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Resumen

Este articulo analizé los efectos de la con-
centracion de los servicios de revisorfa fiscal
en las compaiiias listadas en el mercado bur-
satil colombiano, con especial atencién a las
firmas internacionales Big Four. Mediante un
enfoque cuantitativo y descriptivo, se exami-
no6 la concentracién del sector auditor entre
2019 y 2024 para comprender su incidencia
en la calidad de la auditoria, la percepcién de
transparencia financiera y la independencia
del auditor. Asimismo, se estudié la rotacién
de firmas en 22 empresas cotizadas durante
el periodo 2015-2025, con el propédsito de
identificar posibles permanencias prolonga-
das y su relacién con la calidad del servicio
y la generacién de vinculos estrechos entre
auditor y cliente. Los hallazgos ofrecen una
vision actualizada sobre el comportamiento
de las firmas que prestan servicios de reviso-
ria fiscal en el mercado bursatil colombiano
y sobre los posibles efectos asociados a la
rotacién. Finalmente, se proponen reco-
mendaciones para fortalecer la compe-
tencia, preservar los estindares éticos e
internacionales de calidad y garantizar la
sostenibilidad del mercado de revisoria fis-
cal, aprovechando al mismo tiempo ventajas
propias de las Big Four, como su capacidad
de adaptacién, alcance global y disponibili-
dad de recursos especializados.
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Abstract

This article analyzed the effects of the con-
centration of statutory auditing services
among companies listed on the Colombian
stock market, with particular attention
to the international firms known as the
Big Four. Using a descriptive quantitative
approach, the study examined audit market
concentration between 2019 and 2024 to
understand its influence on audit quality,
perceptions of financial transparency, and
auditor independence. Additionally, it asses-
sed auditor rotation in 22 listed companies
during the 2015-2025 period to identify
potential long-term engagements and their
relationship with service quality and the de-
velopment of close auditor-client ties. The
findings provide an updated perspective on
the behavior of firms delivering statutory
auditing services in the Colombian stock
market and the potential effects associa-
ted with auditor rotation. Finally, the study
offers recommendations aimed at fostering
amore competitive environment, preserving
ethical and international quality standards,
and ensuring the sustainability of the sta-
tutory auditing market, while leveraging the
advantages of the Big Four, including their
adaptability to client needs, global reach,
and extensive professional resources.
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El desarrollo econémico de un pais se encuentra asociado a la contribu-
cién de los inversionistas a nivel mundial a todos los sectores econdémicos. Este
evento nos lleva a un andlisis desde las necesidades de estos inversionistas que
apalancan las grandes empresas de Colombia en la era de globalizacion, y a
entender por qué muchas empresas han querido incrementar su credibilidad y
confiabilidad a través de grandes firmas internacionales que dictaminen su in-
formacion financiera por medio de la opinion del auditor, quien determina su
veracidad y da fe publica de que se cumple con la normatividad internacional
adoptada en el pais y la razonabilidad de dicha informacion.

Ahora bien, estas firmas internacionales han venido tomando gran pro-
tagonismo desde su entrada al pais en 1930, aflo en el que se constituyo
la primera firma auditora que cont6 con la confianza de comerciantes y
empresas extranjeras para dictaminar los procesos contables y financieros
(Cubides et al., 1999). Desde entonces, han sido clasificadas jerdrquica-
mente conforme a sus ingresos y nimero de clientes contratados, dando
paso a identificar, primero, a las ocho firmas de mayor participacion en el
mercado y, luego, a las cuatro denominadas Big Four.

Las firmas de auditoria y aseguramiento cuentan con un amplio por-
tafolio de servicios, entre ellos se incluye la actividad de revisoria fiscal,
considerada como una funcién obligatoria a tener en algunas compaiiias
de Colombia, con un marco normativo y respaldada por el marco juridico
conformado por el Cédigo de Comercio (Congreso de la Republica de Co-
lombia, 1971), las leyes 43 de 1990, 222 de 1995 y 1314 de 2009 (Congreso
de la Republica de Colombia, 1990; 1995; 2009) y los decretos 2649 de 1993
y 2420 de 2015 (Presidencia de la Republica de Colombia, 1993; 2015a),
donde se establecié que el revisor fiscal tiene un papel fundamental en la
vigilancia y control de las operaciones de las empresas, y actia como un
garante de la legalidad, la transparencia y la veracidad en la gestion finan-
ciera de las organizaciones, protegiendo asi los intereses de los accionistas,
socios y demas partes interesadas.

Sumado a esto, en las firmas de auditoria, sin importar su tamaiio, se han
evidenciado acontecimientos referentes a la baja calidad en la prestacion de
servicios de auditoria que han acarreado sanciones o perjuicios econémi-
cos para la sociedad, tal como ocurri6 en el escandalo financiero de Inter-
bolsa, donde el tribunal disciplinario de la Junta Central de Contadores
(JCC) cancelo el registro de operacion de la firma auditora Grant Thornton
Fast & ABS Auditores y Consultores, dado que esta no se pronuncié opor-
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tunamente ni ejerci6 los mecanismos de supervision apropiados ante las
inconsistencias contables. Ademas, la firma no se pronuncié sobre riesgos
relevantes, como la posible iliquidez generada por la entrega de préstamos
personales que no correspondian al objeto social y fueron concedidos sin
avales tangibles (Unidad Administrativa Especial Junta Central de Conta-
dores UAE-JCC, 2014).

Por lo anterior, es importante establecer las implicaciones de la concen-
tracion del sector de servicios de revisoria fiscal en Colombia y determinar
si este mercado ha sido monopolizado por las firmas auditoras de gran ta-
mafo y prestigio, especificamente en las companias listadas que, a partir
del 2019, vienen siendo un motor importante para el crecimiento econé-
mico, la diversificacion de inversiones y el acceso a capital, todo ello bajo
un marco de mayor transparencia y regulacion. Asi las cosas, la pregunta
que resolvig este estudio fue: ; Cudles fueron los efectos de la concentracion
de los servicios de revisoria fiscal de las grandes firmas de auditoria en las
empresas que cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia?

La literatura previa sobre concentracion del mercado auditor en el pais
—en particular los trabajos de Gutiérrez et al. (2019) y Gutiérrez-Castafe-
da et al. (2020)— identifico niveles de alta concentracién en las denomina-
das Big Four para el periodo entre 2010 y 2018. Sin embargo, la dinamica
del sector evoluciond: la incorporacién de nuevas firmas prestadoras, la
adopcidn de estandares internacionales de calidad y la renovacion de con-
tratos en empresas del indice COLCAP configuraron un escenario que de-
mando6 una actualizaciéon empirica.

Este articulo contribuyo precisamente en ese punto: actualizé los indi-
cadores de concentracion al periodo entre 2019 y 2024; introdujo el analisis
de rotacién de firmas en las 22 empresas del COLCAP y examin6 los vin-
culos entre concentracion, calidad y mercado laboral. Los hallazgos revela-
ron un mercado moderadamente concentrado con tendencia competitiva,
resultado que contrast6 con estudios anteriores y tuvo implicaciones direc-
tas para la regulacion, la independencia del auditor y la sostenibilidad del
ejercicio de la revisoria fiscal en el pais.

Con el propdsito de estructurar esta investigacion, se definié como ob-
jetivo general establecer los efectos de la concentracion de los servicios de
revisoria fiscal de las grandes firmas de auditoria en las empresas que coti-
zaban en la Bolsa de Valores de Colombia.

Para desarrollar dicho objetivo, se establecieron los siguientes objetivos
especificos:

o Explicar el estado actual del mercado de revisoria fiscal —entendi-

do como la dindmica competitiva, los niveles de concentracion, la
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rotacion de firmas y la participacion de los actores— en las empre-
sas que cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia.

o Caracterizar las firmas prestadoras de servicios de revisoria fiscal
en las empresas que cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia,
segun rotacion, concentracion e ingresos.

o Analizar los efectos de la concentracion de los servicios de reviso-
ria fiscal de las firmas en las empresas que cotizaban en la Bolsa de
Valores de Colombia.

Es de gran interés profundizar en algunos asuntos que han generado pre-
ocupaciones sobre la independencia, la calidad del trabajo y el riesgo sisté-
mico en la concentracion de las grandes firmas de auditoria en el mercado
de valores. Estos temas no solo afectan la confianza del mercado, sino que
plantean interrogantes sobre la eficacia de los mecanismos de supervision.

En este contexto, result6 esencial examinar con rigor los factores estruc-
turales que perpetuaron estas dindmicas. Por ejemplo, Wirecard, empresa
alemana listada en el indice DAX 30 de la Bolsa de Frankfurt, considerada
FinTech especializada en servicios financieros y tecnologia, cuyo objeto so-
cial consistia principalmente en facilitar el procesamiento de pagos elec-
tronicos a través de transacciones digitales para comercios y consumidores
mediante plataformas virtuales y tiendas fisicas, emitia tarjetas de crédito
y débito, ofrecia cuentas bancarias digitales y de soluciones de pago inter-
nacionales y servicios adaptados a diferentes mercados y medios de pago
locales, colapsé en 2020 tras descubrirse que habia falsificado sus cuentas
durante afios.

Este caso tuvo un fuerte impacto en la profesion de auditoria y generd
analisis y propuestas relevantes. Beerbaum (2021) plante6 una transforma-
cion radical en el sistema de remuneracion de los auditores: en lugar de
recibir pagos directamente de las empresas auditadas, estos serian canaliza-
dos a través de un fondo comun (General Audit Fund), encargado de distri-
buir los recursos y asegurar el cumplimiento de estandares de calidad. Por
su parte, Bakarich (2020) sugirié incorporar herramientas de analisis de
datos (Data Analytics) para abordar auditorias complejas, asi como incluir
estas competencias en la formacion académica de los futuros profesionales.

Por otro lado, la Junta de Supervisién Contable de Empresas Publicas
(PCAOB), organizacion sin fines de lucro, creada en 2002 mediante la Ley
Sarbanes-Oxley en Estados Unidos con el propésito de proteger a los in-
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versionistas y promover el interés publico en la elaboracién de informes
de auditoria informativos, precisos e independientes, y supervisar las fun-
ciones de auditoria de los operadores bursatiles autorizados por la SEC,
incluyendo los informes de seguimiento exigidos por la legislacion federal
sobre valores, identificé irregularidades en el ejercicio de auditoria por lo
que censurd y sanciono firmas de auditoria por deficiencia, falta de inde-
pendencia o encubrimiento de errores.

Alrededor del mundo los servicios de aseguramiento han tenido un
gran auge, tanto por la necesidad de contar con un tercero independiente
para proveer aseguramiento como por el cumplimiento de la normatividad
vigente. La concentracion del sector de auditoria se identifica por un fuerte
poder de dominio de grandes firmas a través del tiempo. La concentracion
hace referencia al nivel de control que ejerce un nimero reducido de em-
presas de gran tamafio sobre la mayoria de la produccién o comercializa-
cion en un sector econdmico determinado (Furid; Alonso, 2008).

En esta linea, Boone et al. (2012) analizaron el sector auditor norteame-
ricano, destacando que la posibilidad de que un cliente cambiara de firma
podia influir en la disposicion del auditor para revelar informacion veraz,
lo cual podria comprometer tanto la calidad del servicio como su indepen-
dencia profesional.

De otro lado, Eguasa (2017) realizé un analisis sobre la estructura del
sector auditor en el mercado bursétil de Nigeria. Su estudio identificé una
relacion favorable entre la concentracion y el desempeno de las firmas au-
ditoras. Este resultado se atribuyd a que las denominadas Big Four poseian
capacidades tecnoldgicas avanzadas y una amplia trayectoria, lo que les
permitia ofrecer estandares elevados en sus procesos de aseguramiento.

Para la comprension de este articulo, es necesario distinguir tres con-
ceptos relacionados, pero diferenciados: primero, la revisoria fiscal como
institucion, que corresponde al marco normativo y la figura juridica esta-
blecida en el Cédigo de Comercio (Presidencia de la Republica de Colom-
bia, 1971), la cual define las obligaciones, el alcance y las condiciones del
ejercicio. Segundo, el ejercicio del revisor fiscal, entendido como la actua-
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cion del profesional contador publico habilitado que, a titulo individual o
como parte de una firma, ejecuta las funciones de fiscalizacién, control y
dictamen. Tercero, los servicios de revisoria fiscal que constituyen la pres-
tacion comercial de dicha funcion por parte de firmas auditoras —en espe-
cial las denominadas Big Four— a las organizaciones que estan obligadas o
que voluntariamente contratan este servicio.

Este articulo se enfocd en los servicios de revisoria fiscal, es decir, en
la dimension de mercado de esta funcién. A diferencia de los servicios de
auditoria externa de origen anglosajon, la revisoria fiscal es una figura pro-
pia del ordenamiento juridico colombiano, con funciones de fiscalizacién
integral permanente que van mas alld del dictamen financiero e incluyen
la vigilancia del cumplimiento legal y el control interno. Esta distincion es
relevante para delimitar el alcance del analisis.

En el pais, dichos servicios estan regulados desde 1971 con la expe-
dicién del Codigo de Comercio (Congreso de la Republica de Colombia,
1971, s.p.), mediante el Decreto 410 del 27 de marzo, que estableci6 en los
articulos 203 a 208 que “las sociedades por acciones deben tener un Revi-
sor Fiscal independiente, encargado de verificar la contabilidad, evaluar el
control interno y emitir dictdmenes sobre los estados financieros siguiendo
normas de auditoria aceptadas” Dentro de la legislacidon, se adicionaron la
Ley 43 de 1990 (Congreso de la Republica de Colombia, 1990) que regla-
mentd la profesion de Contador Publico y la Ley 1314 de 2009 (Congreso
de la Republica de Colombia, 2009) que promovié la convergencia hacia
estandares internacionales, como las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA) y el Codigo de Etica para Profesionales de la Contaduria Publica del
Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (IESBA).

Asimismo, normas complementarias como las leyes 222 de 1995y 1474
de 2011 (Congreso de la Republica de Colombia, 1995; 2011), reforzaron
la responsabilidad del revisor fiscal frente al control interno, la gestion del
riesgo y la prevencion de actos de corrupcion. Este entramado normativo
ha contribuido a la confiabilidad de la informacién financiera y al fortaleci-
miento de la transparencia empresarial en Colombia.

Por su parte, el Decreto Unico Reglamentario 2420 de 2015, expedido por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, consolid6 en un tinico texto las
regulaciones vigentes en el pais sobre contabilidad, reporte financiero y ser-
vicios de aseguramiento (Presidencia de la Republica de Colombia, 2015a).

En el caso del ejercicio del revisor fiscal, este se rige por un marco nor-
mativo hibrido. Por una parte, el Codigo de Comercio, Decreto 410 de
1971 (Presidencia de la Republica de Colombia, 1971) y la Ley 43 de 1990
(Congreso de la Republica de Colombia, 1990) establecieron las funciones,

ISSN 2539-0104 (En linea)



Concentracién de los servicios de revisorfa fiscal en Colombia: anélisis de
efectos y riesgos para la independencia y la calidad del aseguramiento

responsabilidades y obligaciones de caracter nacional. Por otra, la Ley 1314
de 2009 (Congreso de la Republica de Colombia, 2009) y el Decreto 0302
de 2015 (Presidencia de la Republica de Colombia, 2015b) incorporaron
los estandares internacionales de aseguramiento —las NIA y el Cddigo de
Etica del IESBA (2019)— como marco técnico obligatorio para los reviso-
res fiscales de entidades del Grupo 1 y algunas del Grupo 2, diferenciadas
segin tamano y numero de empleados. En consecuencia, el lineamiento
técnico del revisor fiscal no proviene exclusivamente de la normativa inter-
nacional, pues su actuacion articula las exigencias del ordenamiento juridi-
co colombiano con los estandares del International Auditing and Assuran-
ce Standards Board (IAASB) y del IESBA, constituyendo una figura que va
mds alld de la auditoria externa convencional.

Asi pues, los revisores fiscales de las entidades listadas en bolsa estan
sujetos a la inspeccion y vigilancia de organismos como la Superintenden-
cia Financiera de Colombia y la Superintendencia de Sociedades. De igual
manera, la JCC, en su rol de autoridad reguladora de la profesion contable,
posee la potestad de aplicar medidas disciplinarias que pueden ir desde
llamados de atencion hasta la revocacion del registro profesional ante faltas
de caracter ético o juridico.

En este contexto, el Cédigo de Etica de la Federacion Internacional de
Contadores (IFAC) exige que los profesionales contables mantengan inte-
gridad, objetividad y competencia profesional, principios que son esencia-
les para preservar la confianza publica en los mercados financieros. Asimis-
mo, el estandar Global de Control de Calidad 1 (NIGC 1), publicado por
el IAASB (2021), establece que las firmas de auditoria deben implementar
sistemas de gestion de calidad que aseguren la idoneidad técnica y el cum-
plimiento normativo en sus encargos. Por ultimo, la Circular Externa 32
115-000011 de 2008 (Superintendencia de Sociedades, 2008) reforzé la co-
laboracidn entre las superintendencias y los revisores fiscales, destacando
su papel en la salvaguarda del capital colectivo y la rendicién de cuentas
corporativa, especialmente en el entorno bursatil donde la confianza del
inversionista es crucial.

Para dar respuesta a la pregunta y a los objetivos planteados, la inves-
tigacién emple6 el enfoque descriptivo, cuyo propésito es especificar los
atributos y tipologias de individuos, colectivos, poblaciones o fendmenos
sujetos a estudio. Desde la perspectiva de Hernandez et al. (2014), este tipo
de disefio permite describir como se presenta y se manifiesta un fenémeno
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sin intervenir directamente en sus variables. Se enmarca dentro del método
cuantitativo. En linea con ello, Hernandez et al. (2010) sostuvieron que es-
tas investigaciones facilitan la organizacion, andlisis e interpretacion de los
datos recolectados, ya que permiten comprender las particularidades del
fenémeno observado dentro de su contexto real.

En coherencia con estos planteamientos y considerando los objetivos
establecidos, se consult6 diversa literatura académica publicada, para ex-
plorar el mercado de auditoria en Colombia y se documentaron las con-
diciones que posibilitaron la concentracion del sector de auditoria, tales
como calidad, profesionales especializados, vanguardia, prestigio, mejores
practicas del mercado, reputacién y credibilidad. La investigacién mencio-
nada anteriormente se tom6 como referente de literatura para la identifica-
cion de la situacion en el caso colombiano.

Ademas, se analizd la concentracion del sector auditor en el pais en el pe-
riodo comprendido entre el 2019 y el 2024, a través de un andlisis estadistico
realizado a la base de datos obtenida en LaNota.com (Ranking 2025 firmas
auditoras lideres de Colombia, 2025) (que incluyé informacién de ingresos
de 71 firmas lideres en Colombia) para las entidades que cotizaban en la Bol-
sa de Valores de Colombia, informacion determinada bajo criterios como:

i. Empresas activas en la consulta COLCAP.

ii. Disponibilidad de informes del revisor fiscal.

iii. Total de firmas que prestan el servicio de revisoria fiscal a la muestra
de empresas seleccionadas.

iv. Valor de los ingresos para la vigencia del estudio.

La concentracion del sector auditor en las grandes firmas en Colom-
bia, “n”, se analizara utilizando el indice Herfindhal-Hirschman, conocido
como H-H. La métrica Herfindahl se entiende como:

n
H-= ) (Zi?
i=1

Donde:

H = indice Herfindahl

Zi = cuota de mercado absorbida por las firmas auditoras de la muestra
n = namero total de firmas auditoras activas en el mercado

El resultado del calculo obtenido contempld el analisis bajo las siguien-

tes especificaciones. Con el objetivo de identificar la participacion de las
principales firmas de revisoria fiscal en el ambito bursatil colombiano, se
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utilizaron como muestra las 22 compaiiias que integraban el indice COLCAP
en el ano 2025 (ver Tabla 1). Este indice representa el principal referente del
mercado de valores en Colombia, al agrupar las empresas con mayor liquidez
y volumen de negociacion en la bolsa de valores del pais (Presidencia de la

Republica de Colombia, 2025).

Ndmero
1

O 00 N O Ul b W N

S N T = T T e e
= O VW 0 N OO0 1 A W N L O

22

Nota: se mantuvo el listado total COLCAP arrojado, dado que permitia identificar las firmas de
revisoria fiscal bajo las cuales se hizo el estudio de concentracién.Fuente: elaboracién propia,
adaptado del resumen accionario de la Bolsa de Valores de Colombia del 2025 (2025).

Entidades financieras
BBVA Colombia S.A.
Bolsa y Renta S.A. (BHI Inversiones)
Bolsa Mercantil de Colombia
Celsia S.A. E.S.P. (energia del Grupo Argos)
Cementos Argos S.A.
Cl Best S.A. (Compafifa de Inversiones Best)
Canacol Energy Ltd.
Constructora Conconcreto S.A.
Ecopetrol S.A.
Constructora El Céndor S.A.
Enka de Colombia S.A.
Empresa de Telecomunicaciones de Bogota
Almacenes Exito S.A.
Fabricato S.A. (industria textil)
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P.
Grupo Bolivar S.A.
Grupo Argos S.A.
Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
Grupo de Inversiones Suramericana S.A.
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.
Mineros S.A. (empresa minera de oro)

Grupo Nutresa S.A.

Adicionalmente, siguiendo a Gutiérrez et al. (2019) y a Gutiérrez-Casta-
fieda et al. (2020), quienes emplearon los coeficientes de concentracién Cn
para el analisis del mercado auditor colombiano, se incorpor¢ el indicador
de concentracién C4 (ratio de concentracion de las cuatro firmas mas gran-
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des), definido como el porcentaje acumulado de participacion de mercado
de los cuatro mayores actores del sector. Este indicador ha sido utilizado en
estudios de concentracion de mercados de auditoria a nivel internacional
(Gomez et al., 2021; Navarrete Esparza; Morales Parada, 2023) y permite
complementar el andlisis del indice HHI al enfocarse especificamente en el
poder de las firmas dominantes.

Por otra parte, se realiz6 el andlisis de rotacion de firmas de auditoria
durante el periodo 2015 a 2025, que fue seleccionado por dos razones: (1)
permitié observar una década completa de comportamiento, lo que facilito
la identificacion de patrones de permanencia y cambio en las firmas audito-
ras, y (2) su punto de inicio (2015) coincidié con la entrada en vigor del De-
creto Unico Reglamentario 2420 (Presidencia de la Republica de Colombia,
2015a), que consolidé el marco de aseguramiento internacional en Colom-
bia, lo que generd un contexto normativo homogéneo para la comparacion.
El analisis se realizé a través de la revision de los dictimenes emitidos por
el revisor fiscal para el 100 % de la poblacion.

Finalmente, se estudi la asociacion entre las normas de calidad NIGC1
y NIGC 2 y la concentracién de los servicios de revisoria fiscal, asi como
el comportamiento del mercado laboral en las grandes firmas de revisoria
fiscal en el pais.

Para efectos de este estudio, el estado actual del mercado de revisoria
fiscal se entendi6é como el conjunto de variables que describe su dinamica
competitiva: el nivel de concentracion de las firmas prestadoras del servi-
cio, la rotacion de auditores, los ingresos del sector y la participacion de fir-
mas locales e internacionales. Con este marco, la funcion de revisoria fiscal
se consideré como garante de transparencia y credibilidad hacia inversio-
nistas, grupos de interés y publico en general, y la fiscalizacién cumplié una
funcidn social al promover que las organizaciones operaran en beneficio
del interés colectivo. Esta labor implicaba mantener mecanismos de control
constantes, detectar irregularidades de manera oportuna, establecer clara-
mente quién era responsable de ejercer el control y la independencia frente
a todos los participes para evitar cualquier trato preferencial hacia alguno
de ellos (Franco, 2002 como se cité en Bustamante, 2008).

Este sistema buscaba ofrecer un aseguramiento de que tanto la firma
auditora como su equipo profesional actuaran conforme a las normas vi-
gentes y aseguraran la confiabilidad de los informes que se generaban, asi
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como la idoneidad de los socios involucrados en el proceso (IFAC, 2015).

En este escenario, la calidad en los procesos de auditoria debia estar
presente en todas sus etapas, desde la planeacion, pasando por la ejecucion,
hasta la emision del informe. Para ello, se requeria una evaluacién continua
de los procedimientos aplicados y de los resultados financieros de la enti-
dad, con el fin de prevenir posibles irregularidades (Albornoz, 2016).

Los factores previamente sefialados se vieron reflejados en el contex-
to colombiano, donde el segmento de servicios de auditoria dirigido a las
compaiiias listadas en el mercado bursatil nacional exhibia una marcada
concentracion en las firmas reconocidas como los cuatro grandes o Big
Four. Segin Gutiérrez-Castafieda et al. (2020), dicha condensacion esta-
blecia obstaculos de acceso para empresas de menor escala, lo que limitaba
la competencia y reforzaba el dominio de estas grandes compaiiias.

Por otra parte, Gutiérrez et al. (2019) consideraron que la concentra-
cién de las Big Four en Latinoamérica era un fenémeno que se manifesta-
ba principalmente entre las corporaciones de mayor envergadura, ya que
las entidades que operaban en entornos bursatiles y estaban inscritas en el
mercado de valores, tendian a seleccionar firmas con amplia trayectoria,
prestigio consolidado y capacidades tecnoldgicas avanzadas en el ambito
de la auditoria, donde su grado de conocimiento técnico y nivel de especia-
lizacion se situaban en los estaindares mads exigentes.

Para el 2025, el mercado bursatil del pais contaba con 174 emisoras de
valores, de las cuales 64 tenian acciones listadas, lo que las convertia en su-
jetas obligadas a contratar servicios de auditoria externa y revisoria fiscal,
conforme a la normativa vigente (Rankia, 2025). En cuanto a la estructu-
ra de costos, el Consejo Técnico de la Contaduria Publica estimé que los
honorarios por servicios de auditoria financiera oscilaban entre 10 y 20
salarios minimos mensuales legales vigentes, es decir, entre $14 235 000 y
$28 470 000 COP por encargo, aunque este rango podia ser superado por
firmas internacionales en funcion de la complejidad del cliente y el alcance
del servicio (Cadavid Marin, 2025) .

Investigaciones recientes han confirmado esta tendencia, por ejemplo,
Gutiérrez et al. (2019) ejecutaron una investigacion para medir el nivel de
concentracion del sector auditor en las companias listadas en Colombia entre
el 2010 y el 2018, mediante el indice HHI y el indicador de orden n, identifi-
cando que el valor obtenido superaba el umbral de 0,18, lo que evidenciaba
una elevada concentracion del sector dominado por las denominadas Big
Four; lo anterior fue sustentado en la Tabla 2 que refirieron las autoras:
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Nivel de concentracién Descripcion

En este tipo de mercados, las fusiones entre empresas
tienen escasa probabilidad de generar efectos adver-
sos significativos, por lo que no requieren un andlisis
exhaustivo.

Baja concentracién IHH<0,10

Las operaciones de fusidn en sectores con concentra-
cién moderada pueden provocar incrementos supe-
riores a 100 puntos en el HHI, lo que podria afectar la
dindmica competitiva.

Concentracién intermedia 0,10<IHH

Las fusiones en sectores altamente concentrados tien-

den a elevar el HHI en mas de 200 unidades, lo que re-

fleja un fortalecimiento en la influencia de mercado de

las entidades fusionadas.

Nota: esta tabla se incluye como referencia metodoldgica para la lectura del indice HHI. Los
umbrales aplicados en el presente estudio se presentan en la seccién de resultados.

Fuente: adaptado de Department of Justice and Federal Trade Commission (como se cité en Caicedo
Materén, 2021).

Alta concentracién IHH>0,18

Por su parte, Gutiérrez-Castanieda et al. (2020) analizaron el esquema
del sector auditor colombiano entre 2010 y 2018 y concluyeron que se en-
contr una elevada concentracion. Su estudio se fundamentd en métricas
como los coeficientes correspondientes a un nimero determinado de em-
presas (C1, C2, C3 y C4), el indice de (HHI) y el niimero equivalente de
firmas, los cuales reflejaron una marcada dominancia de las denominadas
Big Four en el sector.

Por ultimo, Zamarra et al. (2023) utilizaron el dictamen del revisor fis-
cal como indicador de calidad en su estudio, aunque reconocieron que esta
métrica podia presentar limitaciones. A través de modelos de regresion,
identificaron que la renovacion del auditor no guardaba una relacién esta-
disticamente significativa con el desempeio del proceso auditor. Asimis-
mo, se evidenci6é que las firmas pertenecientes al grupo de las Big Four
mantuvieron una posiciéon dominante en el mercado y estuvieron vincula-
das a una percepcion mas favorable en términos de calidad.
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En tiempos recientes, la revisoria fiscal en Colombia ha captado la aten-
cidn de diversos analisis como resultado de la adopcion de estandares in-
ternacionales, la necesidad de confianza en la presentacion de los estados
financieros y la confiabilidad de esta informacion hacia partes interesadas.
A pesar de la presencia de revisores fiscales en las organizaciones, ciertos
casos de irregularidades financieras no han sido detectados oportunamen-
te, lo que ha suscitado cuestionamientos sobre la efectividad y el rol que
desempenan estos profesionales en el sistema de control.

En el pais no existe regulacion referente a la renovacion sistémica de
las entidades de auditoria, por lo tanto, se consideré importante analizar
la tendencia en la sustitucion de firmas auditoras durante el periodo com-
prendido entre el 2015 y el 2025 de las 22 empresas que, al 2025, conforma-
ron el indice COLCAP.

Dicho analisis reveld patrones diferenciados en cuanto a la permanen-
cia o renovacién de firmas (ver Anexo 1. Rotacion de firmas de auditoria
(2015-2025)):

Empresas sin rotacion durante 10 afios. Seis companias mantuvieron
la misma firma de revisoria fiscal durante todo el periodo:

o BolsayRenta S.A. > KPMG

o CIBestS.A.>PwC

o Enka de Colombia S.A. > PwC

o Grupo Bolivar S.A. > KPMG

o Grupo Aval Acciones y Valores S.A. > KPMG

e Grupo Nutresa S.A. > PwC

Si bien algunos autores destacaron que la rotacién periddica de audito-
res podia fortalecer la independencia y evitar vinculos excesivamente estre-
chos entre auditor y cliente (Harber; Marx, 2019; Rena et al., 2016), otros
advirtieron que dicha rotacién podia limitar el conocimiento acumulado
sobre el cliente y aumentar los costos operativos.

Empresas con rotaciéon moderada (cambio cada 4 a 6 afios). Ejemplos
como BBVA Colombia S.A., Celsia S.A. E.S.P.,, Cementos Argos S.A. y Gru-
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po Argos S.A. mostraron cambios de firma cada 4 a 6 afos, lo cual se alined
con practicas internacionales que recomendaron rotacion periddica para
preservar la independencia profesional.

Empresas con alta rotacion (tres o mas firmas en diez anos). Canacol
Energy Ltd., Empresa de Telecomunicaciones de Bogotd y Almacenes Exito
S.A. evidenciaron multiples cambios de firma de auditoria. Esta dindmi-
ca pudo responder a la busqueda de mejores condiciones contractuales,
conflictos previos o ajustes estratégicos. No obstante, diversos estudios han
advertido que una rotacion excesiva puede comprometer la excelencia del
proceso auditor, debido a pérdida de continuidad, el limitado conocimien-
to acumulado sobre el cliente y el aumento de errores en auditorias iniciales
(de Jong et al., 2020).

A suvez, se observd una elevada concentracion del sector de las grandes
firmas que dominaban en las empresas del indice COLCAP. Asi pues, la
distribucién por firma (2025) fue la siguiente (ver Figura 1):

« KPMG: nueve empresas

o PwC: siete empresas

o E&Y: cuatro empresas

o Deloitte: dos empresas

o Crowe Horwath: una empresa

o Garcia & Torrez S.A.: una empresa

FIGURA 1. Firmas que prestan servicios de revisoria fiscal en empresas
del indice COLCAP, 2025

Crowe Horwath Garcia & Torrez 5.A
........ 4%

KPMG
38%

Fuente: elaboracién propia.
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Frente a lo anterior, la literatura internacional ha advertido que la con-
centracion excesiva puede afectar el estandar de desempeiio y la facultad
decisoria de las empresas.

Para tener un resultado del célculo de la concentracion se tomd como
base el indice Herfindhal-Hirschman (H-H), utilizado a nivel mundial como
una herramienta de medicion de mercado que genera alertas frente al domi-
nio del mercado, siendo este mas 0 menos competitivo y permitiendo iden-
tificar si existe monopolio u oligopolio. Asimismo, orienta procedimientos
juridicos contra compaifiias que puedan incurrir en practicas contrarias a la
libre competencia, segtin lo sefialado por FasterCapital (2025). El indice HHI
es interpretado y aplicado en Colombia por la Superintendencia de Industria
y Comercio en su rol como ente regulador de la competencia y que, para
nuestro objetivo, arrojo los siguientes resultados (ver Tabla 3):

Nivel de concentracién 2019 2020 2021 2022 2023 2024
MMC 2080 2093 2097 2124 2043 1962

Nota: la tabla anterior detalla el resultado del indice de concentracién de los cinco afios objeto
del estudio para las firmas que participaron en las empresas listadas en el mercado bursétil co-
lombiano. Este resultado se calculé con base en los ingresos de las mismas, que para todos los
afios se ubicé como un Mercado Moderadamente Concentrado (MMC), dado que se encontraba
entre el rango 1500 < HHI < 2500, de acuerdo con los estandares internacionales.

Fuente: elaboracién propia.

Se interpretaron los resultados de la tabla anterior, segun los niveles de
concentracion que establece el indice:
o HHI por debajo de 0,15 (o 1500): mercado competitivo
o HHI entre 0,15 y 0,25 (o 1500 a 2500): mercado moderadamente
concentrado
o HHI superior a 0,25 (superior a 2500): mercado altamente concen-
trado.

Frente a esto, los datos tomados como base en el cilculo fueron 22 em-
presas que cotizaban en el mercado de valores, para las cuales se identi-

ficaron seis firmas de revisoria fiscal que cumplieron con el ejercicio de
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dictaminar los estados financieros como la variable “n” y de las cuales se
tomaron los ingresos como la variable “Zi” de la férmula.

Por lo anterior, y de acuerdo con lo que se mostrd en la Tabla 4, el sec-
tor de revisoria fiscal para las compaiiias listadas en la Bolsa de Valores de
Colombia desde la vigencia 2019 hasta la del 2024, se encontraba en el nivel
moderadamente concentrado, con un promedio de 2067 puntos y una ten-
dencia hacia un mercado de servicios de revisoria fiscal mas competitivo.

Ahora bien, el resultado que arrojo este estudio se considera como un
hallazgo relevante que actualiza y cambia el nivel de concentracion de mer-
cado altamente concentrado, como lo identificaron Gutiérrez et al. (2019),
a uno moderadamente concentrado.

Con relacién a estos hallazgos y con el fin de contar con un método
adicional que permitiera determinar el nivel de concentracidn, se realizo
un nuevo analisis con la estimacion de la concentraciéon mediante el indice
CR o ratio de concentracién CR, cuyo célculo estuvo enfocado en la conso-
lidacion de las empresas mas grandes que prestaban servicios de revisoria
fiscal. El resultado se puede ver en la Tabla 4:

Nivel de concentracién 2019 2020 2021 2022 2023 2024

c4 0,89 0,89 0,9 0,89 0,88 0,86
Fuente: elaboracién propia.

Interpretando los datos expuestos en la tabla anterior y segtin los niveles
de concentracion que establece el indice, de acuerdo con el Centro de Com-
petencia (CeCo, s.f.), un mercado se considera poco concentrado si el HHI
es menor al 33 %, moderadamente concentrado si se encuentra entre 33 %
y 67 % y altamente concentrado si supera el 67 %.

El célculo realizado mediante el ratio de concentracién arrojé un re-
sultado de un mercado altamente concentrado para las cuatro firmas mas
grandes, cuyo efecto en el mercado estuvo dado en la competencia y la
participacion de otras empresas.

A su vez, los resultados mostraron que, entre 2019 y 2024, el indice HHI
presentd una tendencia a la baja, pasando de 2080 a 1962 puntos, lo que
reflejé una mayor participacion de firmas distintas a las Big Four. Esta ten-
dencia fue consistente con la incorporacion de firmas como Crowe Horwa-
th y Garcia & Torrez S.A. en el servicio a empresas del COLCAP. No obs-
tante, el indicador C4, que oscil6 entre 0,86 y 0,90, mostré que las cuatro
firmas dominantes conservaron una posicion estructuralmente dominante
en el segmento bursatil. Ambos indicadores deben leerse de forma comple-
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mentaria: el HHI captd la evolucién del conjunto del mercado, mientras el
C4 evidenci6 la persistencia del poder de las grandes firmas (ver Figura 2).

FIGURA 2. Concentracién del sector de revisoria fiscal en Colombia

m nivel de concentracion MC w nivel de concentracion MMC ~ mlinivel de concentracion MAC

_________________________________________________________________________________ Maximo
2080 2097 2043
1500 1500 S 1500
-------------...-.-._....._._.___.1_?? ______________________ }f‘f‘}_ _________ {5_0_0 ______ Minimo
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: elaboracién propia.

El estudio aplicé triangulaciéon metodoldgica mediante la combinacién
de tres fuentes y técnicas complementarias: (1) analisis estadistico cuanti-
tativo del indice HHI y el indicador C4, calculados a partir de los ingresos
de las firmas identificadas; (2) revision documental de los dictdmenes del
revisor fiscal para el analisis de rotacion de firmas en las 22 empresas del
COLCAP entre 2015 y 2025, y (3) revision de literatura académica para el
analisis cualitativo de los efectos sobre calidad, independencia y mercado
laboral. Esta triangulacion, entendida como la convergencia de multiples
fuentes de evidencia para fortalecer la validez de los resultados (Godoy
Rodriguez, 2023), permitié minimizar los sesgos inherentes al uso de un
unico instrumento y ofrecer una comprensiéon mas robusta del fenémeno.

Para este caso, se consideré un hallazgo de gran relevancia encontrar
que, al realizar la actualizacion del calculo de concentracion de las firmas
de revisoria fiscal, se evidenci6 que, con el paso de los anos, entre el 2019
y el 2024, el nivel de concentracién disminuy6 y dio cabida a la competiti-
vidad entre las firmas que prestaron estos servicios, aun cuando el calculo
mediante el ratio sigui6 con la dindmica de alta concentracién en el merca-
do de revisoria fiscal.
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Si bien es cierto que, en el desarrollo de este documento académico, se
elabor6 un estudio de modelo de investigacion cuantificable con el propo-
sito de establecer el nivel de concentracion del sector de principales firmas
auditoras en las compainiias inscritas en el mercado bursatil colombiano du-
rante un tiempo especifico, el resultado tomd gran relevancia al analizar si
el comportamiento de ese indice de concentracion podia verse impactado
por factores externos al mercado de revisoria fiscal en si mismo.

Aqui encontramos que, frente a los lineamientos regulatorios de los es-
tandares de aseguramiento de calidad, el Consejo Técnico de Contaduria
Publica (CTCP), organismo responsable de recomendar la incorporacién
de estandares internacionales a la regulacién nacional, publicé la guia de
implementacion de la NIGC1, que introdujo un enfoque mas proactivo
(Instituto Nacional de Contadores Publicos de Colombia, 2021), ya que
busco fortalecer el enfoque basado en riesgos, la mejora de la supervision y
la cultura de calidad en dichas firmas.

Esta norma entr¢6 en vigor en Colombia para los encargos iniciados el 1
de enero de 2023, aunque muchas firmas iniciaron la implementacién antici-
pada en el 2022. Es de aclarar que la entrada en vigor obedeci6 a la adopcion
voluntaria y técnica por parte de las firmas, siguiendo las recomendaciones
del CTCP y los estandares internacionales. Estas normas internacionales es-
tablecieron especificamente en la NIGC1 que las firmas debian implementar
un mecanismo de gestion de calidad integral basado en un enfoque de riesgo,
con la aplicacién de ocho componentes claves que incluyeron gobierno, éti-
ca, liderazgo, recursos, informacion, procesos y evaluacion. Por su parte, la
NIGC2 regulé la revision de calidad en encargados especificos.

De acuerdo con lo anterior y tomando como referencia el resultado del
calculo del indice de concentracion realizado en este estudio, donde se evi-
dencié un nivel moderadamente concentrado, con un promedio de 2067
puntos que reflejé un mercado mas competitivo con tendencia a la baja, se
observd que en Colombia no se encontraron estudios especificos sobre los
procesos de implementacion de la NIGC1 que reflejaran las problematicas
o0 beneficios de su aplicacion.
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En este sentido, se consultd el trabajo de Pisani (2022), aplicado en Mal-
ta, en el que se encontro que el 83,3 % de los encuestados mencionaron que
carecian de los recursos para la implementacion plena de la norma y solo el
58,3 % considerd que los costos eran equivalentes a los beneficios derivados
de su cumplimiento. A su vez, se identifico la falta de personal calificado
y con conocimientos de la norma para su adecuada aplicacion, lo que au-
mentaba los costos de recursos humanos Ahora bien, este estudio se refiri6
ala NICCI y el efecto en la NIGC1 fue mayor.

La aplicacion de las NIGC1 y NIGC2 en el ejercicio de la revisoria fiscal
constituyd un elemento clave para garantizar la transparencia y la confianza
publica en los mercados financieros. En Colombia, la JCC ha senialado que
la verificacion del cumplimiento normativo, especialmente en relacién con
la NICC-1 y el Cédigo de Etica, es un componente esencial en las diligen-
cias de inspeccion realizadas a sociedades y profesionales independientes
(UAE-JCC, 2025). Este marco regulatorio se conecta directamente con la
dindmica de concentracién de los servicios de auditoria en las grandes fir-
mas, ya que la implementacion de sistemas de calidad mas robustos favo-
rece la permanencia de las denominadas Big Four en el mercado bursatil,
consolidando su posiciéon dominante y limitando la rotaciéon de firmas en
las empresas listadas.

El analisis de las NIGC1 y NIGC2 y del mercado laboral en las gran-
des firmas constituyo, para efectos de este articulo, una dimensién com-
plementaria que posibilité contextualizar los efectos de la concentracion
mas alld del indicador numérico. La relacion causal entre la adopcién de
estandares de calidad y el mantenimiento de posiciones dominantes, asi
como el impacto de la rotacion laboral sobre la independencia del auditor,
fueron lineas de investigacion que se derivaron directamente de los hallaz-
gos de concentracion aqui reportados y que ameritan estudios cuantitativos
especificos en el contexto colombiano.

Esto resulta especialmente relevante dado que, hasta el momento, no
se han registrado avances significativos en el abordaje investigativo de este
asunto, siendo no un gasto, sino un diferenciador competitivo.

Las grandes firmas de auditoria presentan entornos organizacionales
exigentes, caracterizados por la necesidad de competencias avanzadas, do-
minio técnico y tecnoldgico, constituyendo escenarios desafiantes. La ad-
ministracion del talento humano, la intensidad del trabajo, la rotacién, los
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valores culturales internos, los factores motivacionales y la participacion de
las nuevas generaciones —especialmente los millennials— en el mercado
contemporaneo es objeto de reflexion en la industria de la auditoria.

En las Big Four se observaron esquemas de trabajo orientados a la re-
duccidn de costos laborales mediante la maximizacion de la productividad,
lo cual ha generado preocupaciones por sobrecarga laboral y la alta rota-
cién de personal joven. Estudios recientes sefialaron que, a pesar de los
esfuerzos por mejorar la satisfaccion laboral, los millennials tendieron a
abandonar estas firmas debido a la presion, la falta de equilibrio entre vida
personal y profesional y la escasa alineacion con sus expectativas genera-
cionales (Gonzalez; Rodriguez, 2022).

Segtin Gonzélez Rojas y Restrepo Quintero (2024), este modelo se sos-
tiene en estructuras jerarquicas exigentes, donde los profesionales jovenes
enfrentan jornadas extensas, presion por cumplimiento de metas y escasa
flexibilidad laboral. Al respecto, los autores afirmaron que “la alta carga de
trabajo y la presion constante por resultados generan desgaste fisico y emo-
cional, lo que incide directamente en la decision de abandonar la firma”
(Gonzalez Rojas; Restrepo Quintero, 2024, p. 41). Esta dindmica no solo
afectaba la estabilidad laboral, sino que comprometia la calidad del servicio
de auditoria al dificultar la consolidacion de equipos con experiencia acu-
mulada y conocimiento profundo del cliente.

Los jovenes recién graduados se motivaron en trabajar en estas firmas,
de acuerdo con el resultado de la encuesta realizada por Pricewaterhou-
seCoopers (PwC) en 2011, porque “los millennials quieren que su trabajo
tenga un proposito, que aporte algo al mundo y quieren sentirse orgullosos
de su empleador” (PwC, 2011, s.p.). Las paginas web de contratacién de
las grandes firmas de auditoria estaban llenas de promesas de un trabajo
significativo. Para ilustrar, el portal de empleo de préacticas universitarias de
PwC destaco: “Acelera tu crecimiento profesional y libera tu potencial con
nosotros” (PwC). Hay indicios de que muchos de los que entraron en las
grandes firmas podrian estar renunciando dado que “sienten que aportan
poco valor al mundo y no tienen una sensacion de crecimiento personal, de
comunidad y de propdsito”, como sefialé Gross (2020, s.p.).

Otro de los asuntos que motivo a los jévenes a vincularse en estas gran-
des firmas eran las competencias profesionales que podian adquirir al labo-
rar en ellas, dado que las Big Four se encontraban altamente comprometidas
en estar a la vanguardia y ofrecian capacitacion para sus colaboradores. Por
ejemplo, Deloitte (Deloitte University: The Leadership Center, s.f., 2021)
inauguré en el 2011 la Universidad Deloitte, cerca de Dallas. Su web descri-
be la sede como “en parte, un centro de aprendizaje, en parte, un lugar de
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retiro similar a un rancho’, que facilita “multiples espacios para aprender,
comer, establecer redes y el bienestar”.

En el caso colombiano, Gonzalez (2016) desarrollé un analisis empirico
sobre la dinamica de rotacién en firmas de auditoria de Medellin, revelando
una tasa anual cercana al 30 %. A través de entrevistas con socios, gerentes
y responsables de talento humano, se identificaron factores determinantes
como las aspiraciones individuales, la percepcion de justicia salarial, los
incentivos ofrecidos, el clima organizacional y la compatibilidad entre el
perfil del colaborador y la estructura interna de la firma. La investigacién
destacé que el impacto de la rotacion variaba segun el nivel jerarquico:
mientras que en los niveles operativos se considerd una constante estruc-
tural, la salida de personal en cargos estratégicos represent6 una pérdida
critica de conocimiento especializado y experiencia acumulada.

Diversos estudios mostraron que esta concentracion eleva las barreras
de entrada y aumenta la demanda por competencias técnicas especializa-
das, segmentando el mercado laboral y limitando el crecimiento de firmas
medianas y profesionales independientes (Prada, 2024). La adopcién de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF/IFRS) intensifi-
co esta tendencia, pues incrementé la complejidad del reporte financiero
y cred incentivos para practicas més sofisticadas de aseguramiento, lo que
ha favorecido a las grandes firmas con mayor capacidad técnica y recursos
especializados.

En este entorno, los procesos de contratacion se volvieron mas estan-
darizados y las trayectorias profesionales mas especializadas, dado que
la formacién interna y la experiencia en auditoria bajo estandares inter-
nacionales se convirtieron en requisitos laborales clave (Prada, 2024). A
su vez, la dindmica competitiva dentro de las firmas y las altas exigencias
de desempeifio pudieron intensificar la rotacion laboral y generar tensio-
nes respecto a la independencia del revisor fiscal por la presion comercial
para retener clientes importantes, la necesidad de cumplir metas internas
de facturacion, la configuracién de equipos jovenes con poca experiencia
que enfrentaban clientes complejos debido a la alta rotacion y la calidad del
aseguramiento (Quintero Rivera et al., 2023).

Se identificaron varios factores que determinaron la concentraciéon de
las Big Four, entre ellos, se destacd la calidad que, segun Corredor Le6n y
Piragauta Vargas (2015), depende de dos elementos fundamentales, el pri-
mero corresponde a las capacidades técnicas y tecnologicas del auditor, y
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el segundo esta relacionado con la revelacion del hallazgo una vez identifi-
cado, lo cual depende del nivel de independencia del auditor y de la aplica-
cion rigurosa de practicas de control de calidad.

La oferta y demanda de servicios de revisoria fiscal corresponden al ni-
vel de experiencia en la industria, lo que constituye, en los casos de seg-
mentos complejos y muy especializados, una limitante para nuevos com-
petidores, aspecto que incide en la condensacion de los servicios. En este
mismo sentido, es importante destacar la importancia de cumplir con los
requisitos éticos, especificamente el referido a la competencia profesional,
relacionado con el conocimiento y la experiencia.

En el andlisis de las investigaciones realizadas por los autores Gutié-
rrez et al. (2019) y Gutiérrez-Castafieda et al. (2020) se observé una alta
condensacion del sector de auditoria en las Big Four, lo que reforzaba su
posicion dominante y su influencia en la percepcion de calidad.

De acuerdo con el analisis de rotacion de las firmas de auditoria en las
22 empresas que, al 2025, conformaron el indice COLCAP durante el pe-
riodo 2015 a 2025, se identifico lo siguiente:

o Seis companias no habian realizado rotacién de firma auditora en
los ultimos diez afos, lo cual podia comprometer la independencia
profesional y favorecer vinculos de familiaridad entre el auditor y el
cliente. Esta situacion fue sefialada por Harber y Marx (2019), quie-
nes advirtieron que la permanencia prolongada del auditor podia
afectar la objetividad del dictamen. De manera similar, Rena et al.
(2016) destacaron que la falta de rotacién limita la capacidad critica
del auditor frente a la entidad auditada, debilitando los mecanismos
de aseguramiento y control.

o Cuatro compaiiias presentaron una rotacion de auditores cada4 a 6
afos, lo cual reflejé una practica coherente con las recomendacio-
nes internacionales en materia de independencia profesional. Este
intervalo se consider6 prudente para evitar la excesiva familiaridad
entre el auditor y el auditado, sin comprometer la continuidad del
conocimiento técnico acumulado. Segin Cameran et al. (2016), la
rotacion periddica contribuye a preservar la objetividad del auditor
y fortalecer la credibilidad del proceso de aseguramiento.

o Tres compaiias presentaron una rotacion de tres o mas firmas au-
ditoras durante los ultimos diez afios, lo cual se consider6 una fre-
cuencia excesiva que puede comprometer la calidad del encargo. De
Jong et al. (2020) advirtieron que una rotacion excesiva puede gene-
rar discontinuidad en el conocimiento acumulado sobre la entidad
auditada, dificultando la comprension de sus procesos financieros y
operativos y afectando negativamente la efectividad de la auditoria.
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En este estudio, al determinar el nivel de concentracion de las firmas de
revisoria fiscal en las empresas listadas en el mercado bursatil colombiano,
mediante el indice Herfindahl, se encontré que el nivel de concentracién
calculado por Gutiérrez et al. (2019) para el periodo 2010 a 2018 supero
el umbral de 0,18, lo que evidenci6 una elevada concentracién en torno a
las denominadas Big Four. Segun estos autores, las compainias de mayor
tamafio —especialmente aquellas con una participacion significativa en el
mercado accionario— tendian a optar por firmas de auditoria con recono-
cimiento internacional, experiencia consolidada y un alto grado de espe-
cializacion, tendencia que explicaria la concentracién observada.

De igual manera, otros estudios realizados en Latinoamérica, como
en Peru (Gémez et al., 2021) y Chile (Navarrete Esparza; Morales Parada,
2023), obtuvieron un nivel de concentracién altamente concentrado. Estos
resultados, evidenciados mediante la misma metodologia, no coincidieron
con el presente estudio, en primera instancia, porque al actualizar los datos
de las firmas de revisoria fiscal, identificamos la presencia de dos firmas
adicionales a las siempre relacionadas con las Big Four, las cuales permitie-
ron inferir que las empresas apostaban por firmas mas pequenas que ofre-
cian servicios de calidad, transparencia y cumplimiento, las cuales cubrian
las necesidades y requisitos de las compaiiias del sector bursatil.

Los resultados obtenidos permitieron examinar la relacion existente entre
la implementacion de las Normas de Gestion de la Calidad NIGC1 y NIGC2
y la concentracion del mercado. En este sentido, el estudio de Pisani (2022),
desarrollado en Malta, respaldé la existencia de una correlacion directa en-
tre la aplicacion de dichas normas y mayores niveles de concentracion en el
sector. Este hallazgo fue coherente con lo planteado en el presente trabajo, en
la medida en que la adopcién efectiva de los estandares de calidad requeria
una inversion significativa en capital humano y recursos financieros. Tales
exigencias tendieron a beneficiar a las firmas de mayor tamafo, como las
denominadas Big Four, debido a su capacidad estructural y operativa para
cumplir con los requerimientos normativos de forma mas eficiente.

Se ha suscitado una preocupacion en los esquemas de rotacion de per-
sonal en dichas empresas. En particular, en lo que respecta a explotacion
laboral, se conocid el caso de la firma E&Y Barcelona, donde un grupo de
jovenes auditores denuncio jornadas laborales de hasta 84 horas semanales,
lo que puso en evidencia las tensiones estructurales que persistian en el
modelo de gestion de las grandes firmas de auditoria. Esta situacion, docu-
mentada por Sanchez (2021), reflejé una cultura corporativa que priorizaba
la eficiencia operativa y el cumplimiento de metas por encima del bienestar
del talento humano.
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En contraste, se evidencié que uno de los principales factores que motivd
a los jovenes profesionales a vincularse con las grandes firmas de auditoria
fue la oportunidad de desarrollar capacidades técnicas y destrezas especifi-
cas que impulsaran su crecimiento profesional. Un ejemplo representativo
de esta estrategia es Deloitte, que en 2011 inaugurd la Universidad Deloitte
cerca de Dallas (Deloitte, 2011), como se menciond anteriormente. Este
tipo de iniciativas reforzé el compromiso de las firmas con la capacitacion
continua y la creaciéon de comunidades de practica, elementos valorados
por las nuevas generaciones que priorizaron el desarrollo de competencias
sobre la estabilidad laboral tradicional.

El estudio realizado para el caso colombiano por Gonzalez (2016) reve-
16 una tasa de rotacion anual del 30 % en firmas de auditoria de Medellin,
reflejando una alta movilidad laboral, especialmente en niveles operativos.
Factores como la percepcion de justicia salarial y las aspiraciones indivi-
duales influyeron directamente en la decision de desvinculacion, incluso
ante diferencias econdmicas minimas. La salida de personal estratégico re-
presentd una pérdida significativa de conocimiento y afect6 la continuidad
y calidad del servicio.

Esta estructura concentrada impulsé perfiles profesionales mas homo-
géneos y altamente especializados, en linea con estandares globales (Prada,
2024). No obstante, las presiones comerciales y la elevada rotacién impli-
caron riesgos para la independencia y la calidad del aseguramiento (Lon-
dofio, 2023; Quintero Rivera et al., 2023). En conjunto, estos resultados
evidenciaron que la concentraciéon impulsé la profesionalizacién, pero
también profundizo brechas laborales y desafios para la sostenibilidad del
ejercicio de la revisoria fiscal en Colombia.

Este articulo analizd los efectos de la concentracion de los servicios de
revisoria fiscal en las companias listadas en el mercado bursatil colombia-
no, utilizando el indice HHI y el indicador C4 para el periodo entre 2019
y 2024, y el analisis de rotacién de firmas en las 22 empresas del COLCAP
entre 2015 y 2025. Los hallazgos permiten formular las siguientes conclu-
siones sobre los riesgos e implicaciones identificados.

En primer lugar, respecto al nivel de concentracién, el indice HHI
arrojo un promedio de 2067 puntos para el periodo analizado, ubicando
el mercado en un nivel moderadamente concentrado (rango 1500-2500),
resultado que contrasto significativamente con el estudio de Gutiérrez et al.
(2019) para 2010 y 2018, que reporté alta concentracién (HHI superior a
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0,18 en escala decimal, equivalente a mas de 2500 puntos). Esta diferencia
se explicd, en parte, por la incorporacion de dos firmas adicionales a las
tradicionales Big Four en los ultimos cinco aflos del periodo analizado, lo
que amplio la base competitiva. Es importante precisar que el cambio en los
parametros de medicion —de umbrales de 0,10 / 0,18 a umbrales de 0,15
/ 0,25— respondi6 a la actualizacion de los estandares internacionales de
referencia, adoptados por la Superintendencia de Industria y Comercio, y
no podria hacerse una comparacién directa entre ambos estudios sin esta
aclaracion metodolégica.

En segundo lugar, el indicador C4 confirmé que las cuatro firmas de
mayor tamafo concentraban entre el 86 % y el 90 % del mercado bursatil
en todo el periodo, lo que evidencié que, aunque el HHI mostré tendencia
moderada, el poder de mercado de las Big Four seguia siendo dominante.
Este resultado reforzo la pertinencia de utilizar ambos indicadores de for-
ma complementaria, ya que el HHI capturd la dindmica del conjunto del
mercado, mientras el C4 reveld la concentracién en la ctspide del sector.

En tercer lugar, los riesgos identificados asociados a esta concentracion
fueron: (a) riesgo de independencia por la permanencia prolongada de seis
empresas del COLCAP con la misma firma auditora durante diez afos sin
rotacion; (b) riesgo de calidad por la presion comercial y la alta rotacion de
personal joven en las grandes firmas, lo que dificult6 la acumulacién de co-
nocimiento especializado sobre el cliente; (c) riesgo de acceso al mercado,
dado que las barreras de entrada generadas por los requisitos de las NIGC1
y NIGC2 favorecieron estructuralmente a las firmas con mayor capacidad
operativa, y (d) riesgo regulatorio ante la ausencia de normativa colom-
biana que establezca rotacion obligatoria de firmas auditoras en empresas
listadas.

Con relacion a la rotacion de firmas de revisoria fiscal, se evidencié una
alta concentracion en las firmas internacionales, siendo determinante men-
cionar que los hallazgos variaron de acuerdo con el criterio metodoldgico
aplicado. Este estudio reforzo las advertencias de la literatura internacional
sobre los riesgos asociados a la concentracion excesiva que podia limitar
la capacidad de eleccion de las companias y afectar la calidad del servi-
cio prestado. Este comportamiento en el mercado colombiano sugirié una
adopcion parcial de buenas practicas internacionales, en contraste con mo-
delos de rotacion obligatoria mas estrictos aplicados en otras jurisdicciones.

La calidad del servicio dependié de factores técnicos, tecnologicos y éti-
cos, y su percepcion de variables internas como el tamafio empresarial y
el apalancamiento segun investigaciones asociadas. Aun cuando la imple-
mentacion de los estdndares internacionales de calidad NIGC1 y NIGC2
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genero altos costos y especializacion de profesionales, abrié las puertas a
un mercado competitivo restringido y exigente que podria devolver a la
revisoria fiscal a indices altamente concentrados. Es aqui donde la JCC po-
dria avanzar en la estandarizacién de procesos de inspeccion y vigilancia
para proyectar nuevos desafios en la independencia y la competitividad del
sector.

El efecto de la concentracion de las firmas de auditoria en el sector la-
boral colombiano ha fortalecido la profesionalizacion y tecnificacion del
ejercicio de revisoria fiscal, pero también ha ampliado las brechas estructu-
rales del mercado laboral. Este fenomeno ha favorecido a las grandes firmas
que contintian ampliando su dominio gracias a su capacidad técnica. La
salida de personal estratégico representa una pérdida significativa de cono-
cimiento y afecta la continuidad y calidad del servicio.
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(industria textil)

Grupo Energia
Bogota S.A. E.S.P.

Grupo Bolivar S.A.
Grupo Argos S.A.
Grupo Aval Accio-

nesy Valores S.A.

Grupo de Inversio-
nes Suramericana
S.A.

Interconexién Eléc-
trica S.A. E.S.P.

Mineros S.A. (em-
presa minera de oro)

Grupo Nutresa S.A.

2015

PwC

Deloitte

E&Y

E&Y

Deloitte

KPMG

Deloitte

KPMG

KPMG

E&Y

PwC

PwC

2016

PwC

Deloitte

E&Y

E&Y

Deloitte

KPMG

Deloitte

KPMG

E&Y

E&Y

PwC

PwC

2017

PwC

Deloitte

E&Y

E&Y

Deloitte

KPMG

Deloitte

KPMG

E&Y

E&Y

Deloitte

PwC

2018

PwC

Deloitte

E&Y

E&Y

Deloitte

KPMG

Deloitte

KPMG

E&Y

E&Y

Deloitte

PwC

2019

PwC

Deloitte

E&Y

E&Y

Deloitte

KPMG
KPMG

KPMG

E&Y

E&Y

Deloitte

PwC

Fuente: elaboracién propia, extraida de los estados financieros publicados.

2020 2021
PwC PwC
Deloitte E&Y
E&Y KPMG
Crowe
= Horwath
KPMG KPMG
KPMG KPMG
KPMG KPMG
KPMG KPMG
E&Y E&Y
E&Y Deloitte
Deloitte Deloitte
PwC PwC

2022

PwC

E&Y

KPMG

Crowe
Horwath

KPMG

KPMG
KPMG

KPMG

E&Y

E&Y

Deloitte

PwC

2023

PwC

Deloitte

KPMG

Crowe
Horwath

KPMG

KPMG
KPMG

KPMG

E&Y

E&Y

Deloitte

PwC

2024

PwC

Deloitte

PwC

Crowe
Horwath

KPMG

KPMG
KPMG

KPMG

E&Y

E&Y

Deloitte

PwC

2025

PwC

PwC

PwC

Crowe
Horwath

KPMG SAS

KPMG
KPMG

KPMG

PwC

E&Y

Deloitte

PwC
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