una descripcion sobre relevancia de la informacion financiera y su
incidencia a nivel general, para esto se analizan diferentes investigaciones en donde por
medio de estimaciones econométricas basadas en el modelo de Ohlson (1995)

determinan la existencia de la relevancia de la informacion.

Para el desarrollo del modelo se utilizan los estados financieros trimestrales de las
empresas objeto de estudio, entre el 2009 y el 2016, en donde se encuentra informacién
preparada bajo principios contables generalmente aceptados en Colombia (COLGAAP) y
las NCIF. Las variables contables en donde se va a medir la relevancia de la informacién
son el patrimonio liquido por accién (PLPA) debido a que indica el valor por accion que
tiene cada accionista sobre el valor residual de los activos de la empresa luego de
restarle los pasivos; la ganancia por accién (GPA) que es la base sobre la cual se
distribuyen los beneficios a los accionistas y permite medir la rentabilidad un periodo
determinado; finalmente el modelo por medio de una dummy analiza el impacto de la

aplicacion del nuevo marco normativo.

Por dltimo, se realizan las conclusiones del estudio en donde se responde a los objetivos
de investigacion propuestos y se evidencia que esta tesis de grado es de gran
importancia para la comunidad econémica y contable, debido a que se encuentra una
correlacion entre la informacién contable y el precio de las acciones en el mercado
bursatil de las empresas del sector eléctrico en Colombia, acercando de esta forma, la

disciplina contable y la econémica a un nivel tedrico y préactico.






1. Capitulo. Evolucion de las normas
contables en Colombiay laimportancia en
las empresas del sector eléctrico colombiano

1.1 Importancia de la informacion financiera

Las decisiones en las organizaciones se toman a partir de informacion obtenida por
distintas fuentes, siendo la financiera una de la mas importante, debido a que refleja la
situacion econdmica, los resultados, la estructura de las empresas y a su vez, permite

realizar las proyecciones que contribuyen al andlisis por parte de los diferentes agentes.

La informacién financiera es utilizada por los usuarios externos como inversionistas,
entidades financieras, proveedores, entre otros; al igual que usuarios internos como
gerentes y administradores. Aunque los enfoques y las necesidades de cada usuario
varian, todos requieren de la informacion para poder decidir, por lo tanto, estos estan
relacionados con el paradigma de la utilidad de la informacion para la toma de

decisiones.

En las entidades, la utilidad de la informacion financiera debera estar encaminada a
cubrir las necesidades de los usuarios, por un lado, para la toma de decisiones,
ofreciendo informacion acerca del cumplimiento de los requerimientos legales; fuentes y
asignacion de los recursos; capacidad de financiacion de las actividades y cumplimiento
de obligaciones y compromisos; costos, eficiencia y eficacia, etc.; y por otro lado, para la
rendicion de cuentas en donde se evidencia la actividad financiera y la gestion de los

recursos (Montesinos, 1993).

En Colombia debido a la apertura de los mercados y la liberacion econdmica hacia la
internacionalizacion por efecto de la globalizacion, se crean necesidades sobre la

homogenizacion de las préacticas contables respondiendo al objetivo de mejorar la
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comparabilidad de la informacion y de mostrar los hechos econémicos de manera mas
explicita con el apoyo de las descripcion detallada en las relevaciones de los estados
financieros, las cuales haran de la informacién una fuente mucho mas completa y se

podra evidenciar fielmente los hechos econdmicos para las decisiones de los usuarios.

El International Accounting Standard Board (IASB), en el Marco Conceptual de los
estandares internacionales de contabilidad e informacion financiera, en cuanto a la
fiabilidad de la informacion, contempla que, “para ser una representacion fiel perfecta,
una descripcion tendria tres caracteristicas. Seria completa, neutral y libre de error’
(IASB, 2015, pag. 7), por tal motivo, desde la perspectiva internacional la informacion
financiera se concibe como un elemento innegable sobre la transparencia, para un buen

flujo econdémico de los negocios.

Respecto a la transparencia Montesinos (2009) indica que en la situacion actual de la

economia colombiana:

(...) la transparencia en la sociedad de nuestros dias significa informacién facilmente
accesible, fiable, que sea relevante para las decisiones, que resulte comparable y que se
presente de forma clara y oportuna. En definitiva, que cumpla los requisitos y
caracteristicas cualitativas del marco conceptual de la contabilidad, con un especial

énfasis en la accesibilidad, derivado del papel revolucionario de Internet (pag. 26).

Adicionalmente, Gémez (2013) manifiesta que la medicion de la transparencia ha sido un
reto para los profesionales que elaboran y analizan la informacion, pero rescata que ha
habido un importante aporte de los referentes socio- econdmicos y politicos desde la
teoria de la agencia, la ilusién fiscal del mandato de Ley, teorias neo-institucionales,
organizativas, sociolégicas y politicas, las cuales son ‘“utilizadas para explicar los

determinantes de la transparencia” (pag. 169).

Por otro lado, es importante sefalar la trascendencia que tiene el marco conceptual de

los estandares internacionales de informacion financiera, en particular el cumplimiento
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pleno de los objetivos y caracteristicas cualitativas de la informacién financiera util*,
complementado con las criticas y acciones de mejora que merece su aplicacion,
conllevara a que se tomen mejores decisiones y se logre entender el proceso contable
como una herramienta fundamental en la gestion empresarial y no como un desarrollo

independiente que solo sirva para justificar resultados.

Tanto el objetivo? como las caracteristicas cualitativas, sefialan que, ante las nuevas
necesidades de informacién requeridas por los diferentes usuarios, debe haber una
garantia en cuanto a la verdadera utilidad ofrecida, la cual puede ser utilizada por los
diferentes receptores en la determinacion de acciones objetivas con bases completas y

sin omisiones de datos ni hechos econdmicos que podrian alterar la decision final.

1.2 Antecedentes normativos de la normatividad
contable en las empresas eléctricas colombianas:
1986- 20009.

La evolucion del marco normativo ha permitido que el sistema contable en Colombia
ofrezca una respuesta a la demanda de informacion por parte de los usuarios (Méndez,
2005), principalmente los inversores que requieren datos Utiles para la toma de

decisiones idénea, y que permita a su vez, el crecimiento econémico de las empresas.

De acuerdo con Levine & Zervos (1998) los paises que establecen oficialmente las
normas contables internacionalmente aceptadas y las leyes de proteccion de los
inversores tienen mercados de valores mas desarrollados que otros paises. De igual
forma como lo menciona Riahi-Belkaoui (citado por Méndez, 2005) “Los paises con un
nivel alto de informacién contable puede esperarse que experimenten un mayor

crecimiento” (pag. 421).

1 Caracteristicas Cualitativas de la Informacion financiera Util: 1. Fundamentales: Relevancia y
representacion fiel. 2. De mejora: Comparabilidad, verificabilidad, oportunidad y compresibilidad.
(International Accounting Standard Board, 2015)

2 “El objetivo de la informacion financiera con proposito general es proporcionar informacion financiera
sobre la entidad que informa que sea Util a los inversores, prestamistas y otros acreedores existentes y
potenciales para tomar decisiones sobre el suministro de recursos a la entidad” (International Accounting
Standard Board, 2015)
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La pertinencia de la informacién financiera tiene un gran avance con la expedicion del
Decreto 2160 de 1986 en donde se genera el primer paso para cambiar de paradigma,
pasando del patrimonialismo a la utilidad de la informacién para la toma de decisiones.

Este importante hecho signific6 el vinculo de nuevos usuarios de la informacién y
ademds se incluyen lineamientos sobre informacion a presentar dentro de los estados
financieros. De acuerdo con Jiménez (citado por Correa, Pulgarin, Mufioz, 2010) este
constituye “un pilar estructural del reordenamiento de la informacion contable y financiera

en Colombia” (pag. 32).

Otro hecho importante en este periodo fue la Ley 43 de (1990), la cual regula la profesién
contable, que plantea la creacién de la Junta Central de Contadores (JCC) y el Consejo
Técnico de la Contaduria Publica (CTCP), este ultimo cumple una funcién importante en
el tema de presentacion de la informacion en la medida que sus exigencias conllevan a
generar una nueva cultura contable mas desagregada y explicita, destacando la

pertinencia de la informacion revelada.

Posteriormente y de acuerdo con la constitucion politica de 1991, se resalta la
contabilidad como un sistema de informacién con fines publicos, alli también se consolida
la creacion del contador general de la nacion y ademas se hacen algunas exigencias en
cuanto a la informacion contable con fines probatorios en aspectos estatales y judiciales,

(Correa, Pulgarin, Mufioz, & Alvarez, 2010).

La emision del Decreto 2649 (1993) y 2650 (1993) reglamentan los principios de
contabilidad generalmente aceptados para Colombia, el cual por medio del Decreto 2649
(1993), reflej6 aun mas la importancia de las normas técnicas de contabilidad. Este
avance contempla caracteristicas cuantitativas y cualitativas de la informacion y busca
alinear la contabilidad local con algunos requerimientos internacionales de acuerdo con
las tendencias de globalizacion como por ejemplo el valor histérico, de reposicion, valor

de realizacion y el valor presente.

Otros pronunciamientos representativos en el proceso evolutivo de la informacién
financiera, como lo mencionan (Correa, Pulgarin, Mufioz, & Alvarez, 2010)

cronoldgicamente son los siguientes:
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Ley 190 de 1995, estatuto anticorrupcion, que obliga a todas las personas juridicas a
llevar contabilidad. Ley 550 de 1999 de reestructuracion empresarial y Ley 1116 de 2006
sobre insolvencia empresarial. Decreto 1536 de 2007 por el cual se eliminan los ajustes

integrales por inflacién a nivel contable. (p. 290)

Estos cambios evidencian la importancia de los estados financieros y a los informes
complementarios, los cuales generan mayor claridad sobre la situacién y rendimiento
financiero de las diferentes empresas. Ademas, se consolidan algunos requerimientos
internacionales sobre los reportes contables para las empresas que informan a algunas

dependencias internacionales.

En el sector eléctrico en particular, las diferentes autoridades de supervision y control han
emitido claros pronunciamientos en temas contables, segun el articulo 18 de la Ley 142
de 1994, todas las entidades de servicios publicos domiciliarios deben presentar
contabilidad individualmente para cada uno de los servicios prestados, esto bajo los

criterios del Decreto 2649.

Contrastando con los estdndares internacionales, estos plantean que se debe presentar
informacion teniendo en cuenta el criterio de negocio, es decir que la contabilidad deba
hacerse por cada entidad no por servicio. Para cumplir con ambos propésitos es
importante que las entidades establezcan un solo grupo de estados financieros de
proposito general y adicionalmente generar informes especificos por cada servicio, por
ejemplo presentar la informacion financiera exclusivamente de la produccion vy
comercializacion de la electricidad, separado del servicio de gas y carbon, esto
siguiendo las directrices dadas en la IFRS 8 Segmentos de operacion (Superintendencia

de Servicios Publicos Domiciliarios, 2012).

La creacion de estas directrices mencionadas en la Ley 142 de 1994 se elaboraron para
la regulacion vy fijacion de los precios de cada servicio publico; sin embargo, esto va en
contravia al propésito de la informacion, debido a que la elaboracion de informacion
general debe ser para ciertos usuarios de la informacién en los cuales no se encuentran

las entidades de regulacion (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, 2012).

Con la intervencion por parte del gobierno con la Ley 1314 de 2009 se cambia a un
nuevo marco contable, el cual pretende atender las necesidades de diversos usuarios por

medio de la preparacion de los estados financieros, mitigando el impacto de la asimetria
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de la informacion contable por medio de “informacion financiera comprensible,
transparente y comparable, pertinente y confiable, Util para la toma de decisiones
econémicas” (Congreso de la Republica de Colombia, 2009, pag. 1). Con estos
planteamientos se involucran a los diferentes sectores de la economia incluido el sector

eléctrico, tanto publico como privado, que sera abarcado posteriormente.

1.3 Estado Actual de las NCIF.

La adopcién del nuevo marco normativo de Contabilidad e Informacién financiera en
Colombia esta fundamentada bajo la Ley 1314 del 13 de Julio de 2009

(...) por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e informacion financiera
y de aseguramiento de informacién aceptados en Colombia, se sefialan las autoridades
competentes, el procedimiento para su expedicion y se determinan las entidades

responsables de vigilar su cumplimiento. (Congreso de la Republica de Colombia, 2009)

Esta ley es aplicable a todas las personas naturales y juridicas que, de acuerdo con la
normatividad vigente, estén obligadas a llevar contabilidad, asi como a los contadores
publicos, funcionarios y demas personas encargadas de la preparacion de estados

financieros y otra informacién financiera, de su promulgacion y aseguramiento.

Dentro de los objetivos generales que trata la Ley 1314 estan la de expedir normas
contables, de informacién financiera y de aseguramiento de la informacion; crear un
sistema Unico y homogéneo de alta calidad, comprensible y de forzosa observancia y en
general buscar la Convergencia con estandares internacionales de aceptacién mundial,
con las mejores practicas y con la rapida evolucién de las entidades (Congreso de la
Republica de Colombia, 2009).

Posterior a la promulgacién de esta ley fueron multiples los pronunciamientos por parte
de las entidades encargadas de la adopcion de los requerimientos internacionales de

contabilidad.

El Consejo Técnico de la Contaduria Publica (CTCP) por su parte -como ente
normalizador en el proceso de adopcion- emiti6 el 05 de Diciembre de 2012 el
Direccionamiento estratégico para el proceso de convergencia de las normas de

contabilidad e informacion financiera y también el de aseguramiento de la informacién
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enfocado hacia los estdndares internacionales, en el cual clasifica a las entidades del
sector privado en tres grandes grupos y plantea cudél seria el modelo aplicable a cada

uno de ellos.

De la misma forma el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo emite la resolucion
2784/2012 (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2012), 3022/2013 (Ministerios de
Comercio, Industria y Turismo, 2013) y 2706/2012 (Ministerios de Comercio, Industria y
Turismo, 2012) para grupos 1, 2 y 3 respectivamente las cuales evidencian y concretan
las entidades que perteneceran a cada grupo, el modelo normativo aplicable y el
cronograma de transicion, implementacion y aplicacion de la nueva normatividad

contable.

La Ley 1314 de 2009 en el articulo 10 establece que las entidades de supervision deben
realizar sus funciones de inspeccion, vigilancia y control; adicional, deben expedir normas
especificas técnicas, interpretaciones y guias en temas contables y financieros, como
ejemplo de esto se encuentran reflejados en la siguiente tabla:

Tabla 1. Normatividad emitida por la Superintendencia de servicios publicos

relacionada con la aplicacion del marco normativo contable

Normatividad Descripcién

Circular 20151000000084 de 2015 Aplica para entidades de los grupos 1,2y 3,y
empresas del Régimen de contabilidad publica
aplican las resoluciones 743,414 y 533 CGN.
Las cuales mediante acto administrativo
enviado por la Superintendencia en el primer
semestre de 2016 deben enviar informacion al
corte de 2015 y subir la informacién al SUI
bajo Xbrl.

Resolucion 20151300028355 de 2015 Los grupos 1y 3 los cuales deben presentar a
mas tardar el dia 30/09/2015 la informacion
contable certificada a corte 2014 a través de la
pagina www.sui.gov.co

Anexo Resolucién 20151300028355 Se dan los lineamientos y los respectivos
formatos que deben presentar las entidades
gue se encuentren en los grupos 1y 3 en

formato .csv
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Resolucion 20151300028525 de 2015

Resolucion 20151300020385 de 2015

Anexo Resolucién 20151300020385

Circular 20141000000044 de 2014

Resolucion 20141300055955 de 2014

Resolucién 20141300033795 de 2014

Resolucién 20141300004095 de 2014

Circular externa 20131000000044 de 2013

Resolucion 20131300002405 de 2013

Resoluciéon 20111300016175 de 2011

Las entidades que apliquen la resolucion 414
de 2014 de la CGN deberan cargar su
respectiva informacion contable a mas tardar
el 15 de octubre de 2015.

Se emiten los lineamientos del Grupo 2 y las
entidades que apliquen la resolucion 414 de
2014 emitida por el CGN

Se dan lineamientos para implementar y se
explican los formatos que se deben diligenciar
para el grupo 2 y las entidades de la
resolucion 414 de 2014 CGN

Mediante acto administrativo la
Superintendencia requerira informacién de las

entidades reguladas por la resolucion 414

Se da el cronograma de implementacién del
nuevo marco normativo de las entidades que
apliquen la resolucion 414.

Se dan los requerimientos para la elaboracion
del ESFA para las empresas del Grupo 1y 3y
los formatos a diligenciar.

Menciona que las entidades del grupo 2 deben
aplicar el cronograma del Decreto 3022 de
2013.

Las entidades de los grupos 1 deben aplicar la
NIIF 1 con corte al 01 de enero de 2014 y el
grupo 3 deben aplicar el Decreto 2706 de
2012. Ambos grupos deben dejar de aplicar
los Decretos 2649 y 2650.

Se da el cronograma de aplicacion para las
entidades del grupo 1y las del grupo 3.

Por parte de la Superintendencia se realizara
un estudio de los impactos contables y
financieros y posteriormente realizar el ajuste
a los sistemas operaciones iniciando con la

formulacion de estados financieros de
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apertura.

Resolucion 20111000001815 de 2011 Se menciona que se modificara el Marco
Instrumental del Modelo General de
Contabilidad para Empresas Prestadoras de
Servicios Publicos.

Resolucion 20101300021335 de 2010 Se menciona que se adoptara el Modelo
General de Contabilidad para empresas de
servicios publicos domiciliarios. Menciona las
etapas de la implementacion: 1) Adaptacion y
evaluacion 2) Transicién 3) Etapa de

adopcioén.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la normativa expedida por la (Superintendencia de

Servicios Publicos Domiciliarios, 2016).

Al analizar las distintas circulares, se interpreta basicamente que las entidades se
clasifican de la misma forma en los diferentes grupos que determinan los decretos
reglamentarios emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico junto al Ministerio

de Industria y Turismo y de esta forma aplican el mismo cronograma.

Adicional la Superintendencia disefid su propio sistema de informacion en el cual utiliza
diferentes formatos para capturar los datos suministrados por las entidades
pertenecientes a los diferentes sectores de los servicios publicos. Por otro lado, ofrece
ciertos plazos especificos para la entrega de esta informacion en la plataforma llamada

SUl (Sistema Unico de Informacion).

1.4 Prospectivas sobre informacion financiera.

La aplicacion del nuevo marco normativo contable es muy reciente y hasta ahora se
pueden empezar a hacer los analisis respectivos sobre su aplicacion; sin embargo, al
implementar este huevo marco normativo se evidencia una evolucién en la normatividad
contable de Colombia debido a que no se realizaba una actualizacion hace alrededor de
10 afios, con el que se busca una homogenizacién de las practicas contables en los

marcos normativos internacionales.
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Una de las caracteristicas que se pueden observar en este nuevo marco normativo es el
cambio de la medicion de algunos de los activos y pasivos a valor razonable, es decir, a
valor de mercado, valor presente u otro que permita emitir informacién real de la situacion
de la empresa. Por lo tanto, se espera que la informacion financiera sea mas fiable y
acorde a la realidad econémica de las organizaciones, lo que va a permitir mejorar las

herramientas de decision de los usuarios.

Con la implementacion de las NCIF se cambia el enfoque de la informacion para que esta
no sea utilizada Unicamente para temas fiscales y tributarios, sino que sea de mayor
utilidad a los usuarios de la informacion y en especifico a los inversionistas de las
empresas, por lo que existen cambios en la estructura que compone los activos, como
por ejemplo, la discriminacion de instrumentos financieros, de las propiedades de
inversion asi como la eliminacién de la provisién de cartera, la cual se reemplaza por el

deterioro; estas proponen unas caracteristicas de medicion distintas.

Los pasivos deben reconocerse al valor presente para reconocer el efecto de la pérdida
del poder adquisitivo del dinero y los beneficios a empleados deben tener en cuenta
calculos actuariales cuando estos sean necesarios. Es decir, que la informacién debera
tener en cuenta la tasa de interés asumida por la entidad o cobrada a terceros como
reflejo del movimiento de la economia del pais, lo que hace que las cifras contables y sus

estados financieros reflejen mejor la realidad de la empresa.

Finalmente, todos estos cambios en la implementacion se ven repercutidos directamente
en las utilidades acumuladas de las empresas, debido a que, al cambiar hacia las NCIF,
los estados financieros deben presentarse como si siempre se hubiera aplicado este

estandar.

El Decreto 2548 de (2014) menciona que la normatividad financiera diferira de la
normatividad tributaria, debido a que no es posible tomar la primera como base para el
calculo de los impuestos y da el plazo de 4 afios para que la Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales decida si se seguira manejando el tema tributario de esta forma o

por el contrario manejar los nuevos estados financieros para uso fiscal.

Teniendo en cuenta que la normatividad contable no puede ser estéatica y debe actualizar

su contenido constantemente, la Presidencia de la Republica emite los Decretos 2420
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(2015) y 2496 de (2015) los cuales incorporan el marco técnico normativo para los
preparadores de informacion financiera de los grupos 1, 2.

Se espera que la normatividad contable avance conforme lo hacen los estandares
internacionales, asi como sus interpretaciones y aplicaciones a las nuevas formas de

negocios y productos desarrollados en esta era de grandes cambios a nivel mundial.

1.5 Analisis del sector eléctrico colombiano.

Posterior al analisis realizado sobre la evolucion de la normatividad contable en Colombia
gue afecta a las organizaciones del pais, incluyendo a las empresas objeto de estudio, es
necesario analizar la importancia del sector eléctrico, para luego dar paso a la estructura
de la composicién de las diferentes entidades de este sector, con la intencién de vincular
el alcance de la informacién contable y el sector eléctrico colombiano y de esta forma
evidenciar la justificacion del estudio realizado.

Segun el informe de la Asociacion Colombiana de Distribuidores de Energia Eléctrica
(2010), el sector eléctrico es uno de los sectores mas importantes, debido a que presenta
el mayor nivel de participacion en el PIB entre los servicios publicos en Colombia, como

se evidencia en la siguiente figura.

Figura 1. Evolucidn de la participaciéon de los Servicios Publicos en el PIB Total
2000 - 2009

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
ST
0,00% . . .
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B Agua B Gas Domiciliario Energia Eléctrica

Fuente: Tomado de (Asociacion Colombiana de Distribuidores de Energia Eléctrica, 2010,
pag. 23)
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Del mismo modo, se menciona que este sector es uno de los referentes para otros
servicios publicos en cuanto a temas de regulacion, infraestructura y es de los ejes
definidos por el Gobierno Colombiano en el Plan Nacional de Desarrollo 2011 al 2014
segun la Ley 1450 de (2011).

Tabla 2. Participacion individual de los servicios en el PIB.

Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agua 0,6% 0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,1% 1,1% 1,2% 1,3% 1,4%
Gas

Domiciliario 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,7% 0,8% 0,8% 1,0%
Energia

Eléctrica 1,3% 1,6% 1,7% 2,1% 2,4% 2,7% 2,9% 2,9% 3,1% 3,7%
Total

servicios 2,2% 2,6% 2,9% 3,4% 3,9% 4,3% 4,7% 4,9% 5.2% 6,1%

Fuente: Tomado de Asociacién Colombiana de Distribuidores de Energia Eléctrica (2010,
péag. 23)

En la siguiente figura aparece el mapa de la composicién del sector eléctrico Colombiano
en donde se puede observar que la primera autoridad es la Presidencia de la Republica,
quien regula las labores del Ministerio de Minas y Energia y a su vez direcciona las
entidades vinculadas y las entidades adscritas, entre las que se encuentra las
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, asi como la Unidad de Planeacién
Minero Energética, la cual se encarga de planear el desarrollo minero energético, apoyar
el desarrollo de politicas publicas, al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con los
procesos de los diferentes proyectos y adicional coordina la informacion suministrada a
las entidades relacionadas con el sector (Unidad de Planeacion Minero Energética,
2016).
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Figura 2.Composicion del Sector Eléctrico Colombiano
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Fuente: Construccién propia a partir del Sistema de Informacion Eléctrico Colombiano (2016)

Por otro lado, se encuentra la Comision de Regulacion de Energia y Gas la cual nace con
la creacion de la Ley 142 y 143 de (1994) con la finalidad de regular las actividades de
los servicios publicos domiciliarios. El objetivo principal es el de lograr que a la mayoria

de las personas sean prestados los servicios de electricidad, gas, entre otros.

Las empresas objetivo de este estudio son las 5 empresas relacionadas con el sector
eléctrico que cotizan en bolsa las cuales tienen como razén social la prestacion de
servicios publicos de generaciéon y comercializacion de energia eléctrica, asi como

importantes inversiones en esta industria.

Este sector se selecciona debido a la importancia que representa desde un enfoque
social y econémico, la estructuracion del capital la cual se compone de un porcentaje
privado y otro publico. Esto permite que el estudio tenga una finalidad méas amplia debido

a la cantidad y el alto grado de detalle de la informacién financiera, solicitada por
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diferentes entidades que regulan el sector y ademas, porque algunas de estas empresas
fueron pioneras en la preparacion de las NCIF, como es el caso de Isagen S.A E.S.P.

A continuacion, se presentan las empresas que hacen parte del estudio:

1. Celsia E.S.P fuera de cotizar en bolsa, tiene presencia en Colombia, Panama y
Costa Rica, en Colombia tienen 27 centrales eléctricas en funcionamiento.

2. lIsagen E.S.P dentro del mercado bursétil es la tercera empresa que genera mas
energia en el pais, cuenta con 7 centrales generadoras de energia en Colombia y
suple el 17.28% de la demanda de energia del pais,

3. Grupo Argos S.A. se desempefia principalmente en la produccién de cementos y
energia, esta empresa se selecciona debido al tamafio y a la importancia que
tiene en la economia, su alto nivel de bursatilidad en bolsa e inversiones en el
sector eléctrico.

4. La Empresa de Energia de Bogota E.S.P tiene mas de 120 afios de trayectoria y
tiene presencia en Colombia, Pert, Guatemala y Brasil, presenta variaciones
significativas en bolsa.

5. ISA E.S.P presta servicios de Transporte de Energia Eléctrica, lleva 50 afios en el
mercado y cuenta con 33 filiales en Colombia, Brasil, Pera, Chile, Bolivia,
Ecuador, Argentina, Panama y América Central. Las acciones de estas empresas
componen el COLCAP, el cual es uno de los indices bursatil mas importantes del
pais y se encuentran dentro de las 20 empresas que presentan mas
transacciones en el mercado de valores (Volumen) (Bolsa de Valor de Colombia,
2017).

Continuando con el analisis del sector a continuacién se presentan diferentes estudios
que han elaborado varios autores en la linea de investigacion del comportamiento

financiero en empresas del sector eléctrico.

Riquelme, Fernandez & Roman (2009) mediante el patrimonio neto y los resultados

acumulados de las entidades no financieras del IBEX-35° en Espafia realizado a los 28

3 Es el principal indice bursatil de la bolsa de valores de Espafia. Esta formado por las 35 empresas con
mayor liquidez.
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grupos, identifican que en la fecha de transicion en el cambio de la normatividad, se
presentd una disminucion en el patrimonio neto de 477.177.000 €, esto equivale al -
0,59%.

Posteriormente en un analisis desarrollado en un segundo periodo despues la transicion
se presentd un incremento de 74.983.000 € que equivale al 0,08% del patrimonio. Por
otro lado los mismos autores resaltan que el sector de la energia electrica es uno de los

que mas impacto tienen en el patrimonio neto aumentandolo en 3.872.847.000 €.

El cambio de estimaciones contables reflejado en la variacion de la informacién de los
estados financieros, tienen impacto en el valor de las empresas, y por ende en la toma de
decisiones de los inversionistas, por lo que Garcia & Moya (2009) comprueban la
influencia de la aplicacion de la normatividad contable internacional en la valoracion de
empresas a través de una muestra de 92 empresas espafiolas por medio de modelos
econométricos de correlacion entre el valor bursétil y los ratios relacionados con la
liquidez, el endeudamiento, la solvencia, los elementos del estado de situacion financiera
como el activo corriente y no corriente, el patrimonio neto, y el estado de resultado con

respecto a la facturacion, costo de personal, ingresos y gastos financieros.

Finalmente se concluye que no hubo una variacion significativa entre el marco
internacional y los PCGA debido a que la aplicacion del nuevo marco internacional es

muy reciente y en el momento del estudio no era obligatorio aplicarlas en un 100%.

De la misma forma en un estudio de las empresas energéticas Fernandez, Fernandez, &
Olmedilla (2007) seleccionan cuatro empresas entre las que se encuentran Endesa
(Colombia), Iberdrola, uniéon fenosa, Gas natural, Repsol, siendo las empresas mas
importantes del sector energético ya que cotizan en diferentes bolsas y tienen negocios

en Espafa y América Latina.

A nivel general las grandes variaciones que presentan estas empresas por el cambio de

normatividad son los siguientes:
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Tabla 3. Variaciones en los elementos de los Estados Financieros

TEMA CENTRAL NORMATIVIDAD ESPANOLA NIIF
Instrumentos financieros Variacion en el resultado Pueden ir al resultado o
(Derivados) al ORI
Plusvalia Amortizacion a 20 afios No se amortiza
Dividendos por pagar Mayor valor del patrimonio Reconocimiento en el
pasivo

Fuente: Construccion propia a partir de (Fernandez, Fernandez, & Olmedilla, 2007)

El estudio consta de un analisis de diferentes indicadores financieros y contables como el
resultado neto, el EBIT, el patrimonio neto y la deuda financiera. En la tabla nimero 4 se
identifican los porcentajes mas significativos en el estudio realizado.

Tabla 4. Porcentaje de variacion de resultados

ENT % DE % DE % DE VARIACION % DE VARIACION
VARIACION VARIACIO  PATRIMONIO NETO DEUDA
RESULTADO N EBIT FINANCIERA

NETO

Endesa -9,14% -12,21% 31,88% 13,29%

Gas Natural 1,28% -4,13% 3,18% 0,67%

Iberdrola 0,05% -0,85% -1,89% 2,82%

Repsol 20,10% -17,95% -9,04% 8,84%

Unién Fenosa -3,15% -5,87% 10,00% 23,96%

Fuente: Construccién propia a partir de (Fernandez, Fernandez, & Olmedilla, 2007)
La razén de las variaciones mas significativas se presenta por:

1. Variacion en el Resultado Neto:

a. Endesa presenta una disminucion debido a que las provisiones que se
realizaron en Argentina no son admitidas bajo el marco normativo
internacional.

b. En Repsol el aumento se presenta por la disminucion del gasto por
impuestos y que en el marco normativo internacional la plusvalia no se

debe amortizar y en general las afectaciones ocurren por la valoracion de
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derivados y los cambios de perimetro en la consolidacién de los estados
financieros.

2. En general el EBIT disminuye por la reclasificacion de los resultados
extraordinarios a los resultados acumulados debido a que este rubro no se puede
utilizar en el marco normativo internacional.

3. En el patrimonio neto existe un aumento en los estados financieros consolidacion
ya que bajo el marco normativo internacional se deben incluir los intereses
minoritarios, concepto que no se usaba en la normatividad espafiola. La variacién
de Iberdrola y Repsol es negativa por la valorizacion de derivados y la
actualizacién de provisién por desmantelamiento e impuestos diferidos.

4. La deuda aumenta debido a que los dividendos por pagar en los requerimientos
internacionales de contabilidad se deben reclasificar a cuentas por pagar y en
PCGA espafioles son patrimonio y la valorizacion de ciertos derivados de

cobertura afecta también a este rubro

Como se evidencia anteriormente, existen variaciones sustanciales con el nuevo proceso
contable que implica cambios en los criterios de reconocimiento y medicion, renovar
politicas contables transversales en la empresa para que estas reflejen su situacion

econdmica real al pais y al mundo.

Los cambios en el proceso de convergencia que ocurre en Colombia pueden producir
diferentes efectos dependiendo del sector econémico y tipo de empresa, por lo que es
indispensable analizar los impactos en las entidades objeto de estudio y determinar si
con el nuevo modelo cuenta con informacion de mejor calidad para la toma de

decisiones.



2. Capitulo Analisis de la importancia de la
iInformacion desde el enfoque econdmico y
contable.

2.1 Lainformacion desde el marco tedrico econOmico y
contable

La informacién financiera es un instrumento esencial que mide y analiza los campos de
accion de la economia financiera, ya que sin este no se podria estimar la eficiencia en las
entidades; por tal motivo debe brindar datos Utiles con los que se pueda elaborar una
buena planeacion y de esta forma tener una informacion con carécter predictivo (Sterling,
1970).

Esta importancia que tiene la informacion financiera se puede evidenciar en la afectacion
de los precios de las acciones por motivo de la informacién contable, este fenémeno es
conocido como consecuencias econdémicas dado por Zeff (citado por Giner, 1990). De
igual forma en la teoria sobre la eficiencia del mercado, se analiza la importancia de la
informacion contable en la valoracion de las acciones. Otro paradigma que soporta la
importancia de la informacion es el de la teoria econdmica de la firma, en donde se
caracteriza a la informacion financiera como relevante para los stakeholders ya que a
partir de esta puede influenciar la decision sobre la distribucién del rendimiento de las
entidades. (Giner, 1990).

Respecto al desarrollo de una informacién de calidad para la toma de decisiones desde
la teoria contable, se encuentra el paradigma contable de la utilidad el cual se relaciona
con la economia debido a que la contabilidad es fuente de datos micro y
macroeconomicos; lo cual incrementa la confianza de los inversores y ahorradores;
permite el correcto funcionamiento de los mercados de capitales y logra que se utilicen

racionalmente los recursos economicos al igual que la distribucion adecuada de la
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riqgueza y la renta (Tua, 2009). Igualmente, este paradigma de acuerdo con Montes, Soto
& Valencia (2006) aporta a varios modelos que se relacionan con la continuidad de la

empresa y la toma de decisiones comerciales.

2.2 Lainformacion en lateoria de la agencia

Las empresas desarrollan una serie de estrategias las cuales estdn encaminadas al
cumplimiento de sus objetivos, por tal motivo deberian estar acorde a los intereses de los
propietarios de la empresa; sin embargo, no siempre estan direccionadas para el
beneficio de estos debido a que se establece una relacién contractual con un agente que
administra los recursos y que busca maximizar el objeto social de la empresa a cambio

de una remuneracidn que genera costos y diferentes problemas (Coase, 1937).

El conflicto de intereses de los usuarios es abordado por la teoria de la agencia en donde
autores como Berle & Means (1932) identifican los problemas relacionados entre los
propietarios (principal) de la empresa y sus administradores (agentes), los cuales a pesar
de estar designados por el principal para velar por los intereses relacionados con el
incremento de los rendimientos y del valor de la empresa, pueden optar por perseguir
beneficios particulares. Por lo tanto, de acuerdo con Bueno & Santos (2012) se definen la

teoria de agencia como:

un contrato bajo el cual una o mas personas llamada(s) principal contrata(n) a otra
persona llamada agente para que desempefie una actividad, la cual involucra una
delegacion de funciones y responsabilidad al agente y un pago convenido de acuerdo a

circunstancias de comportamiento del agente y a los estados de la naturaleza. (pag. 163)

Respecto a la maximizacién de los beneficios de la empresa, para los propietarios su
interés primordial es el incremento del valor de la empresa estableciéndose como una
inversidon a mediano y largo plazo, por otra parte, para el gerente es importante mostrar al
principal resultados financieros en el corto plazo como sefial de una excelente gestion;
sin embargo, podria hacerlo al sacrificar la situacion econdémica y la continuidad de la
empresa en el largo plazo y por lo tanto estaria en contra de las expectativas del

principal.
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De igual forma otros problemas de agencia de acuerdo con Eisenhardt (1989), surgen
cuando el principal pretende verificar si el agente ha cumplido con los objetivos
inicialmente planteados y el segundo es la aversion al riesgo, debido a que el principal y
el agente tienen diferentes posturas en la aceptacién al riesgo, lo que genera una toma

de decisiones opuestas.

Para analizar una hipotesis en donde no solamente existen problemas de comunicacion
entre el principal y el agente, Smith (1776) identifica que muchos de los accionistas de
las empresas, solamente se encuentran interesados en la distribucion de dividendos,
siendo esto resultado de las decisiones que previamente fueron tomadas por los
gerentes, de esta forma los accionistas realizan pequefias inversiones para no arriesgar
demasiado dinero y por el contrario recibir rendimientos por los recursos, por otro lado los
administradores de estas entidades no gestionan estos recursos con el mismo ahinco a

diferencia de que si fueran propios.

Luego de contemplar los principales problemas que presenta la informacién desde el
punto de vista de la teoria de la agencia, a continuacion, se presentan las soluciones
propuestas por diferentes autores para reducir la brecha que existe entre la relacion
anteriormente mencionada, como es el caso de establecer un contrato que permita
principal la restriccion en la toma de decisiones de los gerentes y por lo tanto una

disminucién al problema de agencia (Jensen & Meckling, 1976).

A su vez Eisenhardt (1989) especifica varios puntos en donde se da la relaciéon de la

agencia de acuerdo al disefio del contrato:

1. Si el contrato se basa en el resultado, existe mayor probabilidad que el agente
esté alineado con los objetivos del principal, debido a que el agente se encuentra
limitado a un objetivo especifico.

2. Cuando el principal tiene informacion permanente para verificar el
comportamiento del agente, el problema de la agencia se tiende a reducir. Es
importante tener en cuenta que debe existir un sistema de informacién adecuado

para que el principal realice este seguimiento.

Los contratos basados en el comportamiento estan positivamente relacionados con la

incertidumbre de resultado, debido a que el resultado no solamente esta relacionado con



Capitulo 41

la gestion del agente sino con factores externos, como lo son variables gubernamentales,

economicas y entre otras.

2.3 Asimetria de la informacion.

La asimetria de la informacién corresponde a una falla del mercado que se encuentra
inmersa en transacciones realizadas por diferentes personas que no tengan acceso
pleno a la informacion del producto o servicio, en la cual Stiglitz (2002) hace referencia al
hecho que “las imperfecciones de la informacion son omnipresentes en la economia: por
tal motivo, es dificil imaginar como seria un mundo con informacién perfecta” (pag. 111).
Por lo tanto, un usuario externo de la informacion, como el inversionista, siempre va a
tener informacion asimétrica sobre la empresa en la cual desea invertir 0 retirar su

capital.

Esta falla de mercado es analizada por Akerlof (1970) con la venta de un automovil en
donde resalta las dificultades que acarrea para el comprador el aceptar condiciones y

tomar decisiones a partir de informacion incompleta que tenga sobre el bien.

En este caso el vendedor es quien tiene la ventaja en la negociacion debido a es la
persona que conoce las especificidades del vehiculo y por lo tanto puede ofrecer un
“lemon*” a precio de un vehiculo de excelente calidad. Esta situacion se encuentra
inmersa en los diferentes tipos de mercados, como en el laboral el cual Stiglitz (2002)
sustenta que la asimetria de la informacion se presenta en la contratacién de empleados,
debido a que por parte del empleador no logra identificar en primera instancia la salud del
aspirante, los vicios ni las aptitudes y actitudes para realizar el trabajo desempefiado, asi

mismo el aspirante no tiene conocimiento de la dificultad y exigencia que implica el cargo.

En la relacion entre los participantes, cada uno debe elegir la mejor opciéon con la
informacion disponible, es decir, con informaciéon incompleta, lo que en algunas
ocasiones conlleva a que los usuarios tomen decisiones contrarias a sus intenciones e
intereses sobre la empresa. La seleccién adversa causada por la asimetria de la

informacion, desde la teoria de la agencia, tiene efectos negativos debido a que los

4 En el “Lemon’s Model” desarrollado por Akerlof, identifico los “lemon” como vehiculos que no
estan en plenas condiciones y que comunmente se denomina “cacharro”.
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propietarios tomarian decisiones de inversion, financiacion y reparticion de excedentes,
las cuales afectarian el valor de la empresa, asi como en la situacién financiera de la

misma.

En las decisiones de inversion y financiacion con informacion asimétrica, se genera
conflicto en la forma de invertir los recursos entre el agente y el principal, como en los
casos en donde el propietario tiene en cuenta a la empresa como parte de su portafolio
(Markowitz, 1952), (Black & Litterman, 1992) debido a que el riesgo del principal puede
estar diversificado y por lo tanto un resultado negativo sobre la inversion seria mas
perjudicial para el gerente ya que se puede cancelar su contrato por las pérdidas
generadas. Por otro lado, si la empresa es la Unica inversion del principal, el riesgo para
éste seria mucho mayor al del agente porque tendria que decidir con la informacién
suministrada sobre la inversién que pretenda realizar con los recursos econémicos de la

empresa.

Otro problema de la asimetria de la informacion esta relacionado con la deshonestidad
en la revelacion de la informaciéon al reducir la calidad de esta para la toma de
decisiones. Akerlof (1970) indica que existe un costo asociado a la deshonestidad y
afecta en doble via a los usuarios, en principio porque los usuarios externos van a decidir
incorrectamente y por otro lado las empresas van a perder reputacion y valor de sus
acciones en el mercado por emitir informacién incorrecta, lo cual esta asociado al riesgo

moral empresarial de Arrow (1963).

Al presentarse asimetria en la informacion contable y financiera generada por errores o
por falta de honradez de las empresas al mostrar las cifras, genera una crisis en los
mercados financieros y a su vez, en la economia mundial; sin embargo, la asimetria
contable, segun Casal, Pefia, Viloria, & Maldonado (2011), no se ve reflejada Gnicamente
en la deshonestidad de las personas que intervienen en el mercado, sino en la relacion
de los factores intrinsecos de la disciplina y la naturaleza de las transacciones, lo que
conduce a la necesidad de unificar criterios contables que sirvan para la toma de

decisiones.

Adicionalmente con la internacionalizacién de los mercados por el fendbmeno de la
globalizacion, la apertura de tratados de libre comercio y el comercio electronico,

aumenta la asimetria de la informacion debido a la diferencia entre las practicas
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contables regidas por las diversas normas locales. Por lo tanto, tal como lo dice Patifio,
Garcia, Diaz, & Cardozo (2014) “... se hace necesario encontrar visiones y practicas
homogéneas con miras a una integracion en el mercado mundial y a una apertura

economica que permita mayor inversion extranjera.” (pag. 82).

Conforme a lo anterior, el gobierno colombiano por medio de un cambio en la
normatividad contable del pais pretende que se presente informacion financiera en un
lenguaje internacional que reduzca los problemas de agencia existente entre el inversor y
el gerente, ademas, tal como lo menciona la Ley 1314 de (2009), se tiene como objetivo
mejorar la productividad, la competitividad y el desarrollo de las actividades

empresariales de las personas juridicas nacionales y extranjeras.

Por otro lado, uno de los puntos en donde mas se presenta asimetria de la informacion
es en la financiacién, siendo este crucial para el desarrollo de la entidad. La financiacién
de la empresa se puede realizar por medio de diferentes instrumentos, como lo son las
fuentes externas como lo son el caso de préstamo por parte de terceros o las internas

como lo es la emision de acciones y la capitalizacion de las ganancias de la empresa.

Las decisiones sobre la financiacion son diferentes para el principal y el agente, ya que el
primero no quiere sacrificar rendimientos ni perder control sobre la empresa, por lo que la
financiacién externa seria la primera opcion, siempre que el costo no sea superior a su
modelo de negocio. Asi mismo la mejor decision para el agente, que se relaciona con el
problema de decision sobre la distribucion de rendimiento, es la capitalizacion de las
ganancias ya que significaria obtener financiacion sin afectar la liquidez de la empresa ni
incurrir en costos adicionales, pero esto generaria un problema para los agentes

mayoritarios y minoritarios sobre las expectativas de rentabilidad de la inversion.

Por lo tanto para disminuir la incidencia de esta falla de mercado en la toma de
decisiones, se hace indispensable por las partes interesadas incurrir en distintos costos
(Ross, 1973), (Jensen & Meckling, 1976) y (Williamson, 1975) que permita obtener mayor
y mejor informacién para ser utilizada en sus analisis, asi como aquellos relacionados por

Spence (1973), que dependen de los incentivos particulares.
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2.4 Teoria del mercado eficiente.

La hipotesis del mercado eficiente indica que el mercado de capitales es un medio para
la asignacion del capital social de una entidad y por tal motivo, es conveniente que los
precios de este mercado proporcionen informacion suficiente (Malkiel & Fama, 1970); de
igual forma, Uribe & Ulloa (2011) indican que un mercado en el que los precios son el
reflejo de la informacién disponible es considerado eficiente y para la existencia de dicho
mercado es necesario poseer informacién util para la toma de decisiones en temas

relacionados con la produccién, inversion y financiacion.

De la misma forma Uribe & Ulloa (2011) afirman que existe informacion eficiente si el
precio de mercado es una estimacion fiable del valor en libros, en otras palabras, el valor
de mercado esta actualizado a toda la informacion existente y se ajusta de una manera
efectiva de acuerdo con los cambios que se presenten. Otro de los supuestos de la
teoria, es que si todos los instrumentos financieros que se encuentran en el mercado
estan valorados teniendo en cuenta todas las variables que les pueden afectar, estos

otorgaran un rendimiento dependiendo del nivel de riesgo que tenga cada uno.

El trabajo empirico de los autores anteriormente mencionados, lo desarrollan en tres
categorias: La primera es la prueba en “forma débil”, la cual supone, que el valor de los
titulos se basa en una muestra de informacion histérica, en la que genera consecuencias,
como es la facil prediccién de precios futuros por parte de posibles inversores; por lo
tanto, no existiria especulacion y muy pocos participantes estarian dispuestos a pagar un

precio mayor al calculado.

La segunda categoria es la prueba de “forma semi-fuerte”, en donde se identifica que el
mercado es eficiente si los precios son coherentes con la informacion pasada y adicional
tienen en cuenta la informacién publica de la empresa, la de su entorno, informes
financieros y otra informacién que pueda afectar al titulo. Esta forma también presenta
problema debido a que no tiene en cuenta la especulacion y por tal motivo los titulos

valores no pueden generar mayor rendimiento al de su valor inicial.

Por ultimo, se encuentra la categoria de la prueba de “forma fuerte”, la cual evidencia que

un grupo de inversionistas tienen acceso a informacién completa de los portafolios y por
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tal motivo el precio de los activos utiliza toda la informacién y ninguna parte puede

obtener un rendimiento superior al proporcionado por el mercado.

Malkiel & Fama (1970) especulan sobre la posibilidad de la existencia de un mercado
eficiente, por otro lado, se encuentran autores como Grossman & Stiglitz (1980) quienes
opinan que los mercados no pueden ser eficientes y por tal motivo se hace necesaria la

existencia de un ente regulador.

En complemento con lo anterior, se reafirma que la informacion es pilar significativo, para
la importancia de un mercado asignado eficientemente y debe ser condicional para la
existencia de informacién completa y relevante, para el cumplimiento del primer teorema

del bienestar de la economia de Walras (citado por Uribe & Ulloa, 2011).

Asi mismo Uribe & Ulloa (2011) establecen la importancia de la informacion indicando
que “para que un mercado sea eficiente en el sentido de Pareto, primero debe serlo
informacionalmente; no obstante, no es necesariamente cierto que un mercado eficiente

en el sentido de Fama lo es automaticamente en el sentido de Pareto” (pag. 3).

2.5 Paradigma contable de la utilidad de la informacion.

La utiidad de la informacion esta relacionada con los intereses particulares de los
usuarios, por lo que es importante que la informacién que suministran las empresas sea
oportuna y represente fielmente los hechos ocurridos, es decir, que, dentro de los
estados financieros, presenten los hechos y recursos econémicos conforme a la realidad

econdémica en la que se encuentra la empresa.

El objetivo principal de este paradigma contable, consiste en suministrar informacién util
a los usuarios con la finalidad de tener herramientas de decisién que permita cubrir sus
necesidades (Tua, 1995), esto hace indispensable tener en cuenta el valor predictivo de
la informacion financiera y la oportunidad de ser utilizada por los diferentes usuarios para

sus respectivos andlisis.

Esta generacion de informacion financiera de caracter util es necesaria para el desarrollo
en las organizaciones al ser utilizada por diferentes usuarios, tanto externos como
internos, debido a que independientemente de los requerimientos de cada uno, se

relacionan con el paradigma de la utilidad de la informacion.
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Al respecto Sterling (1970), Mattessich (2002) y Chambers (2006) identifican a la
contabilidad como un elemento esencial para generar informacion financiera, que gracias
a su valor predictivo puede ser utilizada por los stakeholders para la toma de decisiones,
por lo tanto, la informacién financiera destaca una labor diferente a la instrumental
individual (Gémez, 2004), ya que no solo afecta a los propietarios de las empresas, sino
ademas, a todas las partes relacionadas para identificar y analizar el entorno de la

empresa en aspectos incluso ajenos a lo econémico.

Por otro lado, en Colombia este paradigma de la utilidad no ha sido aplicado
frecuentemente debido a la tradicion hacendista derivada de la fuerte influencia de
Espafia y Francia, por lo que la informacion contable, antes de la emision de la Ley 1314
de 2009, tuvo un mayor enfoque para cubrir las necesidades del gobierno mas que para
los deméas usuarios de la informacién por lo que no cumplia con la finalidad del

paradigma de la utilidad (Franco, 2011).

El modelo del IASB (2015), tomado como referencia por la Ley 1314, dentro del marco
conceptual (2015) de los requerimientos internacionales de contabilidad considera que “la
mejor forma de perseguir esta armonizacion mas amplia es centrando los esfuerzos en
los estados financieros que se preparan con el prop6sito de suministrar informacion Uutil

para la toma de decisiones econémicas.” (pag. 4).

Desde la economia se evidencia la teoria de la agencia, la cual identifica los dos usuarios
gue se encuentran involucrados directamente en la toma de decisiones de una
organizacion, los cuales son el gerente y el accionista principal; esta relacion
administrativa presenta diferentes problemas; el mas visible es el de la asimetria de la
informacioén. Por otro lado, son muchos los postulados econémicos que tienen en cuenta
la teoria de mercado eficiente para elaborar teorias o modelos, este planteamiento
tedrico muchas veces no cumple con la realidad, debido a que la informacién presenta
problemas de asimetria. Es en este punto donde la teoria contable al generar informacion
atil y transparente ayuda a reducir el riesgo de asimetria de informacion y de esta forma

los postulados econémicos pueden reflejar de mejor manera la realidad.

Para solucionar estos problemas es importante contar con herramientas administrativas y

de control, por tal motivo el estado colombiano emite normas que establecen estandares
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de presentacion de informacion con la finalidad de eliminar estos problemas de agencia y
crear un sistema contable fiable y con estandares internacionales, lo cual da una
herramienta veraz para el control financiero y tributario por parte de la direccion de

fiscalizacion.






3. Capitulo Relevancia de la informacion
financiera en el precio de la accidén en bolsa
de las empresas electricas de Colombia.

3.1 Relevancia de la informacioéon financiera.

En el segundo capitulo se puede apreciar la relacién que existe entre la teoria econémica
y contable, debido a que la informacion financiera es necesaria para la toma de
decisiones de los agentes e inversionistas dentro de las organizaciones, el cual tiene
resultado final en el valor de la empresa reflejado en el precio de la accion en los casos

gue la empresa cotiza en la bolsa de valores.

De acuerdo con lo anterior se puede observar la conexion entre informacion financiera,
toma de decisiones y precio de la accién; es decir, que el valor de la relevancia que tiene
la informacion financiera permite incidir en el precio de la accién por medio de las

decisiones sobre la realidad econdmica de la empresa.

Respecto al valor de la relevancia, esta mide la relacién entre la contabilidad, el valor
actual de la empresa y su valor de mercado, por lo tanto, se analiza la utilidad que tiene
la informacidén contable desde el punto de vista de los duefios de las empresas (Beisland
L., 2009). Es por esto, que uno de los principales objetivos de la informacion financiera
es otorgar informacion til para la valoracion de la empresa y por tal motivo, si no hay
asociacion entre la contabilidad y el valor de la empresa, la informacion contable no seria

relevante y no cumpliria con su objetivo principal, el cual es presentar informacion util.

Asi mismo, Barth, Beaver & Landsman (Citados por Beisland L. , 2009) mencionan que
"la investigacion de relevancia de valor examina la asociacion entre los montos contables

y los valores de mercado de valores"”, por otro lado, para Francis & Schipper (1999)
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indican que la informacion financiera es relevante desde el punto de vista cuantitativo, si
otorga la materia prima para el calculo de variables que se utilicen en un modelo de

valoracion.

De la misma forma Francis & Schipper (1999) afirman que la informacion de los estados
financieros influye en los precios de las acciones mediante el calculo del valor intrinseco
y por ultimo, definen la relevancia como la capacidad de la informacion de los estados
financieros para capturar y resumir la informacion que determina el valor de la empresa.
Barth, Beaver, & Landsman, (2001) mencionan que un importe contable tiene relevancia

si tiene una asociacion predictiva con los valores de mercado.

Esta asociacion de la relevancia se viene analizando hace mas de 40 afios en la rama de
las finanzas desde el trabajo de Miller & Modigliani (1966); sin embargo, el termino de
relevancia de la informacion financiera fue mencionado por primera vez por Amir (citado
por Barth, Beaver, & Landsman, (2001) en donde identifica el objetivo principal de la
relevancia, el cual ha sido el de identificar la fiabilidad de los valores contables
especificamente de los valores patrimoniales, debido a que este es el valor neto de la

empresa.

Lo anterior es visto desde el punto de vista de las finanzas; pero la contabilidad tiene su
propio concepto conocido como la relevancia para la toma de decisiones. Tal es el caso
de lo planteado por la Asociacion Espafola de Contabilidad y Administracion de
Empresas (2012) quienes mencionan que la informacién financiera es relevante cuando
es (til para la toma de decisiones, es decir cuando predice hechos econémicos futuros y
esta basada en eventos pasados. Continuando con esta misma linea el International
Accounting Standards Board en su marco conceptual y como una caracteristica
cualitativa de la informacion financiera util, menciona que la relevancia: “Es capaz de
influir en las decisiones tomadas por los usuarios. La informacién puede ser capaz de
influir en una decision incluso si algunos usuarios eligen no aprovecharla o son ya
conocedores de ella por otras fuentes” (International Accounting Standards Board, 2016,

pag. 15).
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Adicionalmente, se debe tener en cuenta que los conceptos de relevancia de la
informacion financiera y relevancia en las tomas de decisiones son diferentes, debido a
qgue la informacién puede ser relevante respecto a su relacién con los valores en bolsa,
pero si no es oportuna, puede que no sea relevante para la toma de decisiones de la
gerencia (Barth, Beaver, & Landsman, 2001).

Segun Barth, Beaver, & Landsman (2001) el estudio de la relevancia de la informacion es
significativo para evaluar si la informacion contable es fiable o no; sin embargo, se debe
resaltar que no siempre el valor de mercado es fiel referencia de la realidad de una
empresa, puede que estos datos estén sesgados por variables exdgenas, por tal motivo
no se puede decir que la relevancia tiene un atributo dicotbmico, pero si da una guia de
fiabilidad de la informacién. Por otro lado, los autores afirman que los estudios de

relevancia de valor proporcionan una vision fructifera para el establecimiento de normas.

3.2 La aplicaciobn del modelo de Ohlson para la
determinacion de la relevancia de la informacion
financiera.

El precio de la accion de las empresas gue cotizan en bolsa es una fuente confiable para
indicar su valor en el mercado, debido a que es calculado por los oferentes y

demandantes como resultado de diferentes andlisis sobre la situacién de la empresa.

Una de las variables a tener en cuenta es la informacién financiera, por lo que es
importante determinar la relacion que tienen las cifras contables con el precio de la
accion, al respecto Ball & Brown (1968) analizan la relevancia de la informacion por
medio de un analisis de los resultados del ejercicio, en el cual determinan que este valor
contable esta correlacionado con el precio de las acciones; sin embargo, como indica

Vasquez (2005) en su tesis doctoral:

Si bien en los primeros trabajos no habia un sustrato teérico que guiase la seleccion de
variables, con el desarrollo del modelo Ohlson (1995) se logré establecer el vinculo entre

el valor de mercado de los titulos y dos de las principales magnitudes que desprenden de
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los estados financieros de la empresa, a saber, el resultado (una variable de flujo) y el

patrimonio neto (una variable de fondo) (pag. 21).

Ohlson (1995) realiza un gran aporte a este campo de valoracién, ya que por medio de
una estimacion econométrica justifica el resultado del ejercicio contable y el del
patrimonio neto, como variables explican en parte la variacion del precio de las acciones

de las empresas.

Las investigaciones relacionadas con la relevancia de la informacion de acuerdo con
Vasquez (2013), se asumen que:

1. los mercados son eficientes o al menos sélidamente eficientes.

2. el valor presente de la accion proviene de la contabilidad.

3. Con el tiempo el valor en libros y el valor en el mercado de la accidén convergen

en cero.

Para dar respuesta a la pregunta de investigacibn es importante identificar una
metodologia que mida el grado de relevancia entre la informaciéon contable bajo los
nuevos parametros y los precios en bolsa de las empresas del sector eléctrico que
cotizan en la bolsa de valores de Colombia, por tal motivo, a continuacién se presenta un

estado del arte con estudios similares a los trabajados en este proyecto.
Callao, Jarne, & Lainez (2007) hacen referencia a varias investigaciones realizadas con
empresas que guardan relacion con la Unién Europea, en donde analizan la relacion de

la informacion contable con el precio de la accion:

Tabla 5. Literatura sobre adopcion de IFRS en la Unién Europea.

Referencia Muestra Periodo Modelo Resultados
Harris and 31 Compafiias 1992 Regresion lineal Las NIIF presentan mayor
Muller (Cambio entre 1996 multiple (Ganancias relacién con los precios de las
(1999) NIIF -EEUU con base en el acciones que las US PCGA.

i 18 Regresion lineal
Niskanen et 1984— ) ] ) )

compafiias multiple (Modelo de  Aparentemente no existe diferencia

al. (2000) 1992

(Cambio entre ganancias)
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Finlandia
PCGA-NIIF)
417
compaiiias Regresioén lineal
) Las PCGA EEUU y las NIIF son
Bartov et (US PCGA, 1998- (Secciones )
) mas relevantes que los PCGA de
al. (2005)  Alemania 2000 transversalesy ]
_ _ Alemania
PCGAYy las series e tiempo)
NIIF)
) 415 Regresion lineal
Lin and i o _ ) i
ch compainiias 1995- multiple (Ganancias Los PCGA chinos son mas
en
(2005) (China PCGA- 2000 con base en el relevantes que las NIIF
NIIF) modelo de Ohlson)
85 Regresion lineal ]
Horton and . - ) Las ganancias son relevantes
] compafiias multiple. (Estudios ] )
Serafeim 2005 ) para el precio de las acciones, pero
(Ingaterra de relevancia de ) i
(2006) el valor patrimonial no.
PCGA-NIIF) eventos y valor)
] 12Compaiiia Regresion lineal y .
Schiebel ] 2000- . Los PCGA alemanes son mas
s (Alemania exponencial (panel
(2006) 2004 relevantes que las NIIF
PCGA - NIIF) data)

Fuente: Callao, Jarne, & Lainez (2007, pag. 154)

Cbémo se puede observar los hallazgos son muy diferentes, y aunque se haga el estudio
en un mismo pais los resultados pueden variar debido a la periodicidad de la informacién,

el sector econémico y el tipo de modelo utilizado.

Al analizar esta situacion en China, Wu, Koo, & Ka (2005) encontraron que durante 1997
y el 2003, las variables contables han perdido relevancia debido a la ineficiencia en la
implementacion de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados de China y la

Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).

Posteriormente Jing (2011), analiza la informacién financiera de 3.910 empresas del
mercado de capitales en China entre el 2002 y el 2008 con particularidad que en el 2006

adoptaron las NIIF, el resultado demuestra que las variables de resultados y valor en
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libros (patrimonio liquido) tiene una mayor relevancia con la implementacion del estandar

internacional.

En Tailandia Graham, Raymond, & Bailes (1998) por medio de un analisis de la
informacion financiera de las empresas que cotizan en el mercado de valores,
identificaron que las variables del modelo de Ohlson estan significativamente
relacionadas con el precio de la accion. En este se concluye que el valor en libros es el
gue explica el modelo y no la variable de resultados sobre todo cuando se presentan
pérdidas en las empresas.

Caso contrario a las anteriores investigaciones, Nwaobia, Ogundajo, & Kwarbai, (2016)
por medio del modelo ampliado de Ohlson determinan que no existe relevancia de la
informacion contable entre la normatividad local y las NIIF en las empresas dedicadas a
los bienes de consumo que cotizan en la bolsa de valores de Nigeria.

Respecto a estudios en Latinoamérica, Davis & Gordon, (2005), investigaron la relacion
entre el valor en libros, las ganancias y flujos de efectivo con respecto al precio de la
accion teniendo en cuenta la crisis de 1994 en México. En este estudio se utilizd6 una
muestra de empresas que cotizan en la bolsa de valores mexicana durante el periodo de
1992y 1997.

Davis & Gordon, (2005) encuentran que el valor en libros tiene un coeficiente de
valuacion mas consistente y no disminuye en tiempos de crisis, por lo tanto, explica en
mejor medida la variacién del precio de la accién a diferencia de la variable de las
ganancias y flujo de efectivo. El resultado es similar a la situacion de la crisis asiatica en
donde la variable de resultados pierde relevancia durante la devaluacion de la moneda

coreana (Graham, Raymond, & Bailes, 1998).

En la investigaciébn de Duran, Valdés & Valencia (2007) en empresas mexicanas,
incluyen al modelo de Ohlson las variables de EBITDA, flujo de caja operativo, el flujo de

caja neto y los dividendos, del cual concluyen que sigue siendo relevante las variables
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iniciales del modelo y que este modelo no mejora con la inclusién de las variables

relacionadas con los ingresos, flujos de efectivo ni dividendos.

Asi mismo, Herndndez (2009) analiza la relevancia de la informacion con el cambio de
normatividad contable en México para los afios 2004 y 2007 por medio de un estudio
econométrico en el cual determina que las variables de “valor en libros” y “utilidad por

accion” son las que mayor relacion tienen con el comportamiento de la accion.

En un comparativo, Vasquez & Garcia (2010) desarrollan el modelo de Ohlson para los
paises de México y Chile con una muestra de empresas que cotizan en la bolsa de valor
respectiva y que tienen caracteristicas especificas como tangibles, intangibles, que
tienen cotizacion en Estados Unidos y fueron clasificadas por sectores productivos,

durante los periodos ocurridos entre 1990 y 2010.

Con relacion a la variable de utilidad por accion, los resultados son muy variados entre
estos paises debido a que en Chile se presentan coeficientes positivos Yy
estadisticamente significativos, mientras que en México estos son negativos y en la
mayoria de casos poco significativos. “La relacion negativa en algunos periodos implica
gue, ante un aumento de la utilidad, el precio de la accién disminuye. En el caso del valor
en libros, ambos paises muestran coeficientes positivos, sugiriendo que, ante un
incremento en dicha variable, aumenta el precio de la accién”. (Vasquez & Garcia, 2010,

pag. 16).

3.3 Metodologia.

Por medio de una estimacién econométrica se pretende verificar el impacto que tiene la
implementacion de las NCIF en el precio de la accién en las entidades del sector eléctrico
gue cotizan en la bolsa de valores de Colombia (BVC), tomando este precio como una

variable dependiente y los datos contables como variables independientes.

Para realizar este andlisis cuantitativo la data se compone de las 5 empresas mas
representativas del sector eléctrico las cuales son Celsia S.A E.S.P, Empresa de Energia
de Bogota (EEB), Interconexion Eléctrica S.A (ISA), Isagen S.A E.S.P y Grupo Argos S.A
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gue tiene inversiones en el sector eléctrico. Estas empresas son las que mayor
movimiento tienen en la bolsa de valores de Colombia del sector eléctrico y, por lo tanto,

se ven reflejadas las decisiones de los inversionistas en el precio de su accién.

Esta muestra se tomé debido a que se pretende analizar a las empresas de naturaleza
mixta, de las cuales algunas tienen inversion publica y privada, ademas que son de
interés publico debido a que estan en el sector de los servicios publicos y tienen una
afectacion directa a la economia del pais.

De cada una de estas entidades se analizan los estados financieros trimestrales de cada
empresa desde el cuarto trimestre de 2009 al cuarto trimestre de 2016. La informacién
entre el 2009 y el 2014 esta elaborada bajo COLGAAP y entre los periodos de 2015 y
2016 esta se desarrolla bajo las NCIF.

Para la variable dependiente se utiliza el precio de la acciéon que cotiza en la BVC de
cada empresa seis meses después a la publicacién de los estados financieros, por lo
tanto, los usuarios tienen conocimiento de la situacion financiera de la empresa y el

tiempo suficiente para realizar sus analisis y tomar decisiones.

En total se presentan 145 observaciones las cuales se presenta la descripcidn estadistica
en la tabla 6, de las cuales se utilizan inicialmente 4 variables, la dependiente que es el
valor de la accién en BVC, y las independientes que son la “ganancia por acciéon” la cual

es el resultado del ejercicio dividido en el numero de acciones en circulacion; “el
patrimonio liquido por accion” que es el patrimonio con el que dispone la empresa luego
de cubrir sus pasivos dividido en el nimero de acciones en circulacion; y la variable
dummy la cual es cero (0) cuando es informacion basada en COLGAAP y uno (1) cuando

son datos basados en NCIF.

Tabla 6. Descripcion estadistica.

Desviacién

Variable Observaciones Media Estandar Minimo Méaximo
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LN_precioaccion 145 8,748149 | 1,097806 | 6.902743 | 12,08886
PLPA 145 10597,49 | 17756,74 | 787.3934 | 87036,67
GPA 145 496,6833 | 1516,638 | -125,9046 | 10469,8

Fuente: Construccién propia.

Para hacer el analisis cuantitativo se utiliza un modelo de datos panel basado en el
modelo basico de Ohlson (1995) formulado de la siguiente manera:

Py = Bo + B1PLPAy + B2GPAy + &;¢ 1)

P;; = Precio de la accién de la firma seis meses después del cierre del ejercicio en el
periodo t
GPA;; = Ganancia por accion de la firma i en el periodo t

PLPA;, = Patrimonio liquido por accion de la firma i en el periodo t

Para cumplir el objetivo principal se utiliza un modelo de Ohlson ampliado en donde se
incluyen la dummy y variables macroecondémicas que permiten controlar la estimacén, tal

como se muestra en la siguiente ecuacion:

Piy = Bo + B1 GPA; + [2PLPA; + Bzdummy, + [,PIBCons; + BsCOLCAP; + S¢RP; +
B VIX: +e  (2)

PIBCons; = Variacion anual trimestral del PIB Constante en el periodo t

dummy, = 0 si la informacién contable es bajo COLGAAP y 1 si es bajo NCIF en el
periodo t

COLCAP,= Indicador bursétil de la BVC

RP,= Variacion anual trimestral del indicador de Riesgo Pais de Colombia.

VIX,= Variacion anual trimestral del Volatilidad del mercado de opciones PUT de

Chicago.
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3.4 Resultados de la aplicacion del modelo

Inicialmente se aplicd el modelo de Ohlson (1995) con Unicamente las variables de GPA,
PLPA vy la dependiente del precio de la accion, en donde se obtiene que las variables
contables son estadisticamente significativas, con un grado de confiabilidad del 99,9%
para el PLPA y del 95% para el GPA.

Este resultado guarda coherencia con el modelo aplicado debido a que estas variables
estadisticamente son significativas y guardan relacion positiva con el precio de la accion;
sin embargo, en esta estimacion no se identifica si con la aplicacion de las NCIF son mas

relevantes, por lo que se adiciona la “dummy”.

Con las anteriores variables se ejecuta el modelo de Ohlson ampliando con efectos fijos
(6,) el cual se caracteriza por contemplar menos supuestos en el comportamiento de los
residuos; asi como, el de efectos aleatorios (6,) el cual tiene mayor eficiencia, pero en
cierta forma menos consistente, es decir, es mas puntual en el valor del pardmetro, pero

puede tener mayor sesgo.

En cualquiera de las dos estimaciones el PLPA continda siendo estadisticamente
confiable y por lo tanto tiene mayor relevancia con el precio de la accién, asi mismo, la
dummy tiene una relacién inversa con la variable dependiente en el cual indica que al
aplicar las NCIF tiene una repercusién negativa en la valoracion de la empresa,
inicialmente porque al implementar esta nueva normatividad, los estados financieros
fueron determinados a valor razonable y no a valor hist6rico, por lo que tiene un impacto

negativo en las cuentas del activo, pasivo y patrimonio de la empresa.

Por otra parte, la variable GPA pierde significancia al aplicar la dummy, lo que significa
gue con el cambio de normatividad contable los inversionistas tienen en cuenta la
estructura financiera de la empresa y no solamente los resultados que genera en un

periodo determinado.
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Al modelo ampliado de Ohlson se aplicé la prueba de Hausman, el cual la hipétesis nula
es que la diferencia de los coeficientes es no sistematica entre las estimaciones de
(61) ¥ (8,), por lo que utilizando la siguiente férmula (Montero, 2005) se identificé la

estimacioén a utilizar:

H = (ﬁc - ﬁe),(Vc - Ve)_l(ﬁc - Be)’HNszl

Bc= Corresponde al vector de estimaciones del estimador consistente (8,)
Be= Corresponde al vector de estimaciones del estimador consistente (8,)
Vc= Es la matriz del estimador consistente

Vc= Es la matriz del estimador eficiente

n= Los grados de libertad del nimero de variables incluidas al cuadrado (X2)

Debido a que el chi cuadrado es menor a 0,05, entonces se rechaza la hipétesis nula y
por lo tanto, se elige utilizar la estimacion lineal por efectos fijos con la finalidad de
corregir posibles problemas de autocorrelacion.

A este modelo ampliado se le aplicaron las pruebas de Heteroscedasticidad vy
autocorrelacion a nivel de panel de Drukker (2003), en el cual la hipétesis nula es que no

se presentan problema de heteroscedasticidad, donde esta prueba esta dada por:

Ho= of = o?siendoi=1...N
Donde:

N= nUimero de unidades transversales

La prueba indica existe este problema y por lo tanto se rechaza la hip6tesis nula de
varianza constante. De igual forma con el test Xtserial en Stata se logro identificar que
existen problemas de autocorrelacion que es necesario corregir junto con el problema de

heteroscedasticidad.
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Para revisar si existe algun problema de normalidad se realiz6 la prueba de Shapiro &
Wilk (1965) cuya hipétesis nula afirma que la informacion proviene de datos normalmente

distribuidos, la ecuacion para esta prueba es:

b2
We= ———
Xy (x; — x)?
En el cual:
n
b= Z ) a;[(X(n-i+1) — Xil
=
mVy~1
ay--Gn = (mV-1V-1m)i/2
Donde:

a; = el valor del coeficiente de la muestra i de cada observacion

Xni+1-Xi = Son las diferencias sucesivas de restar el primer al Ultimo valor en i
observaciones

m = Son los valores medios del estadistico ordenado

V = Es la matriz de covarianzas del estadistico de orden.

Esta hipoétesis se rechaza cuando Wc presenta valores minimos, esto se analiza teniendo
en cuenta que Wc varia entre 0 y 1. De igual forma deben existir valores medianos para
V entre 0 0 1 para muestras de poblaciones normales. Al aplicar este test Wc no esta
dentro de los rangos minimos y V sobrepasa los limites, por tal motivo se afirma que el

modelo no presenta normalidad.

Igualmente se utiliza la prueba de Im—Pesaran—Shin en donde se analiza si el modelo

tiene problema de raices unitarias a partir de:

Ayit = ¢yt —1+2z' 3y + €

Donde:
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€. Se distribuye independientemente de forma normal para toda i y t con el panel de

varianza especifica ¢?

Esta prueba contempla como Ho que los datos de los paneles contienen una raiz unitaria
y como Hi que algunos paneles son estacionarios, por lo que al aplicar el comando
xtunitroot ips en Stata, el resultado del test afirma que se rechaza la hip6tesis nula; y por

lo tanto, es necesario corregir los problemas de autocorrelacion.

Finalmente, al estar trabajando datos panel es importante analizar si las variables tienen
problemas de relacion espuria, debido a que “Las variables que tienen una tendencia
temporal definida se denominan “no estacionarias”. Las estimaciones de regresiones con
variables no estacionarias son espurias salvo que estas estén cointegradas.” (Variables

no estacionarias y cointegracion, 2013, pag. 1).

Se utiliza la prueba de Pedroni (2004) que bajo la hip6tesis nula de no cointegraciéon
realiza distintas pruebas como son el “panel V”, “panel-rho”, “el panel-t” (no paramétrico);
y el grupo-ADF (Paramétrico t). Todas estas se normalizan para ser distribuidas bajo N
(0,1) en donde todas van a divergir al infinito negativo como el valor p converge a 0,
excepto el panel-v. El resultado al utilizar xtpedroni en Stata indica que se rechaza la
hipétesis nula, por lo tanto, se comprueba que estas no presentan problemas de relacion

espuria al estar cointegradas.

Para dar solucién a los distintos problemas anteriormente identificados, se utiliza una
estimacion de serie de tiempo transversal con el método de minimos cuadrados

generalizados factibles (MCGF) a partir de la siguiente formula:

Bucer = (XPQ1X)1 Xty
Donde:

Q = Es una estimacion de la matriz Q

Por medio de Stata al utilizar el comando xtgls donde aplica una estimacion MCGF, se

puede identificar que, con esta estimacion econométrica, la significancia estadistica de la
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variable PLPA y la dummy afectan el precio de la accion en bolsa, mientras que la

variable GPA continlia siendo estadisticamente poco significativa al igual que el PIB, VIX,

RP y COLCAP.

Para determinar la relevancia de las cifras contables se utilizaron tres (3) modelos, el de

Ohlson, Ohlson ampliado y MCGF, en la siguiente tabla se puede apreciar el grado de

significancia de las variables utilizadas:

Tabla 7. Comparativo de los modelos aplicados

Modelo Ohlson | Modelo ampliado de Ohlson MCGF
Variables Precio Accion | Precio Accion Precio Accion
PLPA 0.0000407*** | 0.000041*** 0.000085***
Z (11.94) (11.92) (22.11)
GPA 0.0000807* 0.000061 -0.000031
Z (2.14) (1.52) (0.00)
Dummy N/A -0.286* -0.647*+*
z - (-2.25) (-7.58)
PIB N/A -0.0169 -0.0116
z - (-0.85) (-0.29)
VIX N/A -0.169 -0.201
z - (-0.85) (-1.61)
COLCAP N/A 0.000326 -0.000180
Z - (-1.09) (-0.98)
REISGO PAIS N/A -0.216 -0.137
Z - (-1.23) (-1.18)
N 145 145 145
t estadisticos en paréntesis
* p<0.05, *p<0.01, % n<0.001

Fuente: Construccién propia.
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En la aplicacion de los distintos modelos se puede identificar que la variable PLPA es
altamente significativa en cada uno de estos, mientras que las GPA inicialmente tienen
un grado de significancia estadistica menor al 5%, pero al ampliar el modelo pierde grado
de importancia. Por parte de la variable dummy efectivamente demuestra que es
estadisticamente significativo en el modelo de Ohlson ampliado menor al 95% vy al
corregir los problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion este aumento6 a 99,9%.

Lo anterior permite afirmar que se cumple la hipétesis planteada sobre el impacto que
producen las NCIF en el precio de la accién en las entidades del sector eléctrico que
cotizan en la BVC, debido a que se presenta una disminucién en el precio de la accién.
Ademas, se resalta la importancia del patrimonio liquido por acciéon el cual tiene

importantes cambios al aplicar la nueva normatividad.






4. Conclusiones y recomendaciones.

4.1 Conclusiones.

La evolucion que ha sufrido el proceso contable y en particular la informacion ofrecida por
las diferentes entidades ha permitido que se puedan tomar decisiones econémicas con
una mayor fiabilidad en diferentes entornos, esto debido a que esta informacion sirve,
para la gestion, el control, el andlisis y divulgacion, en aspectos como la rendicion de
cuentas, la gestion presupuestaria de ingresos y gastos, la informacién para la
elaboracion de las cuentas econémicas del sector, posibilitar los controles legales y
financieros, entre otros, debido al origen de nuevas necesidades informativas que deben

satisfacer los diferentes usuarios.

Adicionalmente se resalta la transparencia de la informacion como una caracteristica
primordial al momento de tomar alguna determinacién, vinculada directamente con el
objetivo que persigue la informacion financiera con los estandares internacionales y las
caracteristicas cuantitativas y cualitativas que plantea el marco conceptual de los

estandares internacionales.

La informacion financiera como fuente para el andlisis y toma de decisiones de los
diferentes usuarios, es el comun denominador entre la relacion de la teoria de la agencia,
la teoria del mercado eficiente y el paradigma contable de la utilidad. De acuerdo con
esto, la asimetria de informacion entre los diferentes usuarios genera problemas
relacionados con la seleccion adversa, riesgo moral y expectativas de rentabilidad, las
cuales tienen incidencia en el desarrollo de las empresas, la economia y el desarrollo de

los mercados.

Teniendo en cuenta que la informacion sobre la situacién financiera de las empresas se

encuentra reflejada en sus estados financieros, es necesario que esta informacién
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cumpla con condiciones de valores de mercado para que sea Util en la toma de
decisiones. Asi mismo, es necesario la unificacién de criterios contables sobre el
reconocimiento, medicion y revelacion de los hechos econdémicos a nivel mundial con el
fin de disminuir la asimetria de informacion contable que permita una mayor fiabilidad de

esta por parte de los diferentes usuarios de la informacion.

Como parte del mecanismo de sefalizacion, la presentacién de los estados financieros y
la revelacién de los hechos econémicos permiten a las empresas resaltar su desarrollo
empresarial, disminuir la asimetria de la informacién entre los usuarios externos e

internos y a su vez permite una mejor fiabilidad en la toma de decisiones.

Por lo tanto, la contabilidad al ser multiparadigmatica y debido a que los problemas
contables trascienden e influyen en las decisiones, es importante resaltar la influencia
gue tiene el vinculo entre las nuevas practicas de contabilidad, la modificacion del
sistema contable colombiano y el proceso de toma de decisiones, el cual esta
relacionado con la teoria positiva de la contabilidad, que se fundamenta, por un lado con

la teoria econémica de la agencia y por otro la teoria de la firma.

Para (Watts & Zimerman, 1978) “El objetivo perseguido con la formulacion y el desarrollo
de la Teoria Positiva de la Contabilidad es el de poder explicar, comprender y predecir la
practica contable". Con este criterio se podra evaluar la calidad de la nueva informacion
financiera, desde el punto de vista de la pertinencia y fiabilidad en el proceso de toma de
decisiones y comprobar si disminuyen los problemas de asimetria de informacién, por lo
gue es importante para el andlisis de los efectos de la informacion financiera de las

empresas objeto de estudio.

Al mejorar el sistema contable de las empresas permite que la informacion financiera sea
de mayor calidad y disminuye la asimetria de informacion, y por lo tanto los inversionistas
por medio de sus decisiones tendrian un impacto en la valoracion de las empresas y a su
vez en la economia del pais, debido a que podria atraer inversion extranjera directa que
contribuiria a generar un superavit en la cuenta de capitales y afectar positivamente la

balanza de pagos.
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Asi mismo, una contabilidad fiel sirve como herramienta para la microeconomia debido a
gue provee diferentes tipos de insumos como lo son las caracteristicas de los bienes, los
precios y los distintos datos de mercado de mudltiples agentes economicos,
principalmente de las empresas.

Particularmente en Colombia existen diferentes cuestionamientos sobre la relevancia de
las NCIF y la incertidumbre de si su aplicacién ayuda a presentar una informacion mas
clara para la toma de decisiones en diferentes entornos, como son el politico, el
econdémico, el de planeacién, el tributario y por supuesto el de inversién; o si por el

contrario, sigue relacionado a la determinacién de impuestos.

Debido a las anteriores inquietudes, se buscé evidenciar cuantitativamente el grado de
relevancia de la informacion financiera con la implementacién de las NCIF en las
empresas del sector eléctrico que cotizan en la BVC y de esta forma, poder afirmar que si
la informacién financiera es transparente y cumple con las caracteristicas cualitativas de
la informacion podria solucionar los problemas de agencia, de mercado eficiente y por tal
motivo esta investigacion daria fuerza empirica al paradigma contable de la utilidad y a la

teoria positiva.

Para este analisis se realiz6 una estimacion econométrica basada en el modelo de
Ohlson (1995) en donde se concluye que los valores contables, especificamente la
variable de PLPA, afectan directamente a los precios de la accién de la bolsa de valores.
En el estudio al utilizar el modelo de Ohlson ampliado con minimos cuadrados
generalizados factibles, se puede evidenciar que en el momento de aplicacién de la
nueva normatividad el precio de las acciones disminuye, esto debido a que el resultado

de esta implementacion ajusta el valor patrimonial de las empresas.

Por otro lado la variable de ganancia por accion al ampliar el modelo este no presenta
significativa estadistica respecto al precio de la accion, por lo que los inversionistas no
responden a los resultados del ejercicio de un periodo, ya que por si solo no representa
el valor real de una entidad, de igual forma sucede con las variables de PIB constante, el

VIX, el indicador COLCAP y de riesgo pais, los cuales bajo este modelo, no tiene
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influencia en el precio de la accion de las empresas eléctricas analizadas, ni afectan la

relevancia de la dummy ni del PLPA.

El resultado del modelo econométrico indica que, al presentar un patrimonio liquido
inferior al estimado con la normatividad contable anterior, el mercado reacciona
disminuyendo el valor de las acciones, por lo tanto, teniendo en cuenta el analisis tedérico
y cuantitativo se llega a la conclusion que la implementacion de las NCIF en el pais
mejora la calidad y transparencia de la informacién financiera de las empresas y a su vez
reduce los problemas relacionados con la asimetria de informacion, la teoria de la
agencia y la teoria del mercado eficiente debido a que existe una correlacion entre las
cifras contables y la valoracion de las empresas.

De igual forma se evidencia que la informacion contable cumple con la afirmacion de la
relevancia, lo cual es algo positivo debido a que se demuestra que esta informacién no
es aislada a la realidad econémica de las empresas, sino que afecta al valor comercial,
esto genera una herramienta para que los usuarios de la informacion puedan tomar
decisiones basadas en informacién actualizada, que representa la realidad de las

entidades.

Por otro lado, uno de los principales objetivos de Colombia es ingresar a la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) y para esto, debe cumplir
diferentes metas relacionadas con el mejoramiento econdémico, asi como el tratamiento
de asuntos fiscales, de mercados financieros y estadisticas del pais, por lo tanto, como
parte de las estrategias para tener un sistema contable eficiente que muestre informacién

fiablemente fue la emisién de la Ley 1314 de 2009.

En este sentido, el trabajo de grado es una aproximacién sobre la relevancia de la
informacion en Colombia y es un soporte cuantitativo que indica que en Colombia se esta
aplicando un sistema contable que refleja la situacion econémica real de las empresas la

incidencia en su valoracion dentro del mercado bursatil.



Conclusiones y Recomendaciones 69

4.2 Recomendaciones

Con esta investigacion como un primer acercamiento se analiza la relevancia de la
informacion financiera en las empresas del sector eléctrico que cotizan en la BVC con la
implementacién de las NCIF. En futuras investigaciones se podria aplicar la estimacion
economeétrica a otros sectores econdémicos del pais y poder analizar si la relevancia se

presenta igual en cada grupo de empresas.

Adicionalmente, cuando se tenga un periodo de implementacion de las NCIF mas
prolongado se puede realizar un seguimiento sobre la evolucion de la relevancia de la
informacion en Colombia y realizar un contraste con otros paises de Latinoamérica. Por
lo tanto, puede servir de herramienta para el analisis de las estadisticas nacionales y
posteriormente para el seguimiento y desarrollo de politicas de Estado que apoyen al

crecimiento econdémico del pais.
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