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INFORMACION FINANCIERA Y FINANCIARIZACION: EVIDENCIA EN

EMPRESAS NO FINANCIERAS EN COLOMBIA.

RESUMEN

Este trabajo de grado investiga la relacion entre la informacion financiera y la
financiarizacion en empresas no financieras colombianas entre 1996 y 2022. Se analizan las
diferentes definiciones de financiarizacion y sus enfoques. Se revisan estudios previos sobre la
financiarizacion en Latinoamérica y Colombia. Se realiza una caracterizacion historica de la
informacion financiera y su relacion con el contexto social, econdémico y politico de Colombia,
destacando la apertura economica de 1990 y la Constitucion de 1991 como hitos relevantes. La
investigacion utiliza dos bases de datos (1996-2015 y 2015-2022) para considerar la influencia de
las normas contables vigentes (DR 2649 y NIIF) en el proceso de financiarizacion. Se concluye
que la financiarizacion se ha venido desarrollando en Colombia desde antes de 1996. La
investigacion resalta la relacion entre las normas contables y la financiarizacion, sugiriendo que
las normas pueden contribuir al avance de este fendmeno. Mediante un modelo econométrico se
logra concluir al respecto de como el efectivo, la tasa de rentabilidad, la clasificacion industrial
internacional uniforme, la firma de revisoria fiscal, los pasivos financieros, los activos financieros
del afio anterior, son variables que inciden en el aumento de los activos financieros en las empresas
no financieras del contexto descrito. Finalmente, la tesis abre la puerta a futuras investigaciones
que analicen la financiarizacion en sectores especificos de la economia colombiana aportando un
analisis para identificar evidencia del avance de la financiarizacion en la informacion financiera
de las empresas.

Palabras clave: Financiarizacion, Contexto Historico, Colombia, Normas Contables,
Informacion Financiera.

INTRODUCCION

Esta investigacion se enfoca en el andlisis de la informacién financiera y la
financiarizacion. En las Gltimas tres décadas, el capitalismo se transformo intensamente hacia la
logica de las finanzas, un modelo economico que reemplaza a la productiva de la empresa y
privilegia la inversion financiera de los recursos o excedentes generados mediante actividades
productivas. Este proceso ha generado un creciente interés en el &mbito académico, con diversos
estudios explorando sus causas, consecuencias € implicaciones en la economia global, aunque para
el caso colombiano son pocos los trabajos que se desarrollan alrededor de la financiarizacion desde

el enfoque de la informacién financiera.
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En el capitulo uno se encuentra una revision de la literatura lo cual permite entender los
enfoques de la financiarizacion, presentar algunas aproximaciones a la conceptualizacion de lo que
es la financiarizacion y permite entender la base teorica del desarrollo global de la tesis. Este
capitulo ademés pone de manifiesto la financiarizacion en una cantidad de esferas de la vida
humana. Desde la empresarial hasta la personal, el capitulo presenta un recuento del impacto que
ha tenido la financiarizacidon en el mundo y permite entender como la financiarizacion se ha hecho

presente en nuestra vida cotidiana.

En el capitulo dos se hizo un anélisis del contexto historico lo cual nos permite entender
los diferentes modelos de acumulacién que han acontecido en el pais y la incidencia que cada uno
ha ido teniendo en la estructura normativa e institucional del estado y que nos ha ido llevando a
una regulacién que impulsa la financiarizacion. Adicionalmente se presentan de manera general
los cambios sociales, politicos y economicos desde 1890 haciendo énfasis en el periodo posterior
a 1990 en especial todo el proceso de apertura economica y la normatividad aprobada junto con la
nueva constitucion politica de 1991. Dicho esto, la evolucion de Colombia como nacidén nos
permite concluir al respecto de la influencia de la financiarizacion en la aprobacion de normas y
la creacion de instituciones que fomentan la economia de mercado. En este capitulo también se
hace un recuento de las normas contables y sus bases tedricas las cuales tienen enfoques que
apalancan todo el proceso de financiarizacion, desde el objetivo de los estados financieros hasta
modelos de medicion como el valor razonable. Este andlisis de la norma contable nos permite
comprender como este fendmeno ha impactado la gestion de recursos en las empresas
colombianas, particularmente en su inclinacion hacia la busqueda de rendimientos financieros por
encima de la inversion en su actividad productiva principal. Finalmente se llega a una conclusion

al respecto de la relacion existente entre el proceso de financiarizacion y la informacion financiera.
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En el capitulo tres se analiza la informacion financiera para evaluar la disposicion de
recursos de las empresas para obtener rendimientos financieros. En este apartado, se describe las
empresas objeto del estudio y se utilizan investigaciones previas, como las de Rabinovich (2020)
y Soener (2015), junto con aportes propios para identificar la evidencia de financiarizacién en la
informacion financiera. Para complementar el analisis descriptivo, se implementa un modelo
econométrico de datos panel con el objetivo de determinar los factores que impulsan la
acumulacion de activos financieros en las empresas colombianas. Este modelo, inspirado en el
trabajo de Soener (2015), incluye variables como el efectivo, la rentabilidad, la clasificacion

industrial y la firma auditora.

Finalmente, este trabajo presenta un recuento bibliografico que nos permite entender el
concepto de la financiarizacion y su omnipresencia, caracteriza histéricamente los procesos de
acumulacion que se han dado en el pais con el enfoque de la financiarizacion. Y por altimo evaluar
en la informacién financiera de las empresas el avance de la financiarizacion con el objetivo de

establecer relaciones entre el proceso de financiarizacion y la informacion financiera.

Problema de investigacion

En las tltimas décadas, el capitalismo global ha experimentado una profunda
transformacion con el auge de la financiarizacion. Este fendmeno se caracteriza por la creciente
influencia de la l6gica financiera en la economia real, priorizando la busqueda de rentabilidad
financiera por encima de la inversién en la actividad productiva. En este contexto, surge la
necesidad de comprender como la financiarizacion ha impactado la presentacion de la informacion
financiera. Colombia, en su proceso de integracion a la economia global, realizé un proceso de

convergencia a las normas internacionales de informacion Financiera (NIIF) que, si bien buscan
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armonizar la informacion financiera a nivel global, también podrian estar incentivando la

financiarizacion de las empresas.

Este trabajo de grado se centra en analizar la incidencia de la financiarizacion en la
informacion financiera de empresas no financieras en Colombia durante el periodo 1996-2022. Es
relevante comprender como la financiarizacion esta transformando la informacion financiera desde
la generacion de normas supranacionales que apalancan este proceso y entender que no solo ha
sucedido desde la implementacion de modelo IASB — IFRS si no desde normas contables
anteriores. Este trabajo contribuird al debate sobre la financiarizacion en Colombia,

proporcionando evidencia empirica sobre su impacto en la informacion financiera.

Pregunta de investigacion

(De qué manera ha incidido el proceso de financiarizacion en la informacion financiera de

empresas no financieras en Colombia durante el periodo 1996-2022?

Objetivo general
Analizar la incidencia de la financiarizacién en la informacion financiera de empresas no

financieras en Colombia durante el periodo 1996-2022

Objetivos Especificos
e Caracterizar histéricamente la financiarizacion con la informaciéon financiera de las
empresas no financieras en Colombia durante el periodo 1996-2022.
e Evaluar en la informacion financiera la disposicion de excedentes de liquidez con el
objetivo de obtener rendimientos financieros que no corresponden con rendimientos
producto de su objeto social.

e Establecer relaciones entre el proceso de financiarizacion y la informacion financiera.
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Metodologia

El objetivo general planteado al inicio de esta tesis con la propuesta de trabajo de grado fue
analizar la incidencia de la Financiarizacion en la informacion financiera de empresas cotizadas
no financieras y no cotizadas grandes y pymes grandes no financieras en Colombia. Al revisar la
posibilidad de tener acceso a informacion financiera de las empresas se identifico que habia
disponibilidad de datos desde el afio 1996. Inicialmente se planteaba analizar para un periodo mas
amplio posiblemente desde 1990 pensando que era el punto de inflexion en el proceso de apertura
economica del pais entonces y que se evidenciarian situaciones interesantes de transformaciones
que se evidenciarian en la informacion financiera y para alcanzar un alcance hasta la norma
contable anterior al DR 2649 de 1993, pero tuvimos la limitante de la informacién, por lo que el
periodo para la tesis es de 1996 a 2022. Asi, considerando este periodo de tiempo, esta tesis
abarcaria el andlisis de la informacion financiera elaborada teniendo en cuenta dos normas

contables.

Posteriormente, se realizé un planteamiento de objetivos especificos los cuales son:
caracterizar histéricamente la Financiarizacién con la informacién financiera de las empresas
cotizadas no financieras y no cotizadas grandes y pymes mas grandes no financieras en Colombia
durante el periodo 1996 a 2022. Evaluar en la informacion financiera la disposicion de excedentes
de liquidez con el objetivo de tener rendimientos financieros que no corresponden con
rendimientos producto de su objeto social y finalmente, establecer relaciones entre el proceso de

Financiarizacion y la informacién financiera.
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Aunque el primer punto limitante de esta tesis fue el periodo de tiempo en el cual esta
disponible la informacion financiera y esto dificulta poder hacer un anélisis de mas largo plazo' el
analisis del contexto histoérico se hizo teniendo en cuenta un rango de tiempo mucho mas amplio,
basandose en diferentes autores, tales como Misas (2019) principalmente y Ahumada (1996)
Alvarez (2006) entre otros, se realizd todo un recorrido histérico desde 1890. Esto permite tener
una vision de largo plazo en el proceso que se ha venido dando de financiarizacion en Colombia
ya que como se presenta en el capitulo uno en el que se hace un recuento de la bibliografia, la
financiarizacion no solo es financiera si no que presente en todas las esferas humanas. Este proceso
ha logrado involucrar todos los aspectos de la vida cotidiana®>. Con el proposito de darle
cumplimiento al primer objetivo especifico se hizo un recuento de mas de 100 afios de los cambios
sociales, econdmicos y politicos ocurridos en el pais para hacer un analisis del contexto histérico
de Colombia, ya que el resultado de todo lo que ha sucedido durante estos ultimos 100 afios se esta
viendo en este momento, teniendo en cuenta que este ha sido un proceso que paulatinamente se ha
venido dando, las instituciones se van creando, los ministerios, los bancos, las bolsas de valores,
entre otros, es decir se van organizando las estructuras de gobierno y los estados van modificandose
junto con el sector privado para darle lugar al proceso de financiarizacion®. En este periodo de
tiempo ocurrid uno de los eventos mas importantes y es la asamblea nacional constituyente de
1990 la cual tuvo como resultado la Constitucion de 1991, que trae consigo grandes reformas a la
estructura y control del estado, analizada en el apartado del contexto historico. Se analiza esta entre

otras situaciones que impactaron la vida de la nacion como, por ejemplo, la Primera Guerra

!'Lo cual podria ser apropiado para evidenciar en la informacion financiera cambios sociales,
econdmicos y politicos que se han presentado en nuestro pais en el final del siglo pasado.

2 Asi lo establecen Randy Martin y Max Haiven.

3 O para el modelo hegemonico del momento.
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Mundial, la gran depresion de 1929, la Segunda Guerra Mundial entre 1939 y 1945, el impacto de
las diferentes crisis de deuda que se dieron en los afios 80, y posteriormente todas las situaciones

que en estos ultimos 30 afios mas o menos desde 1990 ha transformado la vida de toda la nacion.

Pocos autores de los cuales han escrito nivel internacional al respecto de la Financiarizacion
se ha propuesto realizar un analisis de contexto historico para los correspondientes paises en los
cuales hacen anélisis de todo este amplio espectro de tiempo como se hace en este trabajo de grado,
lo cual nos permite entender de qué manera ha evolucionado sobre todo la institucionalidad del
pais ya que la institucionalidad y la normatividad le da legalidad a los procesos tales como la

financiarizacion.

En un inicio se planted realizar la caracterizacion historica desde 1990 buscando ese punto
de inflexion que era la apertura econdmica, pero eso se replanted buscando un panorama de largo
plazo porque las instituciones y reformas no se han dado en estos Ultimos 30 afios, sino que han

sido resultado de un proceso de desarrollo nacional.

Para lograr el segundo objetivo y para realizar una revision de la informacion financiera al
revisar la cantidad de empresas reportadas como compaiiias que aplican las NIIF plenas y teniendo
en cuenta habia en estas muchas empresas Pymes aplicando las NIIF plenas, se definio delimitar

mas el alcance de la investigacion y eliminaron las empresas listadas en bolsa.

Para hacer la revision y darle manejo a la informacion se utilizé el software R, en el cual
se aplicaron diferentes cddigos para organizar la informacion y tenerla de acuerdo con las
necesidades que se buscaba para identificar la informacion que era importante para poder

identificar el avance de la Financiarizacion en las empresas del pais.

Algunos de los problemas identificados en la base de datos fueron:
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- La informacion financiera estaba separada en diferentes archivos, en uno venia el estado
de situacion financiera y en otro el resultado y en otro el flujo de efectivo.

- Para algunos afios habia mas informacion que para otros, por ejemplo, en algunos reportes
no habia informacién sobre el patrimonio.

- Habia muchas celdas con la palabra NULL o celdas categéricas con el numero cero.

- Se identificaron algunas celdas que debian tener informacion sobre bonos en los informes
bajo PCGA mas especificamente de la cuenta #29 con palabras como TRUE o FALSE
donde deberian ir valores.

- Algunas empresas presentaban valor de inversiones negativos lo que se tuvo que corregir
con el valor Cero.

- Al elaborar el modelo y plantear la tasa de rentabilidad se observaron rentabilidades
negativas lo cual el software R no esperaba dentro de los resultados por lo que se

modificaron las rentabilidades negativas a valor Cero.

Estos errores se arreglaron aplicando resultados coherentes para la base de datos, por
ejemplo, en celdas numéricas que habia caracteres se usé el nimero cero para reemplazarlas o en
donde hacia falta informacion su puso la palabra no aplica. Después, se unio los archivos por afios
en un solo archivo, para la informacién de la base PCGA fue facil realizar este proceso, ya que de
1996 a 2015 se presento la informacion bajo los parametros de organizacion de cuentas del DR.
2650, por lo que se mantenia uniformidad en la presentacion, para el caso de la informacioén bajo
NIIF, habia diferencias porque la informacion solicitada en la caratula de un aflo a otro o en algunos
informes tenia secuencias de datos diferentes. Por este motivo se construyd un archivo de titulos
y homogenizarlo para lograr que la informacion recurrente tuviera en todos los afios el mismo

pardmetro para poder unir los diferentes afios con el mismo niimero de columnas tituladas. Asi
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como resultado se obtuvieron dos bases de datos, una desde 2015 a 2022 que es la base 1 y otra
con informacién financiera de 1996 a 2015 que es la base 2. Cada una dentro del alcance de la

correspondiente norma contable DR 2420 y DR 2649.

Cada una de las bases de datos tiene informacion importante y caracteristicas particulares
para poder identificar el proceso de avance de la financiarizacion. En la base de datos del tiempo
en que estuvo vigente el DR 2649 de 1993 tiene la informacion organizada segun la estructura de
cuentas contables prevista en el decreto 2650 de 1993. Esto nos permite acceder a informacion
mas desagregada desde el punto de vista categorico, es decir, en las cuentas por cobrar cuales son
las cuentas por cobrar por préstamos a particulares, préstamos a otros terceros diferentes a clientes
comerciales, en el caso de los bonos se pueden identificar los bonos emitidos por concepto del
bono. En el caso por ejemplo de las obligaciones financieras estan desagradas entre obligaciones
financieras con entidades financieras nacionales o del exterior, corporaciones financieras,
compaiias de financiamiento, préstamos de particulares, entre otros. Para el caso de la informaciéon
financiera bajo NIIF estas partidas estan acumuladas, por lo tanto no podemos sacar conclusiones
al respecto de la informacion que haya al detalle, aunque también se nos presentan bajo NIIF otras
partidas desagregadas que nos permiten hacer un analisis importante de la informacion financiera
y sobre todo del proceso que se ha estado dando alrededor de la financiarizacion en las compaiiias,
por ejemplo, en el caso del efectivo y equivalente de efectivo se nos presentan, los depositos a
corto plazo, las inversiones a corto plazo, otros acuerdos bancarios, del total del efectivo y
equivalentes no solo el saldo en caja o bancos. Adicionalmente, en los reportes bajo NIIF del afio
2015 a 2022 en la superintendencia de sociedades encontramos mas informacion descriptiva al
respecto de las empresas que estan reportando, por ejemplo, se responde a la pregunta que si el

maximo organo aprob¢ distribuir utilidades del afio inmediatamente anterior, nos indica cual es el
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estado actual de la sociedad, cual es el tipo societario, cual es el departamento, la ciudad de la
sociedad, incluso pregunta cual es el pais del domicilio de la matriz si es una sucursal de sociedad
extranjera, indaga al respecto de si tiene revisor fiscal y si el revisor fiscal pertenece a una firmay
a qué firma pertenece, cudl es el concepto del revisor fiscal en su informe, hace la pregunta aunque
solo desde el afio 2019 sobre si la entidad posee inversiones en subsidiaria, asociadas o negocios
conjuntos toda esta informacidon que es descriptiva es relevante para caracterizar las empresas y
lograr el analisis en conjunto con la informacion financiera. Una partida que se encuentran en los
estados financieros bajo NIIF y que nos permite dar cuenta de la Financiarizacion es la
identificacion de las propiedades de inversion tal y como se analiza en el capitulo tres al respecto

de este rubro.

Aun cuando se presentaron estas dificultades en la organizacion de las bases de datos y la
informacion en algunos casos tenia retos por resolver, me parece muy valioso poder acceder a esta
base de datos y concluir sobre varios temas al analizar la informacién financiera. Finalmente, al
tener las bases de datos se aplicaron los procedimientos descritos en el capitulo tres, donde se
describe como se organizd la informacion y qué CIIU fueron retirados de la base para dar
cumplimiento a la premisa de la tesis de analizar empresas no financieras, lo pertinente también se

hizo con la informacidon que hizo parte del modelo.

Para analizar los determinantes de la financiarizacion en empresas colombianas, se empled
un modelo econométrico de datos panel con efectos fijos y correccion AR(1). La informacién
financiera de las empresas no financieras, obtenida de la Superintendencia de Sociedades, abarca
el periodo 2015-2022 y se organiza en un panel donde cada empresa representa una unidad

transversal observada a lo largo del tiempo.
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La variable dependiente, In AF;;, representa el logaritmo natural de los activos financieros
de la empresa 1 en el afo t. Se utiliza la transformacion logaritmica para linealizar la relacion y

estabilizar la varianza.

Las variables independientes incluyen:

In E;;: Logaritmo natural del efectivo de la empresa i en el afio t.

TR;;: Tasa de rentabilidad de la empresa i en el afio t.

CI1U;r: Variable categorica que representa la clasificacion industrial de la empresa i en el

afio t.

AUDy,: Variable categorica que representa la firma auditora de la empresa i en el afio t.

In AF;;_;: Logaritmo natural de los activos financieros de la empresa i en el afio anterior
(t-1).

In PF;;_4: Logaritmo natural de los pasivos financieros de la empresa i en el afo anterior
(t-1).

A,;r: Variable categorica que representa el afio t.

El modelo incluye efectos individuales (U;) para capturar la heterogeneidad no observable
entre las empresas. La correccion AR(1) se implementa para abordar la autocorrelacion serial en

los errores.

La estimacion de los coeficientes se realiza mediante el método de minimos cuadrados

generalizados (MCG), considerando la estructura de datos panel y la posible presencia de
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heterocedasticidad. Se llevaron a cabo pruebas de especificacion (Hausman, Breusch-Pagan,

Wooldridge) para validar la eleccion del modelo.
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CAPITULO UNO: REVISION DE LA LITERATURA

Introduccion

Este capitulo se ocupa de aportar una revision de la literatura referente a la financiarizacion,
dentro de este recorrido literario se indican los diferentes conceptos que los autores han propuesto
para definir el término. Posteriormente, se identifican las vertientes de estudio que tiene la
financiarizacion, la primera se centra en el analisis de las fuentes de financiamiento de la inversion,
la segunda vertiente tiene que ver con la maximizacion de valor para el accionista y el tercer
enfoque se orienta al estudio de los cambios en la dindmica macroecondémica a partir de la década

de 1970, bajo el predominio de los mercados financieros.

Financiarizacion

La financiarizacion es el resultado de sobreponer la 16gica financiera a la 16gica productiva
en el proceso econémico (Giraldo, 2005), es decir, la financiarizacion implica la disposicion de
recursos de las empresas no financieras para la obtencion —y progresivo crecimiento— de ingresos
financieros no relacionados con su actividad productiva. De acuerdo con Rabinovich et al (2020),
la literatura sobre la financiarizacién se encuentra en plena expansion, atravesando distintas
corrientes tedricas dentro de la economia politica como la marxista (Powell, 2018), regulacionista
(Boyer, 2000) y post-keynesiana (Epstein, 2005), ademads de distintas disciplinas como la geografia
econdmica (Christophers, 2012), parte de la sociologia mainstream (Lin y tomaskovic-devey,
2013) y, de manera reciente, se puede encontrar incluso en la economia mainstream (Admati,
2017). Este amplio uso disciplinario y tedrico ha venido acompafiado, como contraparte, de una
multiplicidad de enfoques o significados del término, incluso. El término financiarizacién puede
llegar a generar confusiones con su palabra homdloga, Financierizacion, que para la CEPAL (2018)

significa particularmente lo mismo que financiarizacion.
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Si bien se cuenta con algunas definiciones del término financiarizaciéon como lo explica
Giraldo (2005), en todo caso sigue sin estar claro cual es su origen. Sawyer (2013) indica que los
origenes del término “financiarizacion” son oscuros, aunque comenzd a aparecer con creciente
frecuencia a principios de los afios noventa. Para la Comision Economica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) (2018), el origen del término se remonta a mediados del siglo pasado, pero no
fue hasta los afos noventa que gand notoriedad. Aunque su popularizacion generd varios estudios
de diversa procedencia teodrica, no existe una definicion aceptada del término (Epstein, 2005b;
Mateo, 2015).

En el afo 2018 la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) lanz6 un
libro titulado “Estudios sobre financierizacion en América Latina” en el cual se indica que el
concepto de financierizacion se puede abordar conforme a tres grandes vertientes (Stockhammer,
2004), a saber:

1. La primera se centra en el analisis de las fuentes de financiamiento de la inversion. En este
debate se omite el uso del término “financierizacion” y hace hincapié en las ventajas y
desventajas relativas de los sistemas financieros basados en los bancos con respecto a
aquellos basados en el mercado, como sistemas Optimos para asegurar el crecimiento
(Stockhammer, 2004). La vision basada en la banca se centra en las virtudes de los bancos
para identificar buenos proyectos de inversion, movilizar capital y gestionar el riesgo y en
su mayor eficacia para promover el desarrollo industrial (Gerschenkron, 1962; Stiglitz,
1985; Aoki y Patrick, 1994). Quienes defienden el financiamiento de mercado destacan la
reduccion de los costos de informacidn, el mayor control corporativo, la asignacion mas

eficiente del capital (mediante sefiales correctas de precios) y el mayor estimulo al
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crecimiento (Boyd y Prescott 1986; Scharfstein, 1988; Rajan y Zingales, 2001). De acuerdo
con una tercera postura, mas reciente, no se trata de sistemas mutuamente excluyentes, por
lo que se debe crear un marco institucional o juridico que garantice que tanto los bancos
como los mercados financieros puedan operar eficazmente a fin de garantizar el
crecimiento (Levine, 2002; Chakraborty y Ray, 2003; Sawyer, 2014).

La segunda vertiente se aboca, con una mirada critica, al estudio microecondmico de la
estrategia empresarial y las relaciones laborales dentro de las corporaciones no financieras.
En este marco, el fenomeno de la financierizacion se define como el incremento del poder
de los accionistas sobre la direccion y, en consecuencia, la reconfiguracion de los objetivos
de las corporaciones no financieras para favorecer sus intereses (Crotty, 1990; Lavoie,
1992; Froud. Et al. 2000; Lazonick y O’Sullivan, 2000; Stockhammer, 2004). La
maximizacion del valor de los activos de la empresa se convierte en el principal objetivo
en los procesos de financierizacion, no solo de los accionistas sino también de la
gobernanza empresarial (Froud, et al., 2000; Crotty, 2005; Palley, 2007).

El tercer enfoque se orienta al estudio de los cambios en la dindmica macroeconémica a
partir de la década de 1970, bajo el predominio de los mercados financieros. El concepto
de financierizacion se basa en una puja entre el capital productivo y el capital financiero y
en la imposicion de este tltimo en la mayoria de los ambitos de la actividad y las relaciones
economicas (Plihon, 2001; Duménil y Lévy, 2011; Hein, 2013a y 2013b). En esta linea,
Epstein (2005b) sostiene que el concepto de financierizacion se refiere a la creciente
importancia de los intereses financieros, los mercados financieros y los agentes e
instituciones financieras en el funcionamiento de las economias nacionales e

internacionales (Epstein, 2005b, pag. 3). Boyer (2000) se refiere a la financierizacion como
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un régimen de crecimiento encabezado por las finanzas, en el que el papel central del sector
financiero y la imposicion de sus propias normas tiene su correlato en la regulacion del

mercado laboral, los salarios y la actividad econdmica.

Entendiendo el concepto de financiarizacion y sus enfoques, que pueden ser resumidos como
lo plantea Van der Zwan (2014) que encuentra tres orientaciones diferentes: la financiarizacion
como a) un cambio en la vida cotidiana de las personas, es decir en el contexto, b) un cambio en
la gestion empresarial tendiente a la introduccion de la maximizacion del valor para el accionista
—shareholder value maximization—, y ¢) un nuevo régimen de acumulacion. Siendo este ultimo el
objeto de andlisis de este trabajo puesto que se encuentra una relacion entre el proceso de
financiarizacion y los cambios estructurales que ha sufrido la economia colombiana; el proceso de
apertura econdmica y la implementacion de los principios del neoliberalismo influyeron en la
aprobacion de leyes que facilitaron el proceso de financiarizacion, tal como se expone en el
capitulo dos, por ejemplo, desde el punto de vista contable, se aprobaron normas para la
elaboracion de la informacion financiera que finalmente estan al servicio de la corriente

hegemonica del momento (Chiapello, 2016).

Si bien la financierizacion constituye un fendmeno global como lo indica la CEPAL (2018), su
dindmica y manifestaciones adoptan formas especificas en los paises de la region. La
financiarizacion es un proceso que ha ocurrido en el mundo y Colombia no resulta ajena. En este
sentido, la revision de la informacion financiera busca advertir, a través de la contabilidad,
evidencia de la financiarizacion en las empresas no financieras. Asimismo, la CEPAL ha formulado
algunas preguntas de interés respecto del proceso de financierizacidon, por ejemplo: ;bajo qué
formas especificas se manifiesta la financierizacion en nuestros paises?;de qué manera influye el

tipo de insercion externa de la region y el grado de extranjerizacion de su economia en la
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exposicion a los ciclos financieros globales?;es la financierizacién un obstaculo o un puente en el
proceso de cambio estructural progresivo al que aspiramos para América Latina y el Caribe?;cual
es la mejor forma de abordar la problematica de la financierizacion desde el punto de vista de la
politica econdmica? Si bien no es posible darles alcance a todas estas preguntas, algunas inspiran

el avance empirico que este se propone adelantar.

Aproximacion a la conceptualizacion de la financiarizacion

El término financiarizacioén sigue siendo un término novedoso, por lo cual en la mayor
parte de los documentos en los cuales se lo menciona se hace una caracterizacion de este término
y se define para darle permitirle al lector tener una mejor comprension de este. En algunos casos
suele confundirsele con la estructura financiera de las empresas, es decir, con la financiacion;
aunque no son ajenos, el estudio o la correlacion de uno y otro, el concepto de financiarizacion a
punta a indicar un fendémeno de expansion de las actividades financieras. En este sentido, Giraldo
(2005) sostiene que la financiarizacion implica que la ldgica financiera se sobrepone a la logica
productiva en el proceso econdmico. En una linea similar la CEPAL (2018) describe a la
financiarizacion como un fenémeno distintivo del desarrollo del capitalismo posterior a 1970 y lo
interpreta como la influencia cada vez mayor de la logica de las finanzas en la economia mundial
y el progresivo desacople entre el sector real y financiero, planteando desde el significado un
problema al respecto del desacople. Epstein (2005), quien es uno de los autores mas citados en los
trabajos sobre financiarizacion, indica que la financiarizacion es la creciente importancia de los
mercados, instituciones y los motivos financieros en la economia mundial. Aunque estos autores
tienen en comun en que considerar a la financiarizacion como una expansion de las finanzas, no
esta claro cudl es su origen. En su lugar, Sawyer (2013) indica que los origenes del término

“financiarizacion” son oscuros, aunque tuvo su aparecimiento a principios de los afios noventa.
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El término financiarizacion y toda la literatura al respecto se encuentra en plena expansion
(Rabinovich, 2020) y su uso y significados se han ido presentando a través de diferentes enfoques.
Por ejemplo, algunos autores hablan de la financiarizacion desde la l6gica del empleo (Benito,
2016), financiarizacion desde el punto de vista inmobiliario (Delgadillo, 2021), financiarizacién
de la naturaleza (Gonzalez, 2023), Financiarizacion de la educacion (Ricardo, 2023),
Financiarizacion de la agricultura (Sosa, 2018), la financiarizacion de la vida cotidiana (Marambio,
2018), asi entre muchos otros aspectos que se han financiarizado. Visto de esta manera, estamos
frente a un fenomeno que nos habla de la dominacion del capital financiero y su consecuencia (o
influencia) en lo econdmico, social y ambiental (Zhang y Andrew, 2015), y quizas también lo

cultural.

Entre los autores mas referenciados al respecto del tema de financiarizacion desde el punto
de vista de definicion del concepto son Epstein (2005), Lapavistas (2010, 2014, 2016, 2022),
Sawyer (2013, 2014), Rabinovich (2018, 2019, 2020, 2023), Aglietta (2002, 2005), la mayor parte
de sus articulos se publican con posterioridad al afio 2000, lo que nos indica precisamente que el
concepto de financiarizacion ha venido tomando fuerza entrado el nuevo milenio. Estos trabajos
han desarrollado el concepto del término financiarizacion para explicar su significado e identificar
los enfoques que se pueden usar para analizar las consecuencias que la financiarizacion ha tenido.
Esto trabajos presentan un analisis general a partir de la observacion del auge de los mercados
financieros, el poder de las entidades financieras y el aumento de los activos financieros.
Rabinovich, (2019. 2020, 2023), ha realizado acercamientos al analisis de la informacién de las
empresas para identificar la incidencia de la financiarizacion en las cuentas de las empresas. El
analisis realizado por Rabinovich (2023, 2022, 2020) es de gran utilidad para identificar ciertas

partidas de la informacion financiera de las empresas y analizar el avance de la financiarizacion,
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pero también se ha identificado que es posible realizar una revision mas sustantiva de la
informacion provista en los informes financieros y poder advertir el avance de la financiarizacion

en las empresas no financieras®.

Estos autores se refieren al término financiarizacion para su conceptualizacion, ya que es
importante entenderlo y poder identificar la financiarizacion en diferentes escalas de la vida social,
economica, politica y cultural de la sociedad; todos ellos han dedicado un espacio en sus articulos
para caracterizar historicamente el término. Entre tanto para Villavicencio, et al (2019) el concepto
financiarizacion estd en debate, justamente porque no se ha logrado conformar una definicién
tajante y definitiva, incluso si se considera el seno de una misma tradicion tedrica, para ¢l las
distintas discusiones sobre la financiarizacion se dan entre marxistas, poskeynesianos y en

economias emergentes.

Enfoques de la financiarizacion

Siguiendo con el concepto de financiarizacion, Van der Zwan (2014) plantea el analisis de
la financiarizacion desde tres puntos de vista el primero es la financiarizacion como modo de
acumulacion, el segundo la financiarizacion y la maximizacion de valor para el accionista y el

tercero es la financiarizacion de lo cotidiano.

Financiarizacion como modo de acumulacion
Autores como Foster (2007) se han enfocado en un andlisis de contexto global que ha
identificado a la financiarizacidén con una transformacion del capitalismo. Para Foster (2007), los

cambios en el capitalismo en las ultimas tres décadas se han caracterizado a partir de tres términos

4 Las empresas no financieras hacen referencia las empresas cuyo objeto social se desarrolla en
la actividad del sector real, empresas comerciales y de servicios no financieros. En las Tablas 3 y
11 se presentan las actividades excluidas de este andlisis por ser empresas financieras.
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clave: neoliberalismo, globalizacion y financiarizacion. Aunque se ha escrito mucho de los dos
primeros de estos, se ha prestado mucha menos atencion al tercero. Sin embargo, la
financiarizacion aparece cada vez mas como la fuerza dominante en esta triada. La financiarizacién
del capitalismo, el cambio de la actividad econdmica de la produccion (e incluso de gran parte del
sector de servicios en crecimiento) a las finanzas. Es decir, la acumulacion de modelo capitalista
se concebia como la formacion de capital real, aquel que aumenta la produccién econdmica
general, a diferencia de la apreciacion de activos financieros lo que aumenta los derechos de
riqueza, pero no la produccion. Algo fundamental cambi6 en el capitalismo en las tltimas décadas
del siglo XX, la acumulacion o formacion real de capital en el &mbito de los bienes y servicios se
ha transformado haciéndose subordinada a las finanzas. El temor de Keynes (1937) de que la
especulacion llegara a dominar la produccion se ha venido materializando. Para Foster (2007) este
es el tema central del capitalismo de nuestro tiempo mas que cualquier otro y se plantea la siguiente

pregunta /el capitalismo ha entrado en una nueva etapa?

Por su parte, Sawyer (2013) sostiene que la financiarizacion puede ser vista como el
aumento de las operaciones del sector financiero, es decir, su crecimiento en términos
transaccionales y por ende su poder. Para este autor este tipo de financiarizacion ha estado
avanzando con altibajos durante muchos afos, tal vez siguiendo el titulo de Graeber (2012) durante
5.000 afios de su estudio de dinero, crédito, tipos de interés e instrumentos financieros que
surgieron a partir de ese momento y la segunda perspectiva que es la financiarizacion como una

etapa o €poca del capitalismo que data de alrededor de 1980.

Financiarizacion y la maximizacion de valor para el accionista
La financiarizacion, comprendida también como la maximizacion del valor para los

accionistas, tiene que ver con el principio de gobierno corporativo cominmente desarrollado en



33

los Estados Unidos, que se traduce en la transformacion de la estrategia corporativa desde una
orientacion hacia la retencion de ganancias corporativas y la reinversion en el crecimiento
corporativo a lo largo de los afios setenta, hasta uno de reduccion de la fuerza laboral corporativa
y distribucion de las ganancias corporativas a los accionistas durante las ultimas dos décadas

(Lazonick, W., & O'sullivan, M. 2000).

En la década de 1980, la competitividad industrial de Estados Unidos disminuy6 en
relacion con la de Alemania y Japon. Las explicaciones mas comunes atribuyeron este descenso
relativo a diferencias en la organizacion del trabajo, la relativa paciencia de los mercados de capital
y los modos de Gobierno corporativo: un modelo estadounidense de capitalismo gerencial
caracterizado por una amplia dispersion de propiedad accionaria y la separacion de propiedad y
control, diferentes a los modos alemanes y japoneses de administracion y control. En la década de
1990 la situacion cambid, Estados Unidos super6 el crecimiento de la productividad visto como
resultado del dinamismo de la informacidon y las comunicaciones tecnologias. Para Aglietta y
Rebérioux (2005) una nueva economia también implicaba el establecimiento y la difusion, en
Estados Unidos, de un nuevo modelo de gobierno corporativo centrado en la maximizacion del
valor para los accionistas, esto se traduce en el papel dominante del mercado de valores lo cual

corresponde con la dinamica del capitalismo contemporaneo.

Financiarizacién de la vida cotidiana®
La financiarizacion de lo cotidiano es estudiada por Lapavistas (2014) quien advierte en la
financiarizacion una conducta de las empresas no financieras, los bancos y los hogares buscando

beneficios a través de la explotacion financiera. El andlisis de la financiarizacion realizado por

> Asi lo establecen Randy Martin y Max Haiven.
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sociologos como Arrighi (1999) y Krippner (2005) complementa la investigacion de economistas
marxistas y poskeynesianos, que empiricamente examinan la centralidad de la industria financiera
en la economia estadounidense. No solo confirma la tesis de Krippner (2005) de que las sociedades
no financieras buscan cada vez mas obtener beneficios de actividades financieras, también
sugieren que puede estar teniendo lugar un proceso inverso: las empresas no financieras han
aumentado los pagos al sector financiero mediante pagos de intereses, pagos de dividendos y
recompra de acciones (Crotty, 2005). Este doble movimiento crea un vinculo interesante para las
sociedades no financieras, ya que terminan con un capital limitado disponible para la inversion
productiva a pesar del aumento de las ganancias provenientes de las actividades financieras (la
tesis del “desplazamiento”). La idea que sigue es que la financiarizacion ha llevado a “una
desaceleracion de la acumulacion”, una inversion reducida en activos tangibles, aunque los datos
a nivel de empresa sugieren cierta variacion dependiendo del tamafio de la empresa (Orhangazi,
2008). Si bien la mayoria de los estudios se ha centrado en los EE. UU., la investigacion sugiere
que estos procesos también estan en funcionamiento en Economias europeas (Stockhammer, 2004;

Dumenil y Levy, 2005; Akkemik y O™ zen, 2014).

Van der Zwan (2014) indica que este tercer enfoque implica el ascenso del ciudadano como
inversionista, es decir, la invasion de las finanzas en el ambito de la vida cotidiana. La transicion
de las finanzas a la vida diaria ha sido posible gracias a la democratizacion de las finanzas,
mediante la cual los productos y servicios financieros se han puesto a disposicion de grandes
sectores de la poblacién, en lugar de ser simplemente la prerrogativa de una ¢élite rentista (Erturk

et al., 2007).

Alex Preda (2005) hace referencia al cambio que ha tenido culturalmente la vision del

inversor, desde considerarlo alguien reprochable, social y religiosamente mal visto hasta llegar a
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un punto en el cual todos quisiéramos ser accionistas, como dice Sarmiento (2023) todos queremos
jugar a ser traders. Nos consideramos pequefios accionistas, accionistas criticos, accionistas de
empresas ¢€ticas o de empresas de riesgo. Estamos en contra de los grandes especuladores, o
soflamos con serlo algun dia; Seguimos los movimientos de precios todos los dias, o sélo de vez
en cuando, operamos en linea o acudimos a un corredor de confianza, miramos las noticias,
miramos los graficos de precios, discutimos el mercado con amigos y mucho mas. El capitalismo

contemporaneo no seria lo mismo sin el inversor (Preda, 2005).

Financiarizacion y las instituciones que soportan el sistema

En los apartados anteriores se ha abordado el concepto de financiarizacion y sus enfoques
de estudio observando la revision bibliografica que se realizd como fundamento teorico de este
trabajo de grado. También se debe tener en cuenta que dentro de todo este proceso de
financiarizacion se presentan diferentes autores que hacen critica, apoyo, hablan de las
consecuencias de la financiarizacion, y también de la institucionalidad alrededor del avance de la
financiarizacion. Correa y Vidal (2012) sostienen que un aspecto fundamental del proceso de
financiarizacion es la transformacion y evolucion de ciertas instituciones clave en los espacios
nacionales, se refiere a aquellas que desempefian papeles esenciales en el financiamiento de la
actividad econdmica, como el banco central y el sector bancario comercial, y también las
instituciones que determinan la cantidad y la forma del gasto publico. De acuerdo con Correa y
Vidal (2012) en los paises latinoamericanos, estos cambios han reducido las posibilidades de las

autoridades nacionales de influir en los procesos financieros.

Criticos de la financiarizacion sostienen que la hipotesis de la financiarizacion es un
leitmotiv popular que sostiene que el sistema financiero conquista las alturas dominantes de la

economia capitalista, pero que la realidad es que el capitalismo sigue siendo el modelo de
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acumulacion como se conoce desde sus inicios, basado en la produccion del capital y el aumento
de esa masa de produccion con el objetivo de acumular pero que en esta época del modelo
capitalista el sistema financiero ha ganado participacion e injerencia en ese proceso. Incluso
sostienen que las finanzas se independizaron del capital productivo y comenzaron a dominarlo. La
financiarizacion basa este argumento en varias afirmaciones empiricas sobre el tamafio y el papel
estratégico de las entidades financieras (Subasat y Mavroudeas 2023). Subasat y Mavroudeas
(2023) sostienen que la hipdtesis de la financiarizacion sobreestima la importancia de los nuevos
instrumentos financieros, malinterpreta su funcion y, por lo tanto, no logra situar el papel de las
finanzas en el sistema capitalista. Especialmente, divorcia erroneamente las finanzas del capital

productivo y las superpone al mismo.

Financiarizacion en paises en vias de desarrollo

La financiarizacion remite al proceso mediante el cual mercados, actores, instrumentos e
instituciones financieras ganan importancia en el funcionamiento de las economias y donde el
excedente generado se destina hacia la acumulacion financiera, que desplaza la acumulacioén
productiva (Epstein, 2005). Sin embargo, este proceso es heterogéneo entre regiones y paises, y se
presenta en la periferia (paises en vias de desarrollo) en la forma de “financiarizacion
subordinada”, ya que las dindmicas de acumulacion global condicionan su insercion asimétrica y
dependiente. Malic y Santarcangelo (2022) examinan un conjunto de aspectos centrales del
proceso de financiarizacidon subordinada de los paises de América Latina, el cual se manifiesta en
la pérdida de espacios monetarios soberanos que se vinculan con el proceso de dolarizacion de los
sistemas bancarios, el grado de endeudamiento y la internacionalizacion de la riqueza. Malic y
Santarcangelo (2022). Caldentey y Vernengo (2021) analizan la relacion entre la

desindustrializacion prematura en América Latina y lo que se denomina financiarizacién
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prematura. La financiarizacion prematura se define como un giro hacia las finanzas, organizadas
como una empresa industrial, que es un vehiculo de acumulacion antes de que el proceso de
industrializacion haya alcanzado su madurez. Esto contrasta con los paises desarrollados donde la
financiarizacion ocurre después de haber alcanzado una etapa avanzada de desarrollo econémico
y social, y donde el crecimiento del sector financiero, mas alla de cierto umbral, puede ser

perjudicial para la actividad econdmica.

Evidencia de la financiarizacion

Rabinovich y Pérez (2023) presentan un andlisis a partir de datos de las empresas listadas
en las bolsas de valores de Argentina, Brasil, Chile, México y Pert. Esta investigacion busca en la
informacion financiera evidencia del avance de la financiarizacion. Rabinovich y Pérez (2023)
analiza los activos financieros, dividendos, efectivo y sus equivalentes, deudas comerciales y otras
cuentas por cobrar, inversiones en asociadas, otros activos financieros no corrientes, ingresos
financieros y presenta la informacion comparada desde 1998 a 2017. Como resultado de este
analisis se concluye que las ganancias financieras no parecieran ser el principal motivo del
aumento de los activos financieros en las empresas no financieras. Los ingresos financieros han
caido en comparacion con los ordinarios en el periodo de tiempo analizado. Rabinovich y Pérez
(2023) hacen un acercamiento al analisis de las cifras que pocos autores han hecho y se podria
complementar este trabajo realizando un analisis de proporciones entre el margen de la operacion
o la utilidad operacional para poder comparar mejor el resultado neto de la operacion productiva
de la empresa y la rentabilidad de las partidas financieras. Soener (2015) hace un analisis similar
al de Rabinovich y Pérez (2023) pero se enfoca en empresas de la industria del calzado, su aporte
adicional se da al respeto de una regresion lineal que presenta Soener con el objetivo de encontrar

la explicacion de las variables que hacen que las empresas financiaricen. Soener (2015) encontro
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que hay algunas caracteristicas particulares de las empresas coadyuban al proceso generalizado de
financiarizacion, por ejemplo: las empresas comercializadoras y fabricantes de grandes marcas a
nivel global como por ejemplo Nike, son empresas mas propensas a financiarizar ya que su enfoque
se centra en la marca y en un trabajo de mercadeo mas que en la fabricacion de sus productos.
Segun Soener (2015) este tipo de empresas tienen subcontratada su produccion. Asi mismo se
indica que los minoristas como Walmart o Target son menos propensos a financiarizar. Soener
(2015) identifico que la rentabilidad, contrario a lo que se creia, no tiene una incidencia importante
en la financiarizacion, Soener planteaba la hipotesis inicial que quizas las empresas mas rentables
tendian mas a financiarizar, esta es una hipétesis que también trataremos de responder para el caso
colombiano en este trabajo de grado. Otra variable que utilizd Soener fue la existencia de
sindicado, frente a esto seglin la investigacion se presenta un hallazgo inesperado y es que las
empresas con sindicato son mas susceptibles a financiarizar, posiblemente por el hecho de
pretender desviar recursos de la produccion hacia actividades financieras que no podrian ser
reclamadas por los trabajadores a la vez que aumentan el valor para los accionistas. Al respecto de
las condiciones macroecondmicas Soener (2015) sostiene que la incertidumbre en los mercados
hace que las empresas sean mas cautelosas en sus inversiones y baja el nivel de financiarizacion.
Finalmente dice que no se encuentra una relacion clara entre la influencia de los auditores y la

financiarizacion.

En Colombia la literatura sobre financiarizacion no es tan extensa como en otros paises,
aunque existen algunos estudios sobre el tema, por ejemplo: "Financiarizacién: un nuevo orden
social y politico" de Giraldo (2005), forma parte del libro "Sistemas de proteccion social: entre la
volatilidad econémica y la vulnerabilidad social", el cual aborda la temética de la financiarizacion

en América Latina y, en particular, en Colombia. El articulo analiza como la logica financiera ha
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dominado la economia, priorizando la rentabilidad financiera sobre la produccion. Este fenomeno
ha llevado a un aumento de las transacciones financieras, la desregulacion de los mercados de
capitales y la pérdida de soberania de los Estados. El autor destaca el papel de los Fondos de
Pensiones y los grupos econémicos como actores clave en este proceso, asi como las reformas
institucionales que han favorecido la financiarizacion en América Latina. Giraldo (2005) concluye
que la financiarizacion ha tenido consecuencias negativas para la region, como el aumento de la
deuda, la volatilidad economica y el deterioro de las condiciones sociales. Giraldo (2005) hace
referencia a la CEPAL (Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe) como una fuente
importante de informacion sobre la evolucion de la economia y los indicadores sociales en la
region, incluyendo datos sobre pobreza, desempleo y desigualdad que podrian darnos cuenta de
las consecuencias de la financiarizacion, pero no necesariamente de su existencia. Narvaez (2018)
mostré como se ha ido desarrollando el fenomeno de la financiarizacion, y el papel que este
fenomeno jugd en la crisis econdomica de 1970 y en la que se inicio en el 2007. En su articulo, la
busqueda de ganancias ha conllevado a la cosificacion de los consumidores, que estdn cada vez
mas sumergidos dentro del sistema financiero a través de los diferentes productos del mercado, lo
que ha conllevado a un desbalance econdémico social. Asi, entre algunos otros trabajos
investigativos referentes a Colombia se enfocan en presentar planteamientos desde la

financiarizacion, pero no se han realizado analisis con datos panel.

Este trabajo de grado pretende realizar un analisis de la informacion disponible para los
afios 1996 a 2022 e identificar en la informacion financiera evidencia del avance de la
financiarizacion, se propone un andlisis de regresion lineal con variables dependientes e

independientes que se identifican en el capitulo tres de este trabajo de grado, un trabajo de esta
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categoria no se ha realizado con la informacion financiera de las empresas en Colombia por lo que

se espera que este sea una aporte importante al tema del avance de la financiarizacion en el pais.

Conclusiones de la revision de la literatura

Este capitulo ha presentado un recorrido por la literatura sobre la financiarizacion, un
término aun en construccion, pero del cual se ha podido identificar el alcance que sobrepasa el
entorno financiero. Se han analizado los tres enfoques principales del estudio de la financiarizacién
los cuales son: Financiarizacion como modo de acumulacion, Financiarizacion y la maximizacion
del valor para el accionista y Financiarizacion de la vida cotidiana. Siendo el primero de estos

enfoques la base para la elaboracion de este trabajo de grado.

Se ha presentado la vision critica de algunos autores que, si bien reconocen la creciente
influencia de las finanzas, no la consideran una ruptura con el modelo capitalista tradicional, sino
una evolucion dentro del mismo. Se destaca la heterogeneidad del proceso de financiarizacion a
nivel global, particularmente en paises en vias de desarrollo donde se manifiesta como una

"financiarizacion subordinada," condicionada por las dinamicas de acumulacion global.

Finalmente, se ha revisado la evidencia empirica del avance de la financiarizacion a partir
del analisis de informacion financiera de empresas en distintos contextos, incluyendo estudios en
Latinoamérica y recalcando la falta de trabajos empiricos para el caso colombiano. En este capitulo

se sentaron las bases teoricas para el analisis empirico del capitulo tres.
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CAPITULO DOS: CARACTERIZACION HISTORICA DE LA FINANCIARIZACION Y

LA INFORMACION FINANCIERA

Introduccion

Con el objetivo de caracterizar historicamente la financiarizacion con la informacion
contable de las empresas objeto de estudio, en este capitulo se presenta una mirada histdrica del
contexto en el cual se ha desarrollado la actividad econdmica de las empresas, y al mismo tiempo
se describen las principales caracteristicas de las normas contables financieras que durante los afios
1996 a 2022 se han observado para la emision de los informes financieros. Lo anterior nos
permitird tener una sintonia entre la emision de normativas y el avance del proceso de

financiarizacion.

Aunque este trabajo de investigacion se basa en informacion disponible desde el afio 1996,
es importante establecer una mirada de largo plazo para poder comprender el desarrollo que ha
tenido el pais a través de los ciclos economicos y de los eventos que han generado cambios en lo
econdmico, lo politico, y lo social. Haciendo énfasis en la institucionalidad del pais, la cual
finalmente respalda y da legalidad a lo que Misas (2019) nos indica como el modo de regulacion
y el régimen de acumulacion, se espera comprender mediante el recorrido histérico como se ha
llegado a la estructura actual de la economia, basada en el poder financiero que derivado de la

liquidez bursatil (Orléan, 2006).

La caracterizacion histérica de los hechos relevantes ocurridos en el pais, en general, y de
la normatividad contable, en particular, son claves para comprender que el proceso de
financiarizacion no ha ocurrido sin unas condiciones previas, mas bien, ha sido resultado del
avance mismo del régimen de acumulacion y su modo de regulacion. Como se mostrard mas

adelante, desde una perspectiva historica, el desarrollo del modelo econdémico vigente en Colombia
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y la emision de normas en materia de contabilidad financiera se relaciona con el avance de la

financiarizacion a escala global.

Por ultimo, en lo que sigue se podran comprender las caracteristicas historicas que ha tenido
la financiarizacion y la informacion contable, lo cual permitird guiar al lector a través del capitulo
tres. Este presenta el andlisis de la informacion contable y ofrece un acercamiento a como ha

avanzado el proceso de financiarizacion en las empresas objeto de estudio en Colombia

Los inicios del Siglo XX en Colombia

A inicios del siglo XX Colombia era dominada por aquellos que tenian el poder econdémico.
En este tiempo, los productores de café que se beneficiaban de la consolidacion de la produccion
cafetera y exigian a la clase politica reformas para mantener la estabilidad en el pais que se viera
reflejada en seguridad cambiaria, monetaria y estabilidad politica. Lamentablemente todas estas
intenciones de buscar la estabilidad se vieron disueltas por la guerra de los mil dias que afecto
negativamente la actividad cafetera de la Nacion. Finalmente, la guerra civil hizo que el desarrollo
existente en infraestructura se destruyera, que se desvalorizara la tasa de cambio y que la

hiperinflacion afectara el pais (Misas, 2019).

Al término de la guerra de los mil dias, todos los esfuerzos estatales se encaminaron a la
construccion de instituciones requeridas para la expansion de la caficultura. Se busco la conexion
de las zonas productoras por ferrocarril, con el rio Magdalena y el puerto de Buenaventura. Se
construyeron caminos de herradura y carreteras que facilitaban la conexién de las fincas cafeteras
con los centros de acopio y con las lineas férreas. En 1923 se cre6 el Banco de la Republica y el
peso como unidad monetaria ligada al oro, se dictaron normas para el funcionamiento del sistema
bancario y la supervision bancaria, lo que permitio a los productores de café acceder al crédito,

estabilidad cambiaria y monetaria (Misas, 2009). Para autores como Junguito (1978) y Junguito y
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Pizano (1991,1997) se evidencia una relacion entre la expansion cafetera y los cambios

institucionales de esta época.

Los afios 20 fueron para Colombia una temporada de grandes transformaciones. Se crearon
instituciones como la Oficina del Trabajo, la Superintendencia Bancaria, el Banco Central, la
Contraloria General de la Republica, la Oficina de Estadistica y la Bolsa de Valores de Bogota. A
la vez que se legislaba sobre hidrocarburos, seguros, sociedades andnimas. Todas estas entidades
y empresas para facilitar la expansion del capitalismo que se daria en los siguientes afios en el pais

(Misas, 2019).

En los afios 30 se sinti6 en el pais el efecto de la crisis mundial, conocida como la gran
depresion. En Colombia se mantenia la misma politica econdmica que venia del gobierno
conservador, aunque con un presidente liberal en el poder. Finalmente, el modelo de liberalismo
econdmico tuvo que ser replanteado para hacer frente a los retos de la época. Entre los cambios
representativos estan: la moratoria de la deuda externa publica, la moratoria interna, privada y
publica, la restriccion a las importaciones, la creacion de un depdsito previo para importaciones,
ademas, aumentaron las tarifas arancelarias y se devalu6 la moneda. Estos cambios dieron lugar a
una mayor intervencion del Estado en la economia (Misas, 2019). Para este periodo también se
liquida el Banco Agricola Hipotecario y se crea la Caja Agraria, se intervienen las secciones
hipotecarias de la banca privada y se crea el Banco Central Hipotecario, todas las politicas
econdmicas aplicadas tienen éxito y el pais vuelve a crecer en materia econdémica en 1932. A inicio
de los afios 30 y posterior a estas reformas, el presidente Alfonso Lopez Pumarejo llega a la
presidencia y plantea reformas a la institucionalidad de la Republica para que la expansion
capitalista tenga lugar sin generar grandes tensiones sociales; aunque la mayor reforma propuesta,

siendo la nueva Constitucion de 1932, no se haya podido concretar. Los cambios que se pueden
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hacer son el establecimiento de una nueva ley de tierras, la Federacion de Cafeteros interviene el
precio de compra de grano de café a los productores, la reforma de la educacion, la refunda la
Universidad Nacional de Colombia y se crean nuevas instituciones como la Escuela Normal
Superior, la Division de Extension Cultural y la Revista de Indias. En 1939 inicia la segunda guerra
mundial y esto ocasiona que las diferencias ideoldgicas entre los dos partidos politicos de la época
sean mas marcadas lo que lleva a Colombia al inicio del periodo de la violencia. En términos
economicos el pais se enfrenta a desabastecimiento de combustibles, de repuestos y maquinaria,
de insumos industriales, de materiales de construccion y de bienes de consumo esenciales (Misas,

2019).

Al finalizar la segunda guerra mundial, la situacién de escasez empieza a solucionarse y la
economia retoma la senda de crecimiento que se ve contrastada con la dificil situacion politica que
atraviesa el pais por cuenta de la violencia que se exacerba con el asesinato del candidato liberal a
la presidencia Jorge Eliécer Gaitan Ayala en 1948. Para 1950 Laureano Gomez asume la
presidencia de la republica y con ¢l todo un proyecto econdmico que institucionalmente se ve
soportado en la transformacion del Banco de la Republica en banco de fomento y emision, la
creacion del Banco Popular y del Banco Cafetero, entre otros, con los que se busca atender a
sectores especificos y con esto alcanzar el desarrollo industrial y la capitalizacion del campo. Se
elevaron los aranceles y se denunci6 el tratado comercial con Estados Unidos, esto finalmente hizo
que la economia nacional creciera a niveles superiores a la tendencia de largo plazo. Laureano
Gomez, como su antecesor, quiso presentar una reforma constitucional, lo que para 1953 genero

el golpe de estado que llevo a la presidencia del pais al General Gustavo Rojas Pinilla.

En 1957 termina el mandato del General Rojas Pinilla, quien, aunque tuvo gran aceptacion

politica y social y se amplié su mandato para gobernar hasta 1962, fue atacado por los mismos
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partidos politicos tradicionales que en un inicio, pero que luego lo vieron como un contendiente al
querer conformar la Tercera Fuerza como movimiento politico. Liberales y conservadores
negociaron unos acuerdos y conformaron el Frente Nacional para hacerse nuevamente al poder y
gobernar en periodos intermedios. Asi, desde 1958, empezo6 esta estrategia de gobierno compartido

entre los dos partidos tradicionales, y se mantuvo por cuatro periodos presidenciales (Misas, 2019).

Durante el gobierno compartido del Frente Nacional, el pais sufria profundas mutaciones,

como sefialan R. Nelson y Schultz (2008), quienes destacan tres elementos:

1. Cambios en la estructura productiva. Mientras en 1944 la agricultura representaba el 47.5%
de la produccioén bruta y la industria el 13.4%, para 1958 la agricultura paso al 34.5% y la
industria al 17.3%.

2. Se dio una transicion demografica caracterizada por altas tasas de crecimiento de la
poblacion.

3. Hubo grandes migraciones del sector rural al urbano. La poblacion urbana crece al 5%
mientras que la rural al 1%; ademas, seis ciudades principales concentraron el 19.5% de la

poblacion del pais un 41% mas que en 1950.

Con todo esto, las nuevas demandas sociales que surgen son por techo, servicios publicos,
salud y educacion, pero la institucionalidad vigente del Estado no esta en capacidad para

satisfacerlas.

Durante la década de los 60 se increment6 la influencia de las agencias multilaterales en
los procesos de planeacion y formulacion de la politica economica del pais. El Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial y la Agencia Internacional para el Desarrollo eran los proveedores

de recursos que el pais necesitaba en medio de la escasez de divisas por el bajo precio del café a
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nivel internacional. Asi mismo, el gobierno nacional creaba instituciones descentralizadas para
formulacién y ejecucion de politicas, algunas de estas fueron el Departamento Nacional de
Planeacion (DNP), el Instituto de Fomento Industrial, Interconexion Eléctrica (ISA) y el Fondo de
Promocion de Exportaciones (PROEXPO), Incomex entre otras. En total entre 1957 y 1974 se

crearon 54 establecimientos publicos mas los 36 ya existentes (Misas, 2019).

La creacion de estos institutos permitid que las Agencias multilaterales focalizaran recursos
en lo que dictaban los planes de inversion de los grandes capitales a nivel mundial, es decir, con
entes territoriales descentralizados del Estado en diferentes sectores, estas agencias determinan
donde invertir el dinero. Otros sectores en los cuales no estaban interesados en financiar quedaban
rezagados frente a los receptores de inversion. En Colombia se financid la infraestructura y se
dejaba casi sin recursos sectores como la agricultura, justicia, sanidad ambiental, salud publica, o
mejoras en la administracion del estado con grandes carencias y sin financiacion de los organismos

multilaterales (Misas, 2019).

El proceso acelerado de urbanizacion y de crecimiento manufacturero demand6 una oferta
creciente de alimentos y de materias primas de origen agropecuario. Se aceler6 asi el proceso de
disolucion y conservacion de las formas arcaica de produccion agricola iniciales de principios del
siglo XX. El grado elevado de urbanizacion unido a una politica de fomento del sector
agropecuario como el crédito de largo plazo, subsidios a la tasa de interés para préstamos
destinados a acumulacion de capital, la adecuacion de tierras, canales de riego, compra de
maquinaria, construccion de Silos y bodegas, los altos niveles de proteccion a la produccion
nacional, la oferta de paquetes tecnologicos adecuados en las condiciones locales, la consolidacion

de la Division de Investigacion Agricola y la creacion del Instituto Colombiano Agropecuario ICA
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hicieron de este tiempo un alto desarrollo de la agricultura comercial y la expansion de la frontera

agricola (Misas, 2019).

Dentro de los programas mas exitosos de las administraciones del Frente Nacional se
encuentra la implementacion de la tasa de cambio flotante, la politica de acuerdos subregionales
de Comercio, el subsidio a las exportaciones, el crédito de proexpo y las facilidades para importar
maquinaria e insumos. Sin embargo, el logro més importante consistio en la consolidacion de
instancias de planeacion sectorial especializadas tecnocraticamente orientadas y despolitizadas.
Fueron varios los actores que contribuyeron al crecimiento industrial, por ejemplo, Ecopetrol y las
empresas transnacionales. Se desarrollo la industria automotriz, la petroquimica y la quimica

basica (Misas, 2019).

Los afos 80 estan marcados a nivel latinoamericano por la crisis de la deuda a inicios de
esa década y por el despliegue de los programas de ajuste estructural y las reformas surgidas del
Consenso de Washington. En nuestro medio, la situacion es un poco diferente y los margenes de
maniobra de los gobiernos son mas amplios para disefar sus politicas. En primer lugar, y a
diferencia de los paises de América Latina, en Colombia no tuvo lugar una crisis de la deuda
publica externa. Mds bien, lo que se presentd a inicios de los 80 fue una crisis de liquidez de los
grandes grupos economicos nacionales para honrar sus deudas con la banca local, crisis que
amenazaba la estabilidad del sistema financiero si no habia una rdpida intervencién de las
autoridades monetarias. A la crisis del sector financiero le siguio, al poco tiempo, la explosion del
déficit en la cuenta corriente y una grave crisis fiscal, el déficit en cuenta corriente y fiscal con

respecto al PIB giraba en 1983 en torno al 5% situacion a todas luces insostenible (Misas, 2019).

Al finalizar la década de los 80 la administracion Barco reduce y, en muchos casos, elimina

las restricciones al comercio exterior establecidas bajo el Gobierno de Betancur. La mejora en la
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cuenta corriente y los compromisos adquiridos con el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional requerian una adecuacion de la normatividad a las nuevas circunstancias.
Finalizando el mandato del presidente Barco, se produjo un cambio radical en la politica
economica: la eliminacion de las restricciones paraarancelarias al comercio exterior, fundamento
de los altos niveles de proteccion que tenia la produccion nacional, tanto industrial como
agropecuaria, en el marco de la sustitucion de importaciones. Esta politica que habia regido a lo

largo de casi medio siglo y habia marcado el proceso de acumulacion de capital (Misas, 2019).

Contexto historico colombiano desde 1996 a 2022.

Para poder entender el contexto colombiano desde el afio 1996, es necesario comenzar el
analisis de las transformaciones econdmicas que se dieron desde el afio 1990 durante el Gobierno
del presidente Cesar Gaviria Trujillo (1990 - 1994), cabe resaltar que este fue un periodo de
cambios profundos para el pais. Incluso antes de 1989 se hizo publico un informe del Banco
Mundial que recomendaba la adopcion de reformas de economia de mercado en Colombia y en
1990 el gobierno lanzo6 el programa para la modernizacion de la economia colombiana, mas
conocido como politica de apertura (Ahumada, 1998). Aun asi, algunos autores sefialan que el
modelo de apertura econdmica y el proyecto neoliberal se aplicaban desde los setenta con algunos
lineamientos del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, aunque se presenta como un
proyecto de desarrollo nacional del gobierno de turno (Alvarez, 2006). Incluso Alvarez (2006)
indica finalmente que el punto de inflexion para la implementacioén del orden neoliberal, como €l

lo llama, es la administracion del presidente Gaviria.

Por tanto, a partir del afio 1990 en Colombia se han producido transformaciones profundas
que nos han conducido al momento actual. Se aprobaron leyes incluyendo la promulgacion de la

nueva constitucion nacional de 1991 que afecté al mercado laboral, al mercado de bienes y
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servicios y al mercado de capitales (Alvarez, 2006). De manera general, estas normas estan

enmarcadas dentro de los siguientes parametros segun estableciera Kalmanovitz (2001):

1. Un banco central independiente significaba que el Estado renunciaba a extraer en forma
despotica el impuesto inflacionario; implicitamente se reconocia la restriccion presupuestal
que anteriormente se financiaba con emision monetaria excesiva, a discrecion del
ejecutivo;

2. Una mayor cobertura de los servicios de salud, educacion y un financiamiento adecuado
de las pensiones;

3. El abandono del monopolio estatal sobre la prestacion de servicios en comunicaciones,
television, energia, gas, y otros. La posibilidad de privatizar los servicios publicos
domiciliarios y la prohibiciéon de que las autoridades que los administraban cobraran
impuestos especiales con que subsidiar a los usuarios de menores ingresos (Palacios, 1996,
p341);

4. Declaraciones genéricas sobre el gasto social como elemento fundamental del estado de
derecho y el acceso a la vivienda digna y el libre acceso a otros bienes meritorios.

5. Se hizo una definicion muy detallada de la inversioén publica que nunca podia disminuirse
y de la distribucion de los ingresos corrientes del gobierno nacional a las regiones y
municipios que implicaban una descentralizacion de los ingresos y del gasto publico desde
arriba. Ambas definiciones han probado ser paternalistas, rigidas, contraproducentes y

fruto de un afan de congelar la politica en el tiempo.

Ahumada (1998) indica que el presidente, autorizado por la nueva constitucion de 1991,

llevo a cabo una importante reforma administrativa que elimin6 algunos institutos estatales. Esta
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reforma estuvo orientada de manera expresa a debilitar el papel del Estado en la economia y a

despejar el camino para la privatizacion de las empresas publicas.

Entender los procesos que ha vivido el pais en materia econdmica, a partir del punto de
inflexion del periodo presidencial de Cesar Gaviria, nos permite comprender como el modelo de
apertura economica y el proyecto neoliberal implementado en el pais son una fuente de
desregulacion de la actividad econdémica por parte del Estado y un pilar para la avanzada del
proceso de financiarizacion en Colombia. Estos cambios fortalecen al mercado de capitales al
provocar procesos de fusion y adquisicion de compafiias que, en otro tiempo, fueron empresas
industriales y comerciales del estado (privatizacion) y que ahora especulan y son rentables en favor
de los inversionistas, como designa Zhang y Andrew (2015). Esto nos indica que, a partir de las
politicas publicas, se han establecido las condiciones de posibilidad para la financiarizacion de la
economia del pais. Al reconocer los efectos de estos eventos politico-econdmicos, se espera que
sea posible establecer conclusiones acerca de la centralidad de las actividades financieras en las

empresas del pais.

De acuerdo con la anterior caracterizacion histdrica del pais y del entorno empresarial, se
puede advertir una relacion entre las transformaciones sufridas en el tejido institucional de
Colombia y los cambios en la estructura financiera de las empresas. Con el objetivo de estudiar
posibles correlaciones entre las variables macroecondmicas y el proceso de financiarizacion, se
presentan graficas con informacion relevante del pais para los afios objeto de este estudio que son
desde 1996 a 2022. A continuacion, algunas de las variables macroeconémicas que vale la pena

resaltar son las siguientes:
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Figura 1.

Colombia: Porcentaje de Crecimiento del PIB, entre los arios 1996 a 2022.
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Nota. La figura muestra el PIB por afio desde 1996 a 2022. Elaboracion propia. Fuente: Banco de

la Repuiblica.

La figura 1 presenta la tasa de crecimiento del PIB de los afios 1996 al 2022, es importante
observar el comportamiento de la variacion del PIB para identificar posibles correlaciones o
impactos del avance del proceso de financiarizacion en el crecimiento econdmico, ademaés de
relacionar alglin evento historico con la variacion tanto del PIB como de alguna otra variable usada
en el andlisis de la informacion del panel de datos. Por ejemplo, de observa la caida en el
crecimiento econdomico del afio 1999 causada por la crisis hipotecaria que vivid el pais. Después
en 2007 a 2009 la crisis mundial de las hipotecas subprime, en 2015 — 2017 la crisis petrolera. Y
el dato mas atipico que se genera en 2020 y 2021 por efecto de la pandemia del COVID 19, el

cierre de la mayor parte de la actividad econdmica y posterior reapertura.
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Figura 2.

Colombia, porcentaje de Inflacion total anual, desde 1996 a 2022.
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Nota. La figura muestra el porcentaje de inflacion total anual desde 1996 a 2022. Elaboracion

propia. Fuente: Banco de la Republica.

La tasa de inflacion permite identificar una clara tendencia a la baja y estabilizacion para
los afios 2000 a 2020 con altibajos correspondientes a eventos historicos nombrados en el analisis
de la tasa de crecimiento del PIB. Finalmente, el cambio de tendencia marcado en el afio 2021 y

2022 como efecto de la pandemia del COVID 19.



53

Figura 3.

Colombia, Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica, entre los arios 1996 a 2022.
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Nota. La figura muestra la tasa de interés de intervencion del Banco de la Reptiblica desde 1996 a

2022. Elaboracion propia. Fuente: Banco de la Republica.

La tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica guarda correlacion con la tasa
de inflacion observada en la figura 2, se puede identificar como se ha mantenido desde el afio 2000
al 2020 en una tendencia horizontal, aunque con algunos picos que representan los eventos

economicos identificados en el apartado explicativo de la figura 1.
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Figura 4.
Colombia, Tasa de Depositos a Término Fijo (DTF) a 90 dias, mensual, desde 1996 a 2022
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Nota. La figura muestra la tasa de depdsitos a término fijo a 90 dias desde 1996 a 2022. Elaboracion

propia. Fuente: Banco de la Republica.

La tasa DTF mensual es la tasa promedio ponderado por monto de las captaciones por CDT
a 90 dias para los Bancos, Corporaciones y Compaifiias de Financiamiento Comercial de los dias
habiles correspondientes al mes de calculo. Las tasas de captacion son las tasas de interés que las
instituciones financieras reconocen a los depositantes por la captacion de sus recursos. Estas tasas
de interés se conocen también como tasas de interés pasivas, porque son depositos que constituyen
una deuda de la entidad financiera con terceros. El Banco de la Republica calcula y publica tasas
de interés de captacion de certificados de deposito a término (CDTs) a diferentes plazos, como el
promedio ponderado de las diferentes tasas, por los montos transados en cada periodo (Banco de
la Republica, 2023). La DTF podria tener una alta correlacion con el aumento de los activos
financieros de las empresas no financieras y de las personas ya que, esta corresponde con el interés

que generaria una inversion en certificados de deposito a término, se podria plantear un escenario
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en el cual la tasa de rendimiento de una inversion o TIR no supera la tasa DTF las empresas y

personas decidirdn dirigir su dinero a inversiones financieras mas que productivas.

Figura 5.
Colombia, indice de globalizacion KOF desde el aiio 1996 a 2021.
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Nota. La figura muestra el indice de globalizacion KOF desde 1996 a 2021. Elaboracion propia.

Fuente: KOF.

El indice de globalizacion de la KOF se calcula anualmente desde 1970 hasta 2021,
utilizando interpolacion lineal para valores faltantes dentro de una serie y la observacion mas
cercana para valores faltantes al principio o al final. Cada variable se transforma a un indice de 1
a 100, donde 100 se asigna al valor maximo de la variable en toda la muestra de paises y el periodo
de tiempo. Este proceso se llama normalizacion de panel. La globalizacion econdmica se compone
de la globalizacion comercial y financiera (50% cada una). La globalizacion social se compone de
contacto personal, flujos de informacion y proximidad cultural (un tercio para cada uno). La
globalizacién econdmica, social y politica se agregan al Indice de Globalizacién con

ponderaciones iguales (KOF.COM).
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El indice de globalizaciéon podria permitirnos concluir acerca del avance de Ia
financiarizacion ya que posiblemente el nivel de globalizacion de un pais tenga incidencia en la
tenencia de activos financieros, ya que el proceso de globalizacion posibilita el intercambio de

activos financieros en los mercados de capitales globales.

Figura 6.
Colombia, Deuda privada desde el aiio 1996 a 2022.
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Nota. La figura muestra el valor de la deuda privada desde 1996 a 2022. Elaboracioén propia.

Fuente: Banco de la Republica.

La deuda privada nos permite identificar las posiciones de endeudamiento de las empresas
nacionales lo que podria indicarnos el avance del proceso de la financiarizacion ya que, es posible
que los préstamos no sean utilizados para apalancar el crecimiento de la actividad productiva de
las empresas del pais si no que pueda ser destinada para la compra de activos financieros cuya TIR

sea superior a la tasa de la deuda.
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Figura 7.

Colombia, inversion extranjera directa y participaciones de capital desde 1996 a 2022.
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Nota. La figura muestra el valor de la inversion extranjera directa desde 1996 a 2022 y las

participaciones de capital desde 2000 a 2022. Elaboracion propia. Fuente: Banco de la Republica.

La inversion extranjera directa podria indicarnos la destinacion de inversion para la
tenencia de activos financieros por parte de extranjeros en Colombia por lo que su aumento puede
ser un indicador de financiarizacion, a su vez se integra a la figura 7 desde el afio 2000 la
participacion de capital que corresponde con la porcidon de la inversion extranjera directa que se
destina a la compra de instrumentos de renta variable® emitidos por residentes colombianos, lo

cual también nos da indicios de la financiarizacion.

Caracterizacion historica del contexto empresarial
Como se mencion6 al inicio de este capitulo, el objetivo es realizar una caracterizacion
historica de las empresas en la Colombia del siglo XX. Aunque se podria haber limitado el estudio

solo al periodo de 1996 a 2022, se ha optado por un enfoque de largo plazo que abarca tanto el

6 Acciones, unidades de fondos colectivos, entre otros.



58

modo de regulacion como el régimen de acumulacion, debido a que los cambios en los modos de
regulacion econémica pueden comprenderse mejor mediante el analisis de las transformaciones de
las formas institucionales en un periodo determinado (Misas, 2019). Esto es lo que se conoce como
la teoria del regulacionismo que ha forjado un conjunto de herramientas conceptuales para
aprehender la conjuncion de mecanismos que conllevan la reproduccion del conjunto, tomando en
cuenta las estructuras econémicas y las formas sociales (Boyer, 1986). La nocion mas concreta es
la de forma institucional o estructural. En otros términos, la codificacion de dos o mas relaciones
sociales fundamentales (Boyer, 1986). Esto tiene como proposito esclarecer el origen de las
regularidades que canalizan la reproduccion econémica y social de una formacion social en un
periodo historico dado. Las formas institucionales socializan los comportamientos heterogéneos
de los agentes econdmicos y permiten el pasaje de lo microecondémico a lo macroecondémico. La
teoria de la regulacion establece una cierta jerarquia cambiante en el tiempo entre estas formas
institucionales, segiin el modo de regulacion en vigor en un pais y en una época determinada. Para
Misas (2019), las relaciones sociales que permiten dar cuenta de las regularidades economicas y
sociales pueden agruparse en cinco dominios o formas institucionales: 1. Moneda, 2. Relacién
Salarial, 3. Formas de competencia, 4. Formas de adhesion a un régimen internacional y, 5. Formas
de Estado. Las formas institucionales de la interaccion entre lo politico y lo econdémico son el
resultado de luchas y conflictos que desembocan en compromisos institucionalizados, concebidos
como un intermedio entre fuerzas (Boyer y Saillard, 1995). Finalmente, para entender el modo de
acumulacion del pais es adecuado observar lo establecido por Orlean (2006): las economias
contemporaneas tienen como caracteristica central el haber llevado el poder financiero a un nivel

nunca alcanzado y haberlo colocado en el centro mismo de su régimen de acumulacion. Dicho de
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otra manera, el régimen de acumulacion de la economia contemporanea se traduce en el poder de

acumulacion financiera que se evidencia en la hegemonia de la liquidez bursatil (Orlean, 2006).

Caracterizacion historica desde la informacion contable.

Como todos los acontecimientos histdricos del pais desde 1890, y en particular desde 1990
con la apertura econdémica, las normas contables también han sufrido modificaciones durante este
tiempo. En este sentido, la informacion de la Superintendencia de sociedades para el trabajo
empirico de esta tesis se encuentra disponible desde 1996, esto exige realizar un recorrido historico
desde el afio 1993, que corresponde a la fecha de emision del Decreto 2649, pasando por el afio
2009 y la emision de la Ley 1314, hasta el afio 2015 cuando se inicia la aplicacion del nuevo marco
normativo contable y las empresas debieron elaborar sus estados financieros bajo normas

internacionales de informacion Financiera.

El Decreto Reglamentario (en adelante DR) 2649 de 1993, “por el cual se reglamenta la
contabilidad en general y se expiden los principios o normas de contabilidad generalmente
aceptados”, fue expedido por el Gobierno Nacional en ejercicio de su potestad reglamentaria en
un intento por regular el modelo contable. En este Decreto se consignaban los principios de
contabilidad generalmente aceptados que guiaban la practica de la contabilidad y la produccion de

informacién contable- financiera.

En la gaceta del Congreso numero 517 del 11 de octubre de 2007 se presentaba la
exposicion de motivos para la aprobacion de la Ley que contendria las Normas Internacionales de
Informacidon Financiera y que buscaria modificar el DR 2649 de 1993. En este documento se indica
que en Colombia las normas contables se calificaron obsoletas e indescifrables para los
inversionistas extranjeros, porque se basaban en los principios de contabilidad aceptados que

habian entrado en desuso. En tal sentido, se afirmé que el pais ha sido temeroso en la adopcion de
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los estandares y que no se ha preparado para asumir el reto de la competitividad que exige la
globalizacion’. Finalmente, en el mismo documento se expresaba la preocupacion porque el
sistema contable colombiano representaba un hibrido entre los principios de contabilidad
aceptados y la adopcion parcial de estandares internacionales, asi se cuestionaba que la
informacion financiera de las empresas al final resultase incomprensible y confusa. Asimismo, se
observaba que los estados financieros solo se elaboraban bajo criterios tributarios, de vigilancia y
control, ya que se limitaban a ser presentados ante las diferentes superintendencias y la direccion
de impuestos y aduanas nacionales, y no constituian herramientas eficaces ni adecuadas para la
toma de decisiones financieras. Segiin los argumentos expuestos en el referido documento de
exposicion de motivos, con la adopcién de Normas Internacionales de Informacion Financiera se

esperaba superar estas dificultades.

A continuacioén, se comparan los principios de contabilidad generalmente aceptados
expuestos en el DR 2649 de 1993 y el marco conceptual de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera; de manera mas precisa, se revisan la conceptualizacion de los elementos

de los estados financieros.

7 Para Gomez (2016) la nueva arquitectura financiera internacional busca estandarizar los
reportes contables y direccionar la informacion que presenta la contabilidad hacia los inversores.
Esto se da porque hay un poder hegemonico de los mercados financieros que promueve la
financiarizacion econémica con efectos complejos en la produccion el bienestar social y, sobre
todo, en la distribucion del valor lo cual nos da a entender que se prioriza el reporte financiero
para la toma de decisiones de inversores sobre la necesidad de las organizaciones de tomar
decisiones que afectan la productividad.
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Comparacion del DR 2420 de 2015 y el DR 2649 de 1993.

Marco conceptual Normas Internacionales
de Informacion Financiera. DUR 2420 de
2015.

Decreto 2649 de 1993 Norma local de
contabilidad desde el afio 1993 al 2015

Objetivo de la informacion financiera

Proporcionar informacion financiera util a
inversores, prestamistas y otros acreedores
existentes y potenciales para decidir sobre el
suministro de recursos a la entidad, como la
compra, venta 0 mantenimiento de patrimonio
e instrumentos de deuda; el suministro o
cancelacion de préstamos y otras formas de
crédito; o el ejercicio del derecho a voto u
otras formas de influir en las acciones de la
gerencia que afectan el uso de recursos
econdémicos de la entidad.

La informacion contable debe servir para:
conocer y demostrar los recursos controlados
por un ente economico, las obligaciones que
tenga de transferir recursos a otros entes, los
cambios que hubieren experimentado y el
resultado obtenido en el periodo, predecir
flujos de efectivo, apoyar a los administradores
en la planeacion, organizacion y direccion de
los negocios, tomar decisiones en inversiones y
crédito, evaluar la gestion de los
administradores del ente econdmico, ejercer
control sobre las operaciones del ente
economico, fundamentar la determinacion de
cargas tributarias, precios y tarifas, ayudar a la
evaluacion de la actividad econdomica de un
ente econdomico.

Caracteristicas fundamentales

Las caracteristicas cualitativas fundamentales
son la relevancia y la representacion fiel.
Relevancia: La informacion financiera
relevante es capaz de influir en las decisiones
tomadas por los usuarios.

Representacion fiel: Los informes financieros
representan fendmenos econdmicos utilizando
palabras y nuameros. Para ser util, la
informacion  financiera debe no soélo
representar los fendmenos relevantes, sino que
también representar de forma fiel la esencia de
los fendmenos que pretende representar.

Para poder satisfacer adecuadamente sus
objetivos, la informacion contable debe ser
comprensible y util. En ciertos casos se
requiere, ademads, que la informacidén sea
comparable.

Materialidad

La informacién es material o tiene
importancia relativa si su omision o expresion
inadecuada puede influir sobre decisiones que
los principales usuarios de los informes
financieros con proposito general adoptan a
partir de esos informes, que proporcionan

El reconocimiento y presentacion de los hechos
econdomicos debe hacerse seglin su importancia
relativa. Un hecho econdmico es material
cuando, debido a su naturaleza o cuantia, su
conocimiento o desconocimiento, teniendo en
cuenta las circunstancias que lo rodean, puede
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informacion financiera sobre una entidad que
informa especifica.

alterar  significativamente las decisiones
econdémicas de los usuarios de la informacion.

Esencia sobre forma

Los informes financieros representan
fenomenos econdémicos utilizando palabras y
numeros. Para ser util, la informacion
financiera debe no soOlo representar los
fenémenos relevantes, sino que también
representar de forma fiel la esencia de los
fenomenos que pretende representar. En
muchas circunstancias, la esencia de un
fendémeno econdmico y su forma legal son las
mismas. Si no lo son, el suministro de
informacion solo sobre la forma legal no
representaria de forma fiel el fendmeno
econdomico.

Los recursos y hechos econdémicos deben
reconocerse y revelarse segin su esencia o
realidad econdmica y no solo en su forma legal.
Cuando en virtud de una norma superior, los
hechos econémicos no puedan ser reconocidos
de acuerdo con su esencia, en notas a los
estados financieros se debe indicar el efecto
ocasionado por el cumplimiento de aquella
disposicion sobre la situacion financiera y los
resultados del ejercicio.

Caracteristicas de mejora

La comparabilidad, verificabilidad,
oportunidad 'y  comprensibilidad  son
caracteristicas cualitativas que mejoran la
utilidad de la informacién que es relevante y
facilitan una representacion fiel de lo que
pretende representar.

Para poder satisfacer adecuadamente sus
objetivos, la informacion contable debe ser
comprensible y util. En ciertos casos se
requiere, ademds, que la informacion sea
comparable.

Comparabilidad

Las decisiones de los usuarios conllevan elegir
entre alternativas, por ejemplo, vender o
mantener una inversion, o invertir en una
entidad que informa o en otra. Por
consiguiente, la informacion sobre una
entidad que informa es mas util si puede ser
comparada con informacidon similar sobre
otras entidades, asi como con informacion
similar sobre la misma entidad para otro
periodo u otra fecha.

La informacion es comparable cuando ha sido
preparada sobre bases uniformes.

Verificabilidad

La verificabilidad ayuda a asegurar a los
usuarios que la informacion representa
fielmente los fendmenos econdémicos que
pretende representar. Verificabilidad significa
que observadores independientes y diferentes,
debidamente informados, podrian alcanzar un
acuerdo, aunque no necesariamente completo,
de que una descripcion particular es una
representacion fiel.

La informacion es confiable cuando es neutral,
verificable y en la que represente fielmente los
hechos econdémicos.

Oportunidad
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Oportunidad significa tener informacién
disponible para los decisores a tiempo de ser
capaz de influir en sus decisiones.

La informacion es pertinente cuando posee
valor de realimentacion, valor de prediccion y
es oportuna.

Comprensibilidad

La clasificacion, caracterizacion y
presentacion de la informacion de forma clara
y concisa la hace comprensible.

La informacion es comprensible cuando es
clara y facil de entender.

La restriccion del costo sobre la informacion

financiera util.

El costo es una restriccion dominante en la

informacion que puede proporcionarse
mediante la informacion financiera. La
presentacion de informacion financiera

impone costos, y es importante que esos
costos estén justificados por los beneficios de
presentar esa informacion. Existen varios
tipos de costos y beneficios a

considerar.

La contabilidad debe disefarse considerando
las limitaciones impuestas por las practicas de
cada actividad, como la naturaleza de sus
operaciones, su ubicacion geografica, su
desarrollo social, econéomico y tecnologico,
para satisfacer las cualidades de la informacion.

Objetivos de los estados financieros

El objetivo de los estados financieros es
proporcionar informacién sobre los activos,
pasivos, patrimonio, ingresos y gastos de la
entidad que informa que es util a los usuarios
de los estados financieros para evaluar las
perspectivas de entradas de efectivo netas
futuras a la entidad que informa y la
administracion de la gestion de los recursos
econdmicos de la entidad

Los estados financieros, cuya preparacion y

presentacion es responsabilidad de los
administradores del ente, son el medio
principal para suministrar  informacion

contable a quienes no tienen acceso a los
registros de un ente econdémico. Mediante una
tabulacion formal de nombres y cantidades de
dinero derivados de tales registros, reflejan, a
una fecha de corte, la recopilacion,
clasificacion y resumen final de los datos
contables.

Hipotesis del negocio en marcha

Los estados financieros se preparan
normalmente si una entidad informa funciona
y continuard su actividad en el futuro
previsible. Por lo tanto, se supone que la
entidad no tiene la intencion ni la necesidad de
liquidar o cesar su actividad comercial. Si tal
intencidon o necesidad existiera, los estados
financieros pueden tener que prepararse sobre
una base diferente. Si es asi, los estados
financieros describen la base utilizada.

Los recursos y hechos econdémicos deben
contabilizarse y revelarse teniendo en cuenta si
el ente econdmico continuard o no funcionando
normalmente en periodos futuros. Si el ente
economico no continda, la informacion
contable deberd expresarlo. Al evaluar la
continuidad de un ente econdmico, se debe
considerar que tendencias negativas (pérdidas
recurrentes, deficiencias de capital de trabajo,
flujos de efectivo negativos), indicios de
dificultades financieras (incumplimiento de
obligaciones, problemas de acceso al crédito,
refinanciaciones, venta de activos importantes)
y, otras situaciones internas o externas
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(restricciones juridicas a operar,
catastrofes naturales).

huelgas,

Ente econéomico

Una entidad que informa es una entidad a la
que se le requiere, u opta, por preparar estados
financieros. Una entidad que informa puede
ser una unica entidad o una parte de una
entidad o puede comprender més de una
entidad. Una entidad que informa no es
necesariamente una entidad legal.

El ente econdomico es la empresa, esto es, la
actividad econdmica organizada como una
unidad, respecto de la cual se predica el control
de los recursos. El ente debe definirse e
identificarse de forma distinga de otros entes.

Elementos de los estados financieros

Activo: Un recurso econdmico presente
controlado por la entidad como resultado de
sucesos pasados. Un recurso econémico es un
derecho que tiene el potencial de producir
beneficios econdmicos.

Activo: es la representacion financiera de un
recurso obtenido por el ente econdmico como
resultado de eventos pasados, de cuya
utilizacion se espera que fluyan a la empresa
beneficios econdmicos futuros.

Pasivo: Es una obligacion presente de la
entidad de transferir un recurso econdomico
como resultado de sucesos pasados.

Pasivo: es la representacion financiera de una
obligacion presente del ente econdmico,
derivada de eventos pasados, en virtud de la
cual se reconoce que en el futuro se debera
transferir recursos o proveer servicios a otros
entes.

Patrimonio: La parte residual de los activos de
la entidad, una vez deducidos todos sus
pasivos.

Patrimonio: es el valor residual de los activos
del ente econdmico, después de deducir todos
Sus pasivos.

Ingresos: Son incrementos en los activos o
disminuciones en los pasivos que dan lugar a
incrementos en el patrimonio, distintos de los
relacionados con aportaciones de los
tenedores de derechos sobre el patrimonio.

Ingresos: representan flujos de entrada de
recursos, en forma de incrementos del activo o
disminuciones del pasivo o una combinacion
de ambos, que generan incrementos en el
patrimonio, devengados por la venta de bienes,
por la prestacion de servicios o por la ejecucion
de otras actividades, realizadas durante un
periodo, que no provienen de los aportes de
capital.

Gastos: Disminuciones en los activos o
incrementos en los pasivos que dan lugar a
disminuciones en el patrimonio, distintos de
los relacionados con distribuciones de los
tenedores de derechos sobre el patrimonio.

Gastos: representan flujos de salida de
recursos, en forma de disminuciones del activo
o incrementos del pasivo o una combinacion de
ambos, que generan disminuciones del
patrimonio, incurridos en las actividades de
administracion, comercializacion,
investigacion y financiacion, realizadas durante
un periodo, que no provienen de los retiros de
capital o de utilidades o excedentes.

Costos: representan erogaciones y cargos
asociados clara y directamente con la
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adquisicion o la produccion de los bienes o la
prestacion de los servicios, de los cuales un
ente econdmico obtuvo sus ingresos.

Bases de medicion

Valor corriente: Las mediciones del valor
corriente proporcionan informaciéon monetaria
sobre activos, pasivos, € ingresos y gastos
relacionados, usando informacion actualizada
para reflejar las condiciones en la fecha de
medicion.

Valor actual o de reposicion es el que
representa el importe en efectivo, o en su
equivalente, que se consumiria para reponer un
activo o se requeriria para liquidar una
obligacion, en el momento actual.

Valor razonable es el precio que se recibiria
por vender un activo o que se pagaria por
transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre participantes de mercado, en la
fecha de la medicion.

Valor de realizacién o de mercado es el que
representa el importe en efectivo, o en su
equivalente, en que se espera sea convertido un
activo o liquidado un pasivo, en el curso normal
de los negocios.

El valor en uso es el valor presente de los
flujos de efectivo, o de otros beneficios
economicos, que una entidad espera obtener
del uso de un activo y de su disposicion final.
El valor de cumplimiento es el valor presente
de los flujos de efectivo o de otros beneficios
economicos, que una entidad espera verse
obligada a transferir a medida que satisface un
pasivo.

Valor presente o descontado es el que
representa el importe actual de las entradas o
salidas netas en efectivo, o en su equivalente,
que generaria un activo o un pasivo, una vez
hecho el descuento de su valor futuro a la tasa
pactada o, a falta de esta, a la tasa efectiva
promedio de captacion de los bancos y
corporaciones financieras para la expedicion de
certificados de deposito a término con un plazo
de 90 dias (DTF), la cual es certificada
periodicamente por el Banco de la Republica.

El costo corriente de un activo es el costo de
un activo equivalente en la fecha de medicion,
que comprende la contraprestacion que se
pagaria en la fecha de medicion mas los costos

de transaccion en los que se incurriria en esa
fecha.

Sin Informacion

Nota. Elaboracion propia. Fuente: DR 2420 de 2015 y DR 2649 de 1993.

Una vez realizado este recorrido comparativo por las dos modelos normativos vigentes
entre el afio 1993 y el afio 2022, es posible avanzar en identificar que el objetivo de la informaciéon
financiera elaborada bajo el modelo IASB-IFRS, el DUR 2420 de 2015, prioriza a los inversores

prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales, que podrian estar agrupados en la
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categoria de shareholders toda vez que suministran inicamente capital®, mientras que el DR 2649
de 1993 prioriza a una serie de usuarios de la informacion financiera mas amplia, toda vez que
este modelo no se centraba en elaborar informacion solo para los shareholders, sino que apostaba
por una gama de usuarios mas amplia, los stakeholders, ya que se le atribuia a la contabilidad unos
objetivos generales entre los que se cuentan los ya mencionados en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, adicional a otros nueve objetivos en total sefialados en el articulo 3 y 19

de este decreto’.

Desde el punto de vista de las cualidades o las caracteristicas cualitativas fundamentales de
la informacion contable, observamos que las normas comparten las caracteristicas fundamentales
de la informacion financiera, a saber, que esta debe ser relevante y que debe tener una
representacion fiel y también las de mejora, es decir, que debe ser oportuna, verificable,
comparable y comprensible. Aunque no podemos negar que, en el marco conceptual de las Normas

Internacionales de Informacion Financiera, estas caracteristicas estén un poco mas explicadas. En

8 El marco conceptual para la informacion financiera de las NIIF hasta el afio 2009 contemplaba
una gama mas variada de usuarios es decir estaba orientado hacia los stakeholders. Los objetivos
de la informacion financiera eran: a) Suministrar informacion acerca de la situacion de la
empresa. b) Suministrar informacion acerca del desempefio de la empresa. ¢) Suministrar
informacion acerca de los cambios en la posicion financiera de la empresa. Presentar
informacion que se pretende sea 1til a una alta gama de usuarios inversionistas, empleados,
prestamistas, proveedores y otros acreedores comerciales, clientes. el marco conceptual del afio
2010 emitido con posterioridad al proyecto de convergencia IASB-FASB, que corresponde con
el marco conceptual aplicado en Colombia en el afio 2015 priorizo a los usuarios que suministran
capital es decir los shareholders.

? En el articulo 19 se plantea que los estados financieros suministran informacion contable a
quienes no tienen acceso a los registros del ente econdmico mediante la tabulacion formal de
nombres y cantidades de dinero derivados de esos registros que reflejan a una fecha de corte la
recopilacion, clasificacion y resumen final de los datos contables.
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efecto, las caracteristicas cualitativas de la informacion financiera y de mejora establecidas por el
modelo IASB-IFRS ya se encontraban presentes en el DR 2649 de 1993, con la diferenciacion en
que el primero se orienta a la informacion financiera y el segundo a los estados financieros, y como

lo ha mostrado Zhang & Andrew (2015), esta diferencia no es solo nominativa.

Asimismo, el principio contable de la hipotesis del negocio en marcha tanto en el articulo
7 del DR 2649 como en el marco conceptual, cuentan con una definicion similar. En el caso de la
entidad que informa es posible identificar una diferencia particular, en el DR 2649 se refiere a ente
econdmico, que es una empresa que realiza una actividad econémica organizada como una unidad,
mientras que en las Normas Internacionales de Informacion Financiera se habla de que es una
entidad que informa, pero no se recalca que sea una empresa con una actividad econdmica
organizada. Siguiendo el trabajo de Zhang y Andrew (2015), esta diferencia no es solo nominal,

se trata del cambio en la vision acerca de la empresa.

En el caso de las definiciones de los elementos de los estados financieros'?, en general,
ambas normas parecieran ser similares. Sin embargo, en la definicidon de ingresos observamos una
diferencia significativa. En el DR 2649 los ingresos son consideraros flujo de entrada de recursos
en forma de incrementos de los activos o disminuciones de los pasivos devengados por la venta de
bienes, prestacion de servicios o la ejecucion de otras actividades realizadas durante un periodo
que no provienen de aportes de capital, mientras que en el modelo IASB-IFRS indica que son
incrementos en los activos o disminuciones en los pasivos que dan lugar a incrementos en el
patrimonio, sin que esto signifique concederle un lugar determinante a la actividad econdémica

organizada que realiza el ente econdmico. Visto de esta manera, se reconoce que el ingreso no

10 Los elementos de los estados financieros son: activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos.
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necesariamente se da por el devengo en la venta de bienes, prestacion de servicios o la ejecucion
de una actividad empresarial. Esta misma distincion la encontramos en costos y gastos, mientras
el modelo TASB-IFRS indica que disminuyen los activos o aumentan los pasivos que provocan
disminucién en el patrimonio, el DR 2649 indicaba que estos costos representan erogaciones y
cargos asociados con la adquisicion, produccion de los bienes o la prestacion de los servicios, igual
que los gastos en los que nos dice que en ellos se incurre por la administracion, comercializacion
e investigacion y financiacion realizada en el periodo. Esta particularidad que se identifica en la
definicion de los ingresos es lo que Zhang y Andrew (2015) identifican como la incursion de la
financiarizacion en todo, incluso en las normas de contabilidad y sugieren ademas que el proceso
de financiarizacion implica una transicion sistémica'! de la obtencién de beneficios desde la
produccion tradicional hasta el sector financiero, de modo que los Estados que mediante el 6rgano
legislativo o ejecutivo emiten estas normas estdn funcionando para garantizar la integridad y

solvencia del sistema financiero.

Respecto de las bases de medicion para los activos, pasivos, ingresos y gastos relacionados,
las dos modelos normativos tienen similares conceptualizaciones del costo historico, valor
corriente, valor razonable, valor en uso y valor de cumplimiento o valor presente. Por ultimo, al
hacer este comparativo entre estos dos modelos y sus principales conceptualizaciones, se puede
concluir que una contabilidad basada en los preceptos del DR 2649 se ocupaba de representar

fielmente'? la actividad econdmica de una empresa y que el modelo IASB-IFRS se orienta a la

1 adj. Perteneciente o relativo a la totalidad de un sistema; general, por oposicion a local.

12 Los principios de contabilidad generalmente aceptados que estuvieron vigentes durante el
periodo 1993 a 2015 mediante el DR 2649 de 1993, le concedian un papel importante a la
fiabilidad de la informacidn, mientras que el modelo IASB-IFRS la sacrifica para concederle
centralidad a la relevancia de la informacion.
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relevancia de la informacion para los usuarios que, en su mayoria, estan representados por quienes
suministran capital hacia la entidad. La preferencia por este ultimo enfoque tiene su justificacion,
por ejemplo, en la exposicion de motivos presentada en la Gaceta 517 del Congreso de la Republica
donde se cuestiona a las empresas y su dedicacion a generar informacion solo para sus entes de
vigilancia y control, entre ellos la superintendencia y la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales. No obstante, elaborar los estados financieros de acuerdo con los criterios
fundamentales y técnicos del DR 2649 enfatiza en la representacion de los hechos econémicos de
las empresas, y esto se articula con una definicion més amplia de los objetivos de los estados
financieros, sus usuarios y los conceptos de ingreso, costo y gasto; lo anterior exige no eludir las
consecuencias de la respuesta a la pregunta: ;los emisores de informacion financiera realmente
aplicaron el DR 2649 de 1993? Para Gomez (2016) las practicas contables colombianas a partir
del DR 2649 se centraban en el cumplimiento formal de las normas en lugar de generar
informacion relevante en el contexto especifico de las empresas. Se priorizaba la forma legal més
que la sustancia del hecho econdmico y habia un vinculo fuerte entre la contabilidad y las normas
fiscales lo que lleva a un enfoque en el cumplimiento y la forma legal en lugar de la sustancia

economica y la utilidad para la toma de decisiones.

La exposicion de motivos previa a la promulgacion de la Ley 1314 de 2009, por la cual se
regulan los principios y normas de contabilidad e informacion financiera y de aseguramiento de
informacioén aceptados en Colombia, sefala que es necesario la adopcion de las normas
Internacionales de Informacion Financiera toda vez que el intercambio comercial de bienes y
servicios, el libre mercado y la integracion regional con el mundo global se tornaron centrales. La
ley 1314 de 2009 tiene como objetivo internacionalizar las relaciones economicas de la nacidon, no

podemos perder de vista que se tratdé de una ley de intervencion econdmica. En este sentido, se
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evidenciaba la necesidad de contar con una contabilidad relevante para los mercados de valores
dentro de las nuevas dinamicas del comercio mundial. La exigencia de lenguajes y procedimientos
contables homogéneos, verificables y comparables que ofrecieran seguridad a los actores del
mercado comercial y financiero, se convirtié en una exigencia a los paises que buscaban integrarse
a la nueva globalidad financiera Bensadon y Praquin (2016) mencionan el papel de organismos
como el IASC, IASB, IOSCO y el Banco Mundial en la promocion y adopcion de las NIIF en todo
el mundo para promover la comparabilidad global de la informacién financiera. En este
documento, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo pasoé a ser el encargado de la adopcion
de las citadas normas, garantizar su disefio € implementacion, ademas de establecer las fechas para
que las empresas hicieran la transicion al nuevo modelo. En efecto, esto permite establecer la
existencia de una correlacion entre las negociaciones de tratados de libre comercio y la necesidad
de que Colombia tuviera un sistema contable estandarizado que le permitiese su insercion en estos
nuevos mercados, pero no en la busqueda de nuevos compradores, sino también de inversionistas.
Bensadon y Praquin (2016) indican que el modelo IASB-IFRS esta disefiado principalmente para
satisfacer las necesidades de informacion de inversores, prestamistas y acreedores que operan en
los mercados financieros. lo cual implica un enfoque implicito en la maximizacion del valor para
el accionista y la valoracion de la empresa. Incluso se menciona que el modelo IASB-IFRS
promueve el uso del valor razonable como base de medicion, lo que busca acercar la informacion

contable al valor bursatil de las empresas que cotizan en bolsa.

De acuerdo con Nepomuceno (2014), el modelo IASB-IFRS es el producto de un arrollador
proceso regulatorio transnacional dispuesta por la Nueva Arquitectura Financiera Internacional
que ha intervenido en el mundo afectando los procesos informativos y de control contable, tanto

en el sector privado como en el publico (Alvarez y Jiménez, 2018). Al respecto de la
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financiarizacion, Alvarez y Jiménez (2018) expresan que el modelo contable emitido por el IASB
privilegia la informacion para satisfacer las necesidades informativas del capital financiarizado.
Esta dinamica de acumulacion de riqueza del capital financiarizado es causante de la inequidad
economica creciente en distintos entornos nacionales. Luego de diez afios, segun Nepomuceno
(2014), la eficacia de esos modelos contables comienza a recibir criticas. En ningun caso, la
aplicacion de las IFRS ha sido fructifera, ni siquiera la aplican las grandes empresas, ni las
pequefias y medianas empresas, ni los paises, ni por imposibilidades ni por diferencias culturales
(Nepomuceno, 2014). Lo anterior exige cuestionarse frente al resultado del proceso de
convergencia de las normas internacionales de informacion financiera en el pais. Al respecto de
esta situacion, si hubiese aplicado la esencia del DR 2649 de 1993 que regulaba la contabilidad, la
transicion a un modelo contable no habria resultado traumatica ni con los impactos que tuvo en la
informacion financiera. En el caso colombiano, la contabilidad se habia convertido en una
herramienta que representaba el modelo tributario de reconocimiento y medicion, lo que supuso
dejar de lado el objetivo de la contabilidad definido en el DR 2649. Gomez (2016) hace un analisis
critico de los modelos contables e indica que ambos se centran en el cumplimiento formal de las
normas en lugar de generar informacion relevante para el contexto especifico de las empresas. Sin
embargo, al contar ahora con una contabilidad basada en el modelo IASB-IFRS que incluye las
NIIF plenas y las NIIF para pymes, autores como Alvarez (2018) hacen un llamado a que la
contabilidad como disciplina y como practica regulada recupere su rol de disciplina social y que
asuma la reorientacion de su actividad en pro de satisfacer las necesidades informativas de amplios

sectores representativos de la sociedad.

Como se mencionaba antes, el periodo del que se ocupa esta investigacion es de 1996 a

2022. En este periodo de tiempo las empresas en Colombia tienen dos sistemas contables para
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generar su informacion financiera. Entre 1993 y 2015, los informes contables, primero,
financieros, después, fueron elaborados teniendo en cuenta los principios de contabilidad
generalmente aceptados, dispuestos en el DR 2649 y posteriormente, a la fecha, observando las
normas Internacionales de Informacion Financiera. Como se sefiala en la Gaceta numero 517 del
Congreso de la Republica, empresas como las Pymes grandes, las empresas cotizadas en la Bolsa
de Valores y los importadores y exportadores manejaban un sistema de contabilidad hibrido, ya
que por sus relaciones comerciales con mercados de otros paises o sus relaciones de vinculacion
economica era necesario emitir informacion bajo norma internacional, al tiempo que debian darle
cumplimiento a la norma local y a los requerimientos de las autoridades de vigilancia y control,
como las superintendencias y la direccion de impuestos y aduanas nacionales. La adopcion del
nuevo modelo fue el resultado de la internacionalizacion o apertura de la economia, que se dio
desde los afios 80, tal y como se expone en el analisis historico de las caracteristicas econémicas,

politicas y sociales del pais desde el siglo XX.

En conclusion, la revision de la literatura sobre la emision de informacion financiera revela
dos aspectos cruciales. Por un lado, el modelo IASB-IFRS, al determinar en su marco conceptual
como usuarios de la informacion financiera a inversores, prestamistas y acreedores y con su
enfoque en el valor razonable y la maximizacion del valor para el accionista, se posiciona como
un medio global que impulsa la financiarizacion de las empresas en la economia real. Este modelo
fomenta una vision de la empresa como un conjunto de activos y pasivos con valor de mercado,
priorizando la 16gica financiera sobre la productiva. Por otro lado, la informacion emitida bajo el
DR 2649, si bien priorizaba la actividad economica como fuente de generacion de ganancias, ya

presentaba ciertos elementos que abrian las puertas a la financiarizacion. La posibilidad de revaluar
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activos y la adopciodn parcial de conceptos como el valor presente, evidencian la influencia de la

logica financiera en este modelo, preparando el terreno para la posterior transicion hacia las NIIF.

Conclusiones de la caracterizacion historica de la financiarizacion y la informacion
financiera

Este capitulo presenta un recorrido histérico que entrelaza la evolucion del contexto
econdmico, politico y social de Colombia con las transformaciones en la institucionalidad del
estado y la normatividad contable. Se ha examinado como el desarrollo del régimen de
acumulacion analizado desde el afo 1890, marcado por la apertura econémica y el proyecto
neoliberal desde la década de 1990, ha sentado las bases para el avance de la financiarizacion en

el pais.

La revision histérica de las normas contables, desde el DR 2649 de 1993 hasta la adopcion
de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, modelo IASB -IFRS, en 2015, ha
revelado una transicion significativa. El modelo IASB-IFRS, al priorizar la informacién para
inversores, prestamistas y acreedores, y su enfoque en la maximizacion del valor para el accionista,
se consolida como un instrumento que impulsa la financiarizacion de la economia real. Si bien el
DR 2649 de 1993 se centraba en la representacion de la actividad econdmica de las empresas, ya
presentaba algunos elementos que abrian las puertas a la financiarizacion, como la posibilidad de

revaluar activos y la adopcidn parcial de conceptos como el valor presente.

En definitiva, este capitulo ha mostrado que la financiarizaciéon en Colombia no es un
fenomeno aislado, sino el resultado de un proceso historico que involucra transformaciones
profundas del régimen de acumulacion y de la institucionalidad del estado junto con los cambios

en la normatividad contable.
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CAPITULO TRES: ANALISIS EMPIRICO DE LA FINANCIARIACION EN

COLOMBIA 1996-2022

Introduccion

Este capitulo busca aportar evidencia del proceso de financiarizaciébn en empresas no
financieras colombianas entre los afios 1996 y 2022. Para ello, se analiza la informacion financiera
depositada en la base de datos de la Superintendencia de Sociedades, caracterizando las empresas
segun las dos normas contables vigentes en el periodo: el DR 2649 de 1993 (1996-2015) y las NIIF
(2015-2022) DR. 2420 de 2015. Se identifican las caracteristicas de cada base de datos y se evalua
el proceso de financiarizacion mediante el andlisis de ciertas partidas clave de los estados

financieros.

Siguiendo el segundo objetivo especifico de este trabajo, se examina si las empresas no
financieras estan destinando sus excedentes de liquidez a la obtencion de rendimientos financieros
que no se derivan de su actividad principal. Se analiza la evolucién de partidas como las
inversiones a corto y largo plazo, algunas clases de cuentas por cobrar, los dividendos pagados y
recibidos, los intereses pagados y recibidos, las propiedades de inversion, entre otras siguiendo la

metodologia de Davis (2016) utilizada por Rabinovich (2020) y algunas de definicion propia.

Inspirandose en el trabajo de Soener (2015) sobre la financiarizacion en el sector del
calzado estadounidense, este capitulo implementa un modelo econométrico de datos panel para
analizar los determinantes de la financiarizacion en el contexto de las empresas no financieras
objeto de estudio. El modelo, que se detallard més adelante, incluye variables a nivel de empresa
como el efectivo, la rentabilidad, la estructura financiera, el sector industrial y la firma auditora,
con el fin de identificar los factores que impulsan la acumulacion de activos financieros en las

empresas no financieras.
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Caracterizacion de las empresas no financieras en el periodo 2015 a 2022

Para esta investigacion la base del sistema integrado de informacion societaria de la
superintendencia de sociedades se ha dividido en dos, una desde el afio 2015 al 2022 y otra desde
el afio 1996 a 2015. En la base del afo 2015 al 2022 (en adelante Base 1) se encuentran las

13 y otras que son pymes pertenecientes al grupo 2, pero

empresas clasificadas dentro del grupo
que voluntariamente han aplicado la norma del grupo 1. La cantidad de empresas analizada es la

siguiente:

3 El articulo 1.1.1.1. del DUR 2420 de 2015 detalla que los preparadores de informacion que
conforman el Grupo 1 son:

1. Emisores de valores: Entidades y negocios fiduciarios que tengan valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).

2. Entidades y negocios de interés publico.

3. Entidades que no estén en los numerales anteriores, que cuenten con una planta de personal
mayor a 200 trabajadores o con activos totales superiores a 30.000 salarios minimos mensuales
legales vigentes (SMMLV) y que, adicionalmente, cumplan con cualquiera de los siguientes
parametros:

3.1. Ser subordinada o sucursal de una compaifiia extranjera que aplique NIIF plenas.

3.2. Ser subordinada o matriz de una compaiiia nacional que deba aplicar NIIF plenas.

3.3. Ser matriz, asociada o negocio conjunto de una o mas entidades extranjeras que apliquen
NIIF plenas.

3.4. Realizar importaciones o exportaciones que representen mas del 50% de las compras o de
las ventas respectivamente.

El articulo 1.1.2.1. del DUR 2420 de 2015 detalla que los preparadores de informacion que
conforman el Grupo 2 son:

1. Entidades que no apliquen las Normas de Informacion Financiera para entidades del Grupo 1,
ni que apliquen las Normas de Informacion Financiera para entidades del Grupo 3.

2. Entidades que cumpliendo requisitos para pertenecer al Grupo 3, hayan decidido aplicar de
manera voluntaria las Normas de Informacion Financiera para entidades del Grupo 2.

3. Los portafolios de terceros administrados por las sociedades comisionistas de bolsa de valores,
los negocios fiduciarios y cualquier otro vehiculo de propdsito especial, administrados por
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, que no establezcan
contractualmente aplicar los marcos técnicos normativos vigentes para el Grupo 1, ni sean de
interés publico, y cuyo objeto principal del contrato sea la obtencion de resultados en la
ejecucion del negocio, lo cual implica autogestion de la entidad y, por lo tanto, un interés
residual en los activos netos del negocio por parte del fideicomitente y/o cliente.
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Cuadro 2

Cantidad de empresas que se analizan entre los afios 2015 a 2022

Aio Empresas
2015 2482
2016 2505
2017 2421
2018 2457
2019 2666
2020 2885
2021 2838
2022 2927
Total 21181

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

En la Base 1 se han identificado rubros de cuentas que podrian suministrar informacion
respecto del proceso de financiarizacion, por ejemplo, el efectivo y equivalentes. Dentro de este
tenemos los depdsitos a corto plazo clasificados como equivalentes al efectivo, y las inversiones a
corto plazo clasificadas como equivalentes al efectivo. Los otros activos financieros corrientes y
no corrientes, las propiedades de inversion. Desde el punto de vista de los pasivos, los pasivos
financieros, tanto corrientes como no corrientes. En el Estado de Resultados se planea el anélisis
la ganancia o margen brutos como punto de comparacion con otras partidas del resultado como los
ingresos financieros, los costos financieros e informacion obtenida del Estado de flujos de efectivo,
tal como los dividendos recibidos, intereses recibidos, dividendos pagados, intereses pagados esto

en linea con el trabajo realizado por Soener (2015) y Rabinovich (2020).

De esta base de datos se han eliminado los codigos de actividad internacional presentados
en la tabla No. 3 que corresponden a actividades financieras, esto con el objetivo de enfocar la

investigacion en empresas que tienen prestacion de servicios no financieros o produccion de bienes
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que se asumiria que no operan activos financieros de clientes ni posiciones propias en los mercados

financieros. Los CIIU eliminados son los siguientes:

Cuadro 3

CIIU eliminados de la base de datos

CLASIFICACION INDUSTRIAL INTERNACIONAL UNIFORME
K6499 - Otras actividades de servicio financiero, excepto las de seguros y pensiones n.c.p.
K6613 - Otras actividades relacionadas con el mercado de valores
K6493 - Actividades de compra de cartera o factoring
K6619 - Otras actividades auxiliares de las actividades de servicios financieros n.c.p.
K6494 - Otras actividades de distribucion de fondos
K6630 - Actividades de administracion de fondos
K6621 - Actividades de agentes y corredores de seguros
K6422 - Actividades de las compaiiias de financiamiento
K6514 - Capitalizacion
K6431 - Fideicomisos, fondos y entidades financieras similares
Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

El numero de empresas que resultantes después de realizar la eliminacién de los CIIU

relacionados con actividades financieras se muestra en la tabla No. 4.

Cuadro 4

Cantidad de empresas no financieras que se analizan entre los afios 2015 a 2022.

Aio Empresas
2015 2420
2016 2440
2017 2349
2018 2376
2019 2572
2020 2778
2021 2731
2022 2827
Total 20493

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Se eliminaron 688 observaciones entre los afios 2015 a 2022 de CIIU correspondientes a

actividades financieras. Siendo asi, de las 20.493 empresas que se van a analizar los sectores que

se estan observando son los siguientes:

Figura 8

Cantidad de empresas por sector y por aiio analizadas

Otras actividades
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Alojamiento y servicios de comida
Actividades de servicios admitivos
Actividades profesionales
Informacion y comunicaciones
Actividades inmobiliarias
Explotacion de minas y canteras
Agricultura y otras

Construccion

Industrias manufactureras

Comercio al por mayor y al por menor
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Segun el nimero 8§, los sectores con mas empresas en la base de datos son Comercio al por

mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas; y las Industrias

manufactureras.
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Las actividades con mayor generacion de ingresos de acuerdo con la informacion obtenida
son las empresas que se dedican a actividades del sector petrolero. A continuacion, los cinco CIIU

que mas ingresos reportan:

Cuadro 5

CIIU que representan la mayor proporcion de ingresos.

CLASIFICACION INDUSTRIAL INTERNACIONAL UNIFORME
C1921 - Fabricacién de productos de la refinacion del petroleo
B0510 - Extraccion de hulla (carbon de piedra)
G4711 - Comercio al por menor en establecimientos no especializados con surtido compuesto
principalmente por alimentos, bebidas (alcohdlicas y no alcohdlicas) o tabaco
G4661 - Comercio al por mayor de combustibles solidos, liquidos, gaseosos y productos conexos
J6110 - Actividades de telecomunicaciones aldmbricas
Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

En la figura No. 9 se identificaron los sectores con mayor valor de activos clasificados
como propiedades de inversion. De acuerdo con lo dispuesto en el DUR 2420 de 2015 anexo 1
que contiene la NIC 40, las Propiedad de inversion son propiedades (terreno o un edificio)
mantenidas (por el duefio) para obtener rentas o apreciacion del capital o con ambos fines y no
para: (a) su uso en la produccion o suministro de bienes o servicios, o bien para fines

administrativos; o (b) su venta en el curso ordinario de las operaciones.



80

Figura 9

Valor de las Propiedades de inversion por sector y por ano.
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en miles de pesos.
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De la observacion de la Figura No. 9 que nos muestra los sectores con mayor valor en
propiedades de inversion. La seccion L, actividades inmobiliarias, presenta una situacion
particular, es la que mas presenta propiedades de inversion con 51.9 billones de pesos. Segun lo
sefialado, es un activo para obtener rentas o apreciaciones de capital o con ambos fines, y no para
la produccion o suministro de bienes o servicios o para fines administrativos o su venta en el curso
ordinario de las operaciones, como sucede con las propiedades, planta y equipo e inventarios,
respectivamente. Es importante considerar que para que un activo sea clasificado como propiedad
de inversion, el ingreso o apreciacion que el elemento genere no debe tener relacion con el ingreso
por la actividad ordinaria de la Empresa. En este sentido, para las inmobiliarias, podriamos deducir
que cualquier activo propio o en administracion para obtener rentas deberia clasificarse como
propiedad, planta y equipo, y no como propiedad de inversion, ya que el objeto social de las
inmobiliarias, precisamente obtener las rentas, administrar y poner a rentar los activos propios o
de terceros. En este caso, la situacion observada podria entender que las empresas inmobiliarias
han malinterpretado la NIC 40 propiedades de inversion del anexo 1 del DUR 2420 de 2015 y que
lo que se presenta aqui como propiedad de inversion en realidad son propiedades, planta y equipo
y han sido clasificados de inadecuadamente. De hecho, es posible asumir que en la actividad

inmobiliaria no se tendrian propiedades de inversion.

A continuacion, en la tabla No. 6, las ciudades con mayor cantidad de empresas dentro de

la observacion que se estan analizando:
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Cuadro 6

Numero de empresas analizadas por ciudad y por anio.

CIUDAD 2015 [2016 (2017 [2018 [2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Total
Bogota D.C. 11931 1206 | 1053 | 1035 | 1054 | 1369 | 1342 | 1394 | 9646
Medellin 222 222 218| 221| 274| 293| 287| 296| 2033
Cali 145] 147 144| 149| 159| 153| 147| 146 1190
Barranquilla 771 T8 80| 76| 82| 87| 8l 82| 643
Cota 56| 56| 56| 47| 49| 51 55 61| 431
Cartagena 45| 46| 46| 41 47| 48] 47| 48] 368
Santa Marta 43| 43| 43| 40| 44| 47| 48] 48| 356
Itagiii 39] 39| 43| 43| 49| 49| 47| 43| 352
Yumbo 370 37| 34| 39| 39| 39| 40| 44| 309
Envigado 30] 30 27| 27| 36| 42| 41 47| 280

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Las empresas que dentro del grupo analizado informan que tienen inversiones en

subsidiarias, asociadas o negocios conjuntos se presentan a continuacion:

Cuadro 7

Numero de empresas que tienen inversiones en asociadas o negocios conjuntos arno 2020

v 2022.
Empresas 2020|2022 | Total
Inversiones en subsidiarias, asociadas 0 negocios conjuntos 1 3 4
Total General 1 3 4

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Para este analisis solo hubo informacion disponible desde el afio 2020, en los anteriores

afios no se realizaba la pregunta de si la entidad posee este tipo de inversiones.

De las empresas analizadas, las siguientes tienen o no tienen revisor fiscal, de acuerdo con

la informacién que ha enviado a la Superintendencia de sociedades.
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Cuadro 8

Numero de empresas que tienen revisor fiscal por ario.

. Tiene revisor fiscal? [2015|2016|2017 201820192020 |2021 |2022 | Total

No tiene Revisor Fiscal 14 14 17| 40| 44| 50| 46| 59 284
Si tiene Revisor Fiscal |2406|2426|2332|2336(2517|2728|2685|2767| 20197
No reporta 11 1 12

Total General 2420(2440]2349 2376 25722778 2731|2827 20493
Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Evidencia del avance de la financiarizacion de 2015 a 2022

Rabinovich (2020) nos habla de dos canales en los cuales se puede identificar el avance de
la financiarizacion en las empresas no financieras. Dentro del canal 1 tenemos los intereses y
dividendos recibidos, ganancias de capital derivadas de la compraventa de activos financieros, y
en el canal 2 los intereses pagados a tenedores de deuda, recompras de acciones, dividendos
distribuidos a los accionistas. De acuerdo con Rabinovich (2020), este canal esta estrechamente
ligado a la primacia de la maximizacion del valor para el accionista ya que a partir de los afios
ochenta se ha ejercido una mayor presion por parte de los grandes inversores institucionales
(Lazonick y Sullivan, 2000). Esto también refleja los resultados de un mayor apalancamiento a

través del pago de intereses.

Por su parte, el canal 1 estd relacionado no con el pago de fondos, sino con su ingreso
derivado de la mayor tenencia de activos financieros por parte de las empresas no financieras. El
articulo de Krippner (2005) sobre la financiarizacion de la economia estadounidense, sigue esta
idea al decir que la financiarizacion implica que las ganancias se generan crecientemente a traveés

de canales financieros antes que en la produccioén y comercio de mercancias. Segun el autor, solo
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hace poco han aparecido diferentes estudios macro y microecondmicos para evaluar la validez

general y relevancia de este canal y han encontrado evidencia contradictoria.

De acuerdo con Davis (2016, 2018) hay una relacion positiva entre la tenencia de efectivo
y la rentabilidad financiera. La creciente literatura sobre financiarizacion en paises emergentes no
se ha focalizado atiin en esa relacion, incluso a pesar de que el vinculo puede ser mas fuerte. En el
caso de las economias de mercado emergentes, las empresas tienen mayores posibilidades de llevar
a cabo operaciones de carry trade (Bruno y Shin, 2017; Caballero, Panizza, & Powell, 2016; Shin
& Zhao, 2013) y especular con derivados de tipos de cambio (Farhi & Borghi, 2009; Rossi Junior,
2013; Zeidan & Rodrigues, 2013). Al respecto del caso colombiano, para Alfonso (2018) desde
hace mas de 20 afos el pais cuenta con un mercado de derivados financieros, y desde hace 10 con
una plataforma de negociacion para instrumentos estandarizados. Sin embargo, la participacion de
las empresas colombianas del sector real en este mercado es muy baja. Para una muestra de mas
de 5.000 firmas del sector real colombiano, tan solo el 17% utiliza estos instrumentos, cifra inferior
a lo observado en economias avanzadas donde el porcentaje es superior al 60%. La evidencia
indica una concentracion significativa en el uso de forwards de tasa de cambio y un uso esporadico
de este tipo de coberturas cambiarias. Las empresas con operaciones de comercio exterior, deuda
en moneda extranjera y con mayores ingresos operacionales son las principales usuarias de las
coberturas a través de forwards. Asimismo, se observa que mientras las empresas importadoras
siempre han preferido participar en el mercado forward como compradoras netas, las exportadoras
han tomado posiciones cortas frente a los bancos colombianos. Esto sugiere el uso de los forwards
como instrumentos de cobertura del riesgo cambiario antes que de arbitraje o especulacion Alfonso

(2018).
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Rabinovich (2020) asumia que las empresas estaban altamente financiarizadas y pretendia
responder a la pregunta de si la biisqueda de ganancias financieras era aquello que habia motivado
ese incremento generalizado en los activos financieros. Al igual que en el trabajo de Rabinovich
(2020), se utilizara informacion microeconémica de empresas no financieras para identificar el

avance de la financiarizacion.

Las categorias de informacion contable que esta investigacion evaluard seran el efectivo y
equivalentes de efectivo, dentro de los cuales tenemos los depdsitos a corto plazo clasificados
como equivalentes al efectivo, las inversiones a corto plazo, clasificadas como equivalentes al
efectivo. Ademas, se analizaran los valores resultantes de los otros activos financieros corrientes,
los otros activos financieros no corrientes, las propiedades de inversion. También se analizaran los
dividendos recibidos, los intereses recibidos, los dividendos pagados y los ingresos financieros,
considerando que dentro de los ingresos financieros puede haber partidas que provengan de la

rentabilidad de un activo financiero, como es el caso de la diferencia en cambio.

En las figuras No. 10 y 11 podemos observar la evolucién que han tenido desde el afio 2015

al afo 2022 las categorias que anteriormente fueron expuestas.
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Figura 10
Depositos a corto plazo, clasificados como equivalentes al efectivo desde el ario 2015 al 2022.
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Figura 11
Inversiones a corto plazo, clasificados como equivalentes al efectivo desde el ario 2015 al 2022
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Los depdsitos a corto plazo clasificados como equivalentes al efectivo y las inversiones a
corto plazo clasificadas como equivalentes al efectivo, se tiene una tendencia al alza; un aumento
representativo entre 2018 y 2019, que para cada categoria aumento6 cerca de 2 billones de pesos.
Para finales del afo 2019, las empresas tenian una gran cantidad de dinero como efectivo y sus
equivalentes, en este caso los equivalentes de efectivo, inversiones de corto plazo y depdsitos de
corto plazo. En el afio 2020 se ve una disminucién de estos valores posiblemente por el impacto
de la pandemia del COVID-19. Después, en 2021, la tendencia continiia nuevamente al alza en los

equivalentes de efectivo.

Figura 12
Dividendos pagados desde el aiio 2015 al 2022
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.
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Figura 13
Dividendos recibidos desde el ario 2015 al 2022
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

En las figuras No. 12 y 13 se puede observar que los dividendos recibidos como los
dividendos pagados han aumentado considerablemente del afio 2021 al 2022, estos pagos venian
en descenso hasta el afio 2019, pero posterior a este afio tuvieron un cambio de tendencia e
ingresaron a la senda del crecimiento. En valores absolutos los dividendos pagados ascienden en

2022 a 20 billones de pesos y los dividendos recibidos a 400 mil millones de pesos.
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Figura 14
Intereses recibidos desde el ario 2015 al 2022
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Figura 15
Intereses pagados desde el ario 2015 al 2022
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Figura 16

Colombia, Tasa de Intervencion de politica monetaria del aiio 2015 al 2022
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

De manera visual observando las figuras No. 14, 15 y 16, podemos identificar una
correlacion positiva entre la tasa de intervencidon de politica monetaria del Banco de la Republica
con los intereses pagados y también con los intereses recibidos de las empresas'*. En términos
absolutos, los intereses pagados son alrededor de 1.8 billones de pesos y los recibidos de cerca de

160 mil millones.

Los otros activos financieros, corrientes y no corrientes representados en la figura No. 17

son la partida que se presenta a continuacion. Podriamos inferir que esto corresponde con

14 Seria bueno poder realizar una investigacion en la cual se determine a qué tipo de intereses
corresponde los intereses recibidos por parte de las empresas. Con la informacion disponible
hasta el momento no se puede determinar, ya que estos valores se han tomado el estado de flujo
de efectivo, pero no se tienen todas las revelaciones al detalle de los estados financieros para
evaluar con mas precision de qué son los intereses recibidos.
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inversiones de corto y largo plazo. Esta categoria al igual que las partidas anteriores, podria darnos

evidencia del avance de la financiarizacion.

Figura 17

Otros activos financieros corrientes y no corrientes desde el ario 2015 al 2022
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

A continuacion, en la figura No. 18, revisamos el avance de las propiedades de inversion entre el
afno 2015 y el ano 2022. Aunque ya en un cuadro anterior se habia revisado, la informacion se

presenta resumida en el siguiente:
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Figura 18
Propiedades de inversion desde el aiio 2015 al 2022
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Los ingresos financieros de la figura No. 19 se presentan a continuacion, pero hay que tener
en cuenta que dentro de ellos no solo se incluyen rentabilidades o ganancias por activos financieros
o por intereses de activos financieros, sino que también puede haber, por ejemplo, diferencia en

cambio.
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Figura 19

Ingresos Financieros desde el ario 2015 al 2022
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Caracterizacion de la base de datos de 1996 a 2015

Como se indicid antes, la base de datos se ha dividido en dos una desde el afio 2015 al
2022, la Base 1, y otra desde el afio 1996 a 2015 (En adelante Base 2). En la Base 2 las empresas
no se distribuyen en grupos como en la Base 1. En esta base estan todas las empresas aplicando la
misma norma contable que es durante este periodo el DR 2649 de 1993. La cantidad de empresas

analizada es la siguiente:
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Cuadro 9

Cantidad de empresas por aio con informacion reportada a la superintendencia de

sociedades.

Aiio Empresas
1996 9159
1997 9597
1998 9384
1999 9747
2000 10716
2001 6498
2002 9445
2003 9441
2004 8556
2005 16811
2006 20409
2007 21734
2008 22748
2009 24776
2010 23199
2011 27775
2012 27253
2013 27540
2014 26767
2015 26533
Total 348088

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

En la Base 1 se han identificado rubros de cuentas que podrian darnos informacién acerca
del proceso de financiarizacion, por ejemplo, inversiones, préstamos a particulares, valorizacion
de inversiones, bonos en circulacidon, bonos obligatoriamente convertibles en acciones, pago de
utilidades o participaciones, venta de inversiones temporales, venta de inversiones permanentes,
compra de inversiones temporales, compra de inversiones permanentes, utilidad en venta de

inversiones. Desde el afio 1993 también esta vigente el Decreto 2650 de 1993, que es el plan tnico
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de cuentas para comerciantes. La informacion de la Superintendencia de sociedades mantiene para
este tiempo el requerimiento de informacion a este nivel de cuentas por lo que tenemos algo mas
desagregada que bajo el modelo ITASB-IFRS cuya informacién estd mas agrupada. La
identificacion de estos rubros de cuenta esta en linea con el trabajo realizado por Soener (2015) y

Rabinovich (2020).

De esta base de datos se han eliminado los cédigos de actividad internacional que
corresponden con actividades financieras, esto con el objetivo de enfocar la investigacion en
empresas que tienen prestacion de servicios no financieros o produccion de bienes que se asumiria
que no operan activos financieros de clientes ni posiciones propias en los mercados financieros.

Los CIIU eliminados son los que se muestran en la tabla 10:
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Cuadro 10

Codigos CIIU eliminados de la base de datos.

CLASIFICACION INDUSTRIAL INTERNACIONAL UNIFORME

K 6499 - Otras actividades de servicio financiero, excepto las de seguros y pensiones n.c.p.

K6613 - Otras actividades relacionadas con el mercado de valores

K6493 - Actividades de compra de cartera o factoring

K6619 - Otras actividades auxiliares de las actividades de servicios financieros n.c.p.

K6494 - Otras actividades de distribucion de fondos

K6630 - Actividades de administracion de fondos

K6621 - Actividades de agentes y corredores de seguros

K6422 - Actividades de las companias de financiamiento

K6514 - Capitalizacion

K6431 - Fideicomisos, fondos y entidades financieras similares

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

La cantidad de empresas que quedan después de realizar la eliminacion de los CIIU

relacionados con actividades financieras se muestra en la tabla No. 11.
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Cuadro 11

Cantidad de empresas después de la eliminacion de los Codigos CIIU de actividades

financieras.

Aio Empresas
1996 9159
1997 9597
1998 9384
1999 9747
2000 10716
2001 6498
2002 9445
2003 9441
2004 8556
2005 16811
2006 20409
2007 21734
2008 22748
2009 24776
2010 23199
2011 27775
2012 27253
2013 27540
2014 25490
2015 25287
Total 345565

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Del total de empresas de la Base 2 se eliminaron 2523 observaciones entre los afios 1996 a
2015 de CIIU correspondientes a actividades financieras. En efecto, de las 345565 empresas que

se van a analizar los sectores que se estan observando son los siguiente:



Figura 20

Cantidad de empresas analizadas por sector de la economia de acuerdo con la clasificacion CIIU.
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023).
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Los cinco sectores con la mayor cantidad de empresas en la base de datos que se analiza

son:

Cuadro 12

Codigos CIIU con mayor cantidad de empresas de la base de datos.

CLASIFICACION INDUSTRIAL INTERNACIONAL Total
UNIFORME
SECCION G Comercio al por mayor y al por menor;
-, . . 99559

reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
SECCION D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire

. 59942
acondicionado
SECCION K Actividades financieras y de seguros 49886
SECCION F Construccion 37533
SECCION A Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y 29976
pesca

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Las actividades con mayor generacion de ingresos de acuerdo con la informacion obtenida
son las empresas que se dedican a actividades del sector petrolero. A continuacion, los cinco CITU

que mas ingresos reportan:
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Cuadro 13

Actividades economicas con la mayor cantidad de ingresos.

Cliu Detalle

C1110 Extraccion de petréleo crudo y de gas natural
G5051 Comercio de combustibles y lubricantes
16021 Otros sistemas de transporte de pasajeros
G5211 Comercio al por menor

G5151 Comercio al por mayor

D2321 Derivados de petrdleo y gas

Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Sociedades.

Evidencia del avance de la financiarizacion de 1996 a 2015

Tal como se establecio la evidencia del avance de la financiarizacion de 2015 a 2022, las
categorias de informacion contable que esta investigacion evaluard de acuerdo con la
disponibilidad de informacion para este periodo de tiempo son: inversiones, préstamos a
particulares, valorizacion de inversiones, bonos en circulacion, bonos obligatoriamente
convertibles en acciones, entre otros. De otros estados financieros se analiza: pago de utilidades o
participaciones, venta de inversiones temporales, venta de inversiones permanentes, compra de

inversiones temporales, compra de inversiones permanentes, utilidad en venta de inversiones.

En la figura No. 21 observamos la evolucion de 1996 a 2015 de las categorias expuestas.
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Figura 21

Inversiones de corto plazo, de largo plazo y valorizacion de inversiones.
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

En el caso de las inversiones' se ha mantenido una tendencia al alza en la mayor parte del
tiempo analizado (1995 a 2015) excepto para el final del periodo que serian los afios 2014 a 2015,
posiblemente esto se deba al aumento de la tasa de interés de intervencion del Banco de la
Republica. Seria razonable desde el punto de vista financiero que en temporada de tasas de interés
altas las areas financieras de las empresas prefieran el uso de dinero proveniente de la venta de

inversiones que la financiacion para fondearse.

15 Estas comprenden: inversiones en acciones, cuotas o partes de interés social, titulos valores,
papeles comerciales o cualquier otro documento negociable adquirido por el ente econdmico con
caracter temporal o permanente, con la finalidad de mantener una reserva secundaria de liquidez,
establecer relaciones econdmicas con otras entidades o para cumplir con disposiciones legales o
reglamentarias (PUC 2024)
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Figura 22

Inversiones de corto plazo
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

En la figura No.22 podemos observar la dindmica de las inversiones clasificadas como de
corto plazo, como este tipo de inversiones, aunque disminuyen en 2014 a 2015 no lo hacen de

forma tan pronunciada como las del largo plazo.

Las inversiones del corto plazo disminuyen en un poco mas de 5 billones de pesos mientras

que las del largo plazo lo hacen en més de 100 billones de pesos.
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Figura 23

Inversiones de largo plazo
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Un indicador de financiarizacion que nos permite la informacion al detalle de la
superintendencia de sociedades analizar para este periodo de 1996 a 2015 son los préstamos a
particulares. Esta partida se asumiria como la tendencia de las empresas a buscar rentabilidad por
préstamos tal y como lo hace el sistema financiero sin tener esa actividad econdmica. Los
excedentes de las empresas se estarian direccionando a la obtencion de rentabilidades por el cobro
de intereses. Esta categoria mantiene una dindmica similar a la de las inversiones con una tasa de
crecimiento de largo plazo sostenida hasta una disminucion al final del periodo analizado. No se
puede analizar esta informacion desde 2015 hasta 2022, ya que en los reportes para esos afios no

tenemos el detalle de las cuentas contables a este nivel.
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Figura 24

Préstamos a particulares
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

El tipo de reporte para este periodo de tiempo (1996 a 2015) también nos permite observar
la evolucioén de la actividad financiera de las empresas en la emision de bonos, que para el PUC
de las empresas comerciales es lo que se conoce como cuenta 29 (PUC, 2024). A continuacion,
podemos observar el comportamiento de los bonos en circulacion de las empresas y en figura de
Total Bonos el acumulado de: bonos en circulacion, bonos obligatoriamente convertibles en

acciones, papeles comerciales, bonos pensionales, titulos pensionales del corto y largo plazo.
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Figura 25

Bonos en circulacion de corto y largo plazo
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Figura 26

Total Bonos
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.
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Al considerar el enfoque de la maximizacion de valor para los accionistas, que es uno de
los enfoques estudia el proceso de financiarizacion, razon por la cual se analiza la dindmica que
ha tenido los pagos de dividendos. Lazonick, W., & O'sullivan, M. (2000) indican que la
maximizacion de valor para los accionistas como principio de gobierno corporativo en los Estados
Unido se ha transformado desde una orientacion hacia la retencion de ganancias corporativas y la
reinversion en el crecimiento corporativo a lo largo de los afios 1970 hasta uno de reduccion de la
fuerza laboral corporativa y distribucion de las ganancias corporativas a los accionistas durante las
ultimas dos décadas.

Figura 27

Pago de utilidades, dividendos o participaciones
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Las compras y ventas de inversiones permanentes y temporales pueden darnos cuenta del

avance del proceso de financiarizacion.
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Venta de inversiones permanentes
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Figura 29

Venta de inversiones temporales
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.



Figura 30

Compra de inversiones temporales
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.

Figura 31

Compra de inversiones permanentes
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de sociedades (2023). Cifras expresadas en

miles de pesos.
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Analisis inferencial de la financiarizacion en Colombia

Algunos autores han utilizado modelos econométricos para analizar los determinantes y
consecuencias de la financiarizacion en empresas no financieras. Akkemik y Ozen (2014)
emplearon un modelo de datos panel con efectos fijos para estudiar los factores macroecondémicos
e institucionales que impulsan la financiarizacién en empresas turcas. Bruno y Shin (2017)
desarrollaron un modelo de regresion a nivel de empresa para investigar la relacion entre el crédito
global en dolares, las operaciones de carry trade y la financiarizacion. Davis (2018) también utilizo
un modelo de regresion a nivel de empresa para analizar como la financiarizacién afecta el
comportamiento de inversion de las empresas estadounidenses. Yu y Jo (2022) emplearon un
modelo de datos panel para examinar el impacto de la financiarizacion en las inversiones reales y
de I+D en empresas surcoreanas. Zeolla y Santarcangelo (2023) analizaron la relacion entre la
financiarizacion, los activos financieros y la inversion productiva en empresas latinoamericanas
utilizando datos panel y modelos de regresion. En linea con estos estudios, este trabajo de grado
utiliza un modelo de datos panel, inspirado en el trabajo de Soener (2015), quien mediante una
regresion lineal exploro los factores que llevan a las empresas del sector del calzado en Estados

Unidos a la financiarizacion.

El modelo de Soener (2015) se basa en la siguiente ecuacion:
Financiarizacion = o + 1 X7 + [X; + -+ B Xny €
Donde:

Financiarizacion: Es la variable dependiente que representa el grado de financiarizacion de
una empresa. Soener (2015) utiliza diferentes medidas para cuantificar la financiarizacion, tales

como la proporcidn de activos financieros sobre el total de activos, ratio de ingresos financieros
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sobre los ingresos totales, ratio de gastos financieros sobre los ingresos totales, ratio de dividendos
pagados sobre las ganancias, ratio de recompra de acciones sobre las ganancias y el crecimiento

de los activos financieros.
Bo: Es la constante del modelo.

P1, B2, ... Pn, : Son los coeficientes de las variables independientes. Estos coeficientes indican la

influencia de cada variable independiente en la financiarizacion.

X1,X, ...Xn: Son las variables independientes que Soener (2015) utiliza para explicar la

financiarizacion.

: Representa el término de error del modelo.
Las variables independientes que utiliza Soener (2015) se dividen en cuatro categorias:
1. Caracteristicas de la empresa

En su modelo, Soener (2015) incluye diversas caracteristicas de la empresa para explicar la
financiarizacion. Entre ellas se encuentran el tamafio de la empresa, medido por los activos totales,
y la rentabilidad, medida por el margen de beneficio. Ademas, se considera la existencia de
sindicato en la empresa y si la empresa es auditada por una de las "Big Four" (las cuatro mayores
firmas de auditoria). Finalmente, Soener (2015) distingue entre tres tipos de empresa:
manufactureras, comercializadoras (que se enfocan en la marca y subcontratan la produccion) y
minoristas. Esta clasificacion permite analizar si la propension a la financiarizacion varia segun la

estructura y el modelo de negocio de la empresa.

2. Condiciones macroeconémicas
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Para la investigacion de Soener (2015), la condicidon macroecondmica que se tuvo en cuenta
fue el nivel de incertidumbre econémica medido a partir de la volatilidad del indice bursatil S&P

500.

3. Factores institucionales

Soener (2015) no incluye variables especificas en esta categoria, pero menciona que la
financiarizacion puede estar influenciada por factores institucionales como la regulacion financiera
y las politicas gubernamentales, algo similar a la conclusion que se ha sacado del capitulo dos de

este trabajo de grado.

4. Factores globales:

Soener (2015) no incluye variables especificas en esta categoria, pero reconoce que la
financiarizacion es un fenomeno global que puede estar influenciado por factores como la

globalizacién financiera y la competencia internacional.

Principales hallazgos de Soener (2015):

Los hallazgos de Soener (2015) revelan algunas tendencias interesantes en la
financiarizacion de las empresas del sector del calzado en Estados Unidos. El estudio muestra que
las empresas comercializadoras, que se enfocan en la marca y subcontratan la produccion, son mas
propensas a la financiarizacion que las empresas manufactureras y los minoristas. Contrario a lo
que se podria esperar, la rentabilidad no muestra una influencia significativa en la financiarizacion.
Sorprendentemente, las empresas con sindicato resultan ser mas susceptibles a la financiarizacion,
posiblemente como una estrategia para desviar recursos de la produccion hacia actividades
financieras. Finalmente, Soener (2015) observa que la incertidumbre econdémica, medida por la

volatilidad del mercado bursatil, tiende a reducir la financiarizacion, lo que sugiere que las
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empresas son mas cautelosas en sus inversiones financieras durante periodos de mayor

incertidumbre.

Es importante destacar que el modelo de Soener (2015) se centra en el sector del calzado

en Estados Unidos, por lo que sus resultados pueden no ser generalizables a otros sectores o paises.

Objetivo del modelo de Soener (2015)

El objetivo que se ha planteado para la estructuracion de este modelo busca analizar la
relacion entre los activos financieros de una empresa y sus posibles variables explicativas,
considerando la literatura expuesta anteriormente, las variables propuestas son: el efectivo de la
empresa, la tasa de rentabilidad, aunque Soener (2015) encontré que en las empresas de calzado
de los estados unidos es una variable que no explica el avance de la financiarizacion, el contexto
de las empresas analizadas en este trabajo de grado es diferente, el CIIU suponiendo que cierto
tipo de sectores sean mas propensos a financiarizar, el auditor, esperando sacar una conclusion al

respecto de si la presencia de un auditor de una firma en especifico promueve la financiarizacion,

La informacion estd organizada como un panel de datos en donde se presentan las
empresas, la variable dependiente y las variables independientes, por cada uno de los afos de

informacion, del afio 2015 a 2022.

Formalizacion del modelo para Colombia

Para el analisis de los datos, en este caso, se aplicé un modelo de datos panel . Los datos
de panel, también conocidos como datos longitudinales o datos de series cruzadas, son datos que

siguen a multiples sujetos (por ejemplo, individuos, empresas, paises, entre otros.) a través del
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tiempo. Este tipo de modelo es muy util para analizar como las variables cambian tanto a lo largo

del tiempo como entre las unidades de observacion (Croissant y Millo, 2008).

Se ha aplicado un modelo de efectos fijos, en el cual se realizaron varias pruebas de

especificacion y se corrigio la autocorrelacion con AR(1).

La ecuacion del modelo en términos matematicos es la siguiente:

ln(AFit) = ﬁO + ﬁl In Eit + ﬁZ TRit + ﬁ3 CIIUlt + ﬁ4 AUDl't + ,85 lnAFit_l + )86 In PFit— +

B7Ai + Ui + &

Donde:

In(AF;;): Logaritmo natural de los activos financieros de la empresa i en el afio t.

Bo: Intercepto del modelo.

[1: Coeficiente de la variable "logaritmo natural del efectivo" In E};

[2: Coeficiente de la variable "tasa de rentabilidad" TR;;

f5: Coeficiente de la variable "clasificacion industrial" CIIU;;

B4: Coeficiente de la variable "firma auditora" AUD;;

Ps: Coeficiente de la variable "logaritmo natural de los activos financieros del afio anterior"

In AFit—l

Be: Coeficiente de la variable "logaritmo natural de los pasivos financieros del afio anterior"

In PFit—l

[~ : Coeficiente de la variable "afio" A;;
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U;: Efecto individual de la empresa i.

&;¢: Término de error idiosincrasico de la empresa i en el afio t.

Las variables se explican de la siguiente manera de acuerdo con el objetivo de la aplicacion

del modelo:

In(AF;;): Representa la variable dependiente, que es el logaritmo natural de los activos financieros
de la empresa i en el afio t. La transformacion logaritmica se utiliza para linealizar la relacion y

estabilizar la varianza.

In E;;: Logaritmo natural del efectivo de la empresa i en el afio t. Se espera que un mayor nivel de

efectivo esté asociado a un mayor volumen de activos financieros.

TR;; : Tasa de rentabilidad de la empresa i en el afio t. Se espera que empresas mas rentables tiendan

a acumular mas activos financieros.

CIl1U;;: Variable categérica que representa la clasificacion industrial de la empresa i en el afio t. Se
analiza si la industria a la que pertenece la empresa influye en sus decisiones de inversion y, por

lo tanto, en sus activos financieros lo que representaria un sector mas financiarizado.

AUDj;: Variable categorica que representa la firma auditora de la empresa i en el afio t. Se analiza

si la firma auditora tiene alguna relacion con la acumulacion de activos financieros.

In AF;;_ : Logaritmo natural de los activos financieros de la empresa i en el afio anterior (t-1). Se

incluye para capturar la persistencia de los activos financieros en el tiempo.

In PF;;_4: Logaritmo natural de los pasivos financieros de la empresa i en el afio anterior (t-1). Se
incluye para analizar si la estructura de financiamiento de la empresa en el pasado influye en sus

activos financieros actuales.
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A;;: Variable categodrica que representa el afio t. Se incluye para controlar los efectos temporales

comunes a todas las empresas, como cambios en las condiciones macroecondmicas.

U;: Representa el efecto individual de la empresa i. En un modelo de efectos aleatorios, se asume

que U; es una variable aleatoria con media cero y varianza constante.

&;t: Representa el término de error idiosincrasico de la empresa i en el afio t.

En conclusion, el modelo busca explicar la variacion en el logaritmo natural de los activos
financieros de las empresas a lo largo del tiempo (datos panel) utilizando un conjunto de variables
independientes. La transformacion logaritmica de la variable dependiente y de las variables
efectivo y pasivos financieros tiene como objetivo linealizar la relacion entre las variables y
estabilizar la varianza. El modelo incluye efectos individuales (U;) para capturar las
heterogeneidades no observables entre las empresas que podrian influir en sus activos financieros.
En un modelo de efectos aleatorios, estos efectos se consideran aleatorios. La inclusion de la
variable "factor(anio)" controla los efectos temporales comunes a todas las empresas. La
autocorrelacion serial se corrige mediante la inclusion de un término AR(1) en el modelo. La
estimacion de los coeficientes se realiza mediante el método de minimos cuadrados generalizados
(MCG), que considera la estructura de datos panel y la posible heterocedasticidad y

autocorrelacion.

Resultados del modelo

Al aplicar un modelo de efectos fijos, en el cual se realizaron varias pruebas de

especificacion y se corrigio la autocorrelacion con AR(1) el resultado que se obtuvo es el siguiente:
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Cuadro 14

Resultado del modelo de efectos fijos con correccion de la autocorrelacion con AR(1).

Variables Estimate Std. Error t- value P-
value
Efectivo 0.406 0.015 26.38 0
Tasa de rentabilidad 0.009 0.002 4.186 0
Sector Explotacion de minas y canteras -1.834 1.239| -1.481| 0.139
Industrias manufactureras 1.995 0.892 2.236| 0.025
S}lmln1strq Qe electricidad, gas, vapor y 7739 2947 1219] 0.223
aire acondicionado
Construccién 0.405 0.989 0.41] 0.682
Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos automotores y 1.05 0.854 1.23| 0.219
motocicletas
Transporte y almacenamiento 6.087 2.378 2.56| 0.01
Alojamiento y servicios de comida 1.35 1.306 1.033| 0.302
Informacion y comunicaciones -0.365 1.08| -0.338] 0.736
Actividades financieras y de seguros -0.065 1.12] -0.058| 0.954
Actividades inmobiliarias 0.493 0.87 0.567| 0.571
A’ctl‘wdades profesionales, cientificas y 1016 0.957 10621 0.288
técnicas
Actividades de servicios administrativos 0.801 1.042 0.7%9| 0.43
y de apoyo
Actividades dg ater}cwn 'de la salud _1.45 2602 -0553] 058
humana y de asistencia social
Act1v1dadc?s artisticas de entretenimiento 7718 2185 3530 0
y recreacion
Otras actividades de servicios 1.844 1.637 1.127] 0.26
Firma de |PWC -1.039 0.316| -3.295| 0.001
auditoria  |EY -0.183 0.31| -0.592| 0.554
KPMG -0.966 0.321| -3.009| 0.003
Otras -0.982 0.272| -3.618 0
No reporta -0.736 0.309 -2.38| 0.017
Activos Financieros del periodo anterior 0.108 0.006| 16.649 0
Pasivos Financieros del periodo anterior 0.003 0.006| 0.528| 0.597
Total Sum of squares 330010
Residual Sum of squares 309050
R-Squared 0.063526
Adj. R-Squared -0.15384
F-statistic 48.4178 on 24 and 17130 DF
P-value <2.22e-16
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Nota. Elaboracion propia.

Interpretacion de los coeficientes:

Efectivo: Un aumento del 1% en el efectivo disponible de las empresas se asocia con un
aumento del 0.406% en el tamafio de sus activos financieros. Este coeficiente es altamente
significativo (p-value = 0). esto quiere decir que cuando las empresas tienen gran cantidad de
efectivo tienden a tener mas activos financieros lo cual sugiere que el efectivo es una variable que

hace que las empresas no financieras tiendan a la financiarizacion.

Tasa de rentabilidad: Un aumento de un punto porcentual en la tasa de rentabilidad se asocia
con un aumento de 0.009 puntos porcentuales en el tamafno de los activos financieros. Este
coeficiente es altamente significativo (p-value = 0). Esto indica que las empresas no financieras

mas rentables tienden a tener mas activos financieros.

Sector (CIIU): Algunas categorias de CIIU tienen coeficientes significativos, lo que indica
que el sector industrial influye en los activos financieros, aunque teniendo en cuenta la
caracterizacion de la base de datos se podria inferir que posiblemente esta conclusion no tenga
fuerza por efecto de la industria si no por la cantidad de empresas que se hayan analizado en ese
sector. Para este caso el resultado del modelo indica que los sectores de industrias manufacturera,
transporte y almacenamiento y actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion tienen un
impacto positivo mientras que el sector de explotacion de minas y canteras tiene un impacto

negativo, el sector de referencia es Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.

Factor (Auditor): Las empresas auditadas por las firmas PWC, KPMG, Otros revisores fiscales y
no reportan tienen, en general, coeficientes negativos y significativos, lo que sugiere que tienen

menos activos financieros que las auditadas por la firma de referencia (Deloitte).
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Activos Financieros: corresponde con la relacion al periodo anterior y nos indica que un
aumento del 1% en el tamafo de los activos financieros en el periodo anterior se asocia con un
aumento del 0.108% en el tamafio de los activos financieros en el periodo actual. Este coeficiente
es altamente significativo (p-valor = 0), lo que sugiere una relacion de persistencia o inercia en la
evolucion de los activos de las empresas, esto quiere decir que aquellas empresas que destinan
excedentes de liquidez para la compra de activos financieros se mantienen en esta practica en el

tiempo.

Pasivos Financieros: El coeficiente no es significativo (p-value = 0.597), lo que nos permite
inferir que los pasivos financieros del afio anterior no tienen una influencia significativa en los

activos financieros del afo actual.

Conclusion de la aplicacion del modelo:

El modelo AR1 con efectos fijos muestra que el efectivo, la tasa de rentabilidad, el sector
industrial, la firma auditora y la persistencia de los activos financieros tienen un impacto
significativo en los activos financieros de las empresas colombianas. Sin embargo, también pueden
existir otros factores que no se estan considerando en el modelo y que pueden tener una incidencia

importante.

Analisis diagnodstico del modelo PLM en R

Para ajustar el modelo PLM en R de efectos fijos AR (1) se realiz6 un analisis diagndstico para
evaluar la calidad y validez de los supuestos. Algunas pruebas realizadas sobre el panel de datos

se presentan a continuacion.
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1. Prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios (Breusch-Pagan):

chisp 0.05973
df 1
p — value 0.8069

El p-value es mayor que 0.05, por lo que no se rechaza la hipotesis nula de no existencia de
efectos aleatorios. Esto significa que no hay evidencia de heterocedasticidad significativa en los
errores del modelo. Sin embargo, esto no implica que un modelo pooled OLS (Minimos Cuadrados
Ordinarios Agrupados) que es un modelo de regresion lineal que combina datos de diferentes
individuos o unidades a lo largo del tiempo sea adecuado para analizar estos datos de panel. Es
importante considerar si existen otros factores que justifiquen el uso de un modelo de efectos fijos

o un modelo de efectos aleatorios mas complejo.

2. Prueba de Hausman:

chisp 18051
df 31
p - value <2.2e-16

El p-value de la prueba de Hausman es extremadamente bajo, lo que indica un rechazo
contundente de la hipotesis nula. Esto significa que el modelo de efectos fijos es preferible al
modelo de efectos aleatorios para este tipo de panel de datos. Hay evidencia de que las diferencias
entre empresas no son aleatorias y podrian estar correlacionadas con las variables explicativas. La
prueba de Hausman destaca la importancia de considerar la estructura de panel de los datos y de

elegir un modelo que tenga en cuenta la heterogeneidad no observada entre las empresas.
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3. Prueba de Wooldridge para autocorrelacion:

chisp 5.1581
df 1
p - value 0.02314

La prueba de Breusch-Godfrey/Wooldridge detecta que hay autocorrelacion serial en los
errores. El p-value es menor que 0.05, lo que indica un rechazo de la hipdtesis nula de no
autocorrelacion. Hay evidencia de autocorrelacion serial en los errores idiosincrasicos del modelo.

4. Prueba de Breusch-Pagan para correlacion contemporanea:

chisp 9229180
df 5766967
p - value <2.2e-16

La prueba de Breusch-Pagan para dependencia cruzada en paneles muestra un p-value menor
que 2.2e-16, lo que indica un rechazo contundente de la hipdtesis nula de no dependencia cruzada.
Esto sugiere que los errores del modelo de efectos fijos presentan una correlacion significativa
entre las empresas del panel. Esta evidencia de dependencia cruzada podria deberse a factores
comunes no observados que afectan a las empresas de manera similar, como la volatilidad del
mercado, las politicas econdmicas o las tendencias generales de la industria. Es importante
considerar la influencia de la dependencia cruzada en la interpretacion de los coeficientes del

modelo y evaluar las posibles estrategias para controlarla.

5. Prueba de Wald y prueba modificada de Wald para Heterocedasticidad:

Para este caso se obtuvo un error en el modelo al intentar usar autocorrelation = "ar1" con un
modelo de efectos aleatorios (model = "random") la razon es que no se tienen suficientes periodos
de tiempo en los datos para estimar todos los coeficientes con el método Swamy-Arora. Ya las

pruebas anteriores habian concluido que un modelo de efectos fijos es preferible.
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Teniendo en cuenta estas pruebas se estructurd el modelo de efectos fijos con AR(1) que se
presenta en este capitulo, adicionalmente se hicieron pruebas con modelos similares lo que arrojé
los resultados que se muestran a continuacion.

1. Modelo con errores estandar robustos a la heterocedasticidad:

Total Sum of squares 748140
Residual Sum of squares 522540

R-Squared 0.30156

Adj. R-Squared 0.30047

Chisq 8479.43 on 33 DF
P-value <2.22e-16

2. Modelo FGLS para corregir heterocedasticidad, correlacion contemporanea y

autocorrelacion:
Total Sum of squares 330010
Residual Sum of squares 309050
R-Squared 0.063526
Adj. R-Squared -0.15384
F-statistic 48.4178 on 24 and 17130 DF
P-value <2.22e-16

3. Modelo PCSE para corregir heterocedasticidad, correlacion contemporinea y

autocorrelacion:
Total Sum of squares 331900
Residual Sum of squares 309050
R-Squared 0.06884
Adj. R-Squared -0.14729
F-statistic 40.852 on 31 and 17130 DF

P-value <2.22e-16
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Interpretacion de coeficientes: La interpretacion de los coeficientes sigue siendo la misma,
pero ahora se puede confiar mas en los p-values y la significancia estadistica de las variables del

modelo utilizado.

Conclusiones de la evaluacion de la informacion financiera

Este capitulo se propuso encontrar evidencia del proceso de financiarizaciéon en empresas
no financieras colombianas entre 1996 y 2022. El andlisis se basé en dos bases de datos, una para
el periodo 1996 a 2015 bajo el DR 2649 de 1993 y otra para el periodo 2015 a 2022 bajo el modelo
IASB - IFRS. La evaluacion de la informacion financiera, siguiendo las metodologias de autores
como Rabinovich (2020) y Soener (2015), reveldo un incremento sostenido en las partidas
relacionadas con la disposicion de excedentes de liquidez para la compra de activos financieros,

lo que sugiere un avance del proceso de financiarizacion.

En ambas bases de datos, se observa un aumento en los activos financieros, especialmente
las inversiones de corto y largo plazo, con una tendencia al alza més pronunciada en el periodo
bajo NIIF. Sin embargo, el afio 2020 presenta una disminucioén considerable en los activos
financieros, posiblemente debido a la pandemia. Se destaca la riqueza de informacion bajo el DR
2649, que permite un analisis mas desagregado de las cuentas, a diferencia de las NIIF. Un desafio
identificado es la falta de desagregacion en los ingresos financieros, lo que dificulta un analisis

mas preciso de la financiarizacién desde la perspectiva de los ingresos.

Para complementar el analisis descriptivo, se aplico un modelo de datos panel AR1 con
efectos fijos. Los resultados confirman la influencia significativa del efectivo, la tasa de
rentabilidad, el sector industrial, la firma auditora y la persistencia de los activos financieros en la

acumulacion de activos financieros en las empresas colombianas. Sin embargo, el bajo R-cuadrado
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del modelo indica que existen otros factores no considerados que podrian estar jugando un papel

relevante en la financiarizacion.

En definitiva, el anélisis de la informacion financiera, tanto descriptivo como a través del
modelo econométrico, aporta evidencia del avance de la financiarizaciéon en las empresas no
financieras colombianas. Se observa una tendencia creciente a la inversion en activos financieros,

lo que sugiere un cambio en la logica empresarial hacia la biisqueda de rentabilidad financiera.
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CONCLUSIONES

Este trabajo de grado se propuso analizar la incidencia de la financiarizacion en la
informacién financiera de empresas no financieras en Colombia durante el periodo 1996-2022,
objetivo general que se abordo a través de tres objetivos especificos. En primer lugar, se caracterizo
histéricamente la financiarizacién en el contexto colombiano, considerando la informacién
financiera y los eventos econdmicos, politicos y sociales que marcaron la trayectoria del pais desde
inicios del siglo XX. En segundo lugar, se evalu6 la informacion financiera de las empresas para
determinar si la disposicion de excedentes de liquidez se destinaba a la obtencion de rendimientos
financieros ajenos a su actividad principal. Finalmente, se buscé establecer relaciones entre el
proceso de financiarizacion y la informacion financiera, analizando como las normas contables

vigentes (DR 2649 de 1993 y el modelo IASB - IFRS) podrian estar influyendo en este fenémeno.

La revision exhaustiva de la literatura permitio conceptualizar la financiarizacion desde sus
multiples enfoques, comprendiéndola como un modo de acumulacion, como la maximizacion del
valor para el accionista y como un fenémeno que permea la vida cotidiana. Se exploré cémo este
proceso se ha instaurado globalmente, incluyendo los paises en desarrollo bajo la logica de la
financiarizacion subordinada. La riqueza de la literatura consultada abre un panorama amplio para
comprender la complejidad de la financiarizacion y sus implicaciones en la configuracion del

mundo actual.

La caracterizacion histdrica de la financiarizacién en Colombia, desde los inicios del siglo
XX, revel6 la profunda transformacion del contexto nacional en sus dimensiones econdmica,
politica y social. Se evidenci¢6 la influencia de eventos como la apertura econdémica de 1990 y la
Constitucion de 1991 en el desarrollo de un modelo econémico favorable a la financiarizacion.

Esta contextualizacion historica, poco explorada en la literatura existente, ofrece una valiosa
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perspectiva para comprender la trayectoria de la financiarizacion en Colombia y su relacion con la
evolucion del régimen de acumulacion y el modo de regulacion, cumpliendo asi con el primer

objetivo especifico.

El andlisis de la informacion financiera, proveniente de la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades, constituy6 un desafio y una oportunidad para el segundo objetivo
especifico. El reto radico en la organizacion, limpieza y unificacion de la informacion, separada
en dos bases de datos (1996-2015 y 2015-2022) que reflejan las diferentes normas contables
vigentes (DR 2649 de 1993 y DR 2420 de 2015). Este proceso permiti¢ identificar patrones y
tendencias en la informacion financiera, revelando un aumento sostenido en los activos
financieros, especialmente las inversiones de corto y largo plazo, lo que sugiere un avance del
proceso de financiarizacion. Se destaca el valor de la informacion detallada disponible bajo el DR

2649, que permite un analisis mas profundo que el proporcionado por las NIIF.

La aplicacion de un modelo econométrico de datos panel AR1 con efectos fijos, inspirado
en el trabajo de Soener (2015), confirm6 la influencia del efectivo, la rentabilidad, el sector
industrial, la firma auditora y la persistencia de los activos financieros en la acumulacion de activos
financieros en las empresas no financieras colombianas. Sin embargo, el bajo R-cuadrado del
modelo sefiala la existencia de otros factores relevantes atin no considerados. Este modelo, sumado
al analisis descriptivo, aporta evidencia empirica que corrobora la presencia de la financiarizacion

en Colombia y su impacto en las decisiones financieras de las empresas.

A lo largo de este trabajo, se ha logrado establecer una relacion clara entre el proceso de
financiarizacion y la informacion financiera, cumpliendo asi con el tercer objetivo especifico. Se

ha evidenciado que las normas contables, el DR 2649 de 1993 y el modelo IASB-IFRS, influyeron
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en como las empresas gestionan sus recursos financieros y en la creciente importancia de los

activos financieros.

Este trabajo de grado no solo ha contribuido a la literatura sobre la financiarizacion, sino
que también ha generado una profunda reflexion personal sobre el papel de este fenomeno en la
vida cotidiana. La financiarizacion permea las decisiones individuales y empresariales, influye en
la configuracion de las politicas publicas y modela las relaciones sociales. Es un proceso complejo

y multifacético que requiere una comprension integral para poder ser entendido.

Se abren asi nuevas lineas de investigacion, como el impacto de la financiarizacion en la
inversion real, el crecimiento econdmico, la estabilidad financiera y la soberania de los paises. Este
trabajo invita a seguir explorando la relacion entre la financiarizacion y la informacion contable, a
profundizar en el analisis sectorial y a considerar la inclusion de variables macroecondmicas en
los modelos. Asimismo, se insta a las entidades de control a evaluar la posibilidad de incorporar
en la informacion financiera solicitada a las empresas indicadores que permitan medir de forma

mas precisa la financiarizacion.

En definitiva, esta tesis ha sido un viaje de aprendizaje que ha permitido entender la
financiarizacion a través de la lupa de la informacién financiera (contable), cumpliendo con los
objetivos propuestos. Se ha revelado su impacto en las empresas colombianas, en el contexto
social, econdémico y politico del pais y en la propia reflexion personal sobre el modelo de

acumulacion dominante.
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