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Resumen: Este articulo analizé los efectos de la
concentracién de los servicios de revisoria fiscal en las
compaifas listadas en el mercado bursatil colombiano, con
especial atencién a las firmas internacionales Big Four.
Mediante un enfoque cuantitativo y descriptivo, se examind la
concentracion del sector auditor entre 2019 y 2024 para
comprender su incidencia en la calidad de la auditoria, la
percepcidn 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
propdsito de identificar posibles permanencias prolongadas y
su relacién con la calidad del servicio y la generacién de
vinculos estrechos entre auditor y cliente. Los hallazgos ofrecen
una visién actualizada sobre el comportamiento de las firmas
que prestan servicios de revisorfa fiscal en el mercado bursatil
colombiano y sobre los posibles efectos asociados a la rotacién.
Finalmente, se proponen recomendaciones para fortalecer la
competencia, preservar los estdndares éticos e internacionales
de calidad y garantizar la sostenibilidad del mercado de
revisorfa fiscal, aprovechando al mismo tiempo ventajas
propias de las Big Four, como su capacidad de adaptacién,
alcance global y disponibilidad de recursos especializados.

Palabras clave: servicios de revisorfa fiscal, independencia del
auditor, concentracién de servicios, calidad de servicio,
rotacién de firmas de auditoria.

Abstract: This article analyzed the effects of the
concentration 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
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financial ~ transparency, and  auditor  independence.
Additionally, it assessed 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 development 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 associated with auditor
rotation. Finally, the study offers recommendations aimed at
fostering a more competitive environment, preserving ethical
and international quality standards, and ensuring the
sustainability of the statutory auditing market, while
leveraging the advantages of the Big Four, including their
adaptability to client needs, global reach, and extensive
professional resources.

Keywords: Fiscal Audit Services, Auditor Independence,
Concentration of Services, Quality of service, Rotation of
Audit Firms.
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Introduccién

El desarrollo econdémico de un pais se encuentra asociado a la
contribucién de los inversionistas a nivel mundial a todos los sectores
econdmicos. Este evento nos lleva a un andlisis desde las necesidades
de estos inversionistas que apalancan las grandes empresas de
Colombia en la era de globalizacién, y a entender por qué muchas
empresas han querido incrementar su credibilidad y confiabilidad a
través de grandes firmas internacionales que dictaminen su
informacién financiera por medio de la opinién 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 informacién.

Ahora bien, estas firmas internacionales han venido tomando gran
protagonismo desde su entrada al pais en 1930, afo en el que se
constituyé la primera firma auditora que conté con la confianza de
comerciantes y empresas extranjeras para dictaminar los procesos
contables y financieros (Cubides ez /., 1999). Desde entonces, han
sido clasificadas jerarquicamente conforme a sus ingresos y nimero de
clientes contratados, dando paso a identificar, primero, a las ocho
firmas de mayor participacién en el mercado y, luego, a las cuatro
denominadas Big Four.

Las firmas de auditoria y aseguramiento cuentan con un amplio
portafolio de servicios, entre ellos se incluye la actividad de revisoria
fiscal, considerada como una funcién obligatoria a tener en algunas
companias de Colombia, con un marco normativo y respaldada por el
marco juridico conformado por el Cédigo de Comercio (Congreso de
la Republica de Colombia, 1971), las leyes 43 de 1990, 222 de 1995 y
1314 de 2009 (Congreso de la Reptiblica 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 gestién financiera de las
organizaciones, protegiendo asi los intereses de los accionistas, socios
y demds partes interesadas.

Sumado a esto, en las firmas de auditoria, sin importar su tamafo,
se han evidenciado acontecimientos referentes a la baja calidad en la
prestacion de servicios de auditoria que han acarreado sanciones o
perjuicios econdémicos para la sociedad, tal como ocurrié en el
escandalo financiero de Interbolsa, donde el tribunal disciplinario de
la Junta Central de Contadores (JCC) cancelé el registro de
operaciéon de la firma auditora Grant Thornton Fast & ABS
Auditores y Consultores, dado que esta no se pronuncié
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oportunamente ni ejercié los mecanismos de supervision apropiados
ante las inconsistencias contables. Ademds, 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 Contadores UAE-JCC, 2014).

Por lo anterior, es importante establecer las implicaciones de la
concentracion del sector de servicios de revisoria fiscal en Colombiay
determinar si este mercado ha sido monopolizado por las firmas
auditoras de gran tamano y prestigio, especificamente en las
companias listadas que, a partir del 2019, vienen siendo un motor
importante para el crecimiento econémico, la diversificaciéon de
inversiones y el acceso a capital, todo ello bajo un marco de mayor
transparencia y regulacion. Asi las cosas, la pregunta que resolvié6 este
estudio fue: ¢Cudles fueron los efectos de la concentracién de los
servicios de revisorfa fiscal de las grandes firmas de auditoria en las
empresas que cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia?

La literatura previa sobre concentracién del mercado auditor en el
pais —en particular los trabajos de Gutiérrez ez al. (2019) y
Gutiérrez-Castafieda et al. (2020)— identificé niveles de alta
concentracién en las denominadas Big Four para el periodo entre
2010 y 2018. Sin embargo, la dindmica del sector evolucioné: la
incorporacién de nuevas firmas prestadoras, la adopcién de estindares
internacionales de calidad y la renovacién de contratos en empresas
del indice COLCAP configuraron un escenario que demand6 una
actualizacién empirica.

Este articulo contribuy6 precisamente en ese punto: actualizé los
indicadores de concentracién al periodo entre 2019 y 2024; introdujo
el andlisis de rotacién de firmas en las 22 empresas del COLCAP y
examind los vinculos entre concentracion, calidad y mercado laboral.
Los hallazgos revelaron un mercado moderadamente concentrado
con tendencia competitiva, resultado que contrasté con estudios
anteriores y tuvo implicaciones directas para la regulacién, la
independencia del auditor y la sostenibilidad del ejercicio de la
revisorfa fiscal en el pais.

Con el propésito de estructurar esta investigacion, se definié como
objetivo general establecer los efectos de la concentracién de los
servicios de revisorfa fiscal de las grandes firmas de auditoria en las
empresas que cotizaban 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 —
entendido como la dinidmica competitiva, los niveles de
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concentracién, la rotacién de firmas y la participacion de los
actores— en las empresas 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.

e Analizar los efectos de la concentracidon de los servicios de
revisoria fiscal de las firmas en las empresas que cotizaban en la
Bolsa de Valores de Colombia.

El contexto estructural de la auditoria global: firmas
de auditoria, fallas recurrentes y desafios regulatorios

Es de gran interés profundizar en algunos asuntos que han
generado preocupaciones sobre la independencia, la calidad del
trabajo y el riesgo sistémico en la concentracién 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, resultd esencial examinar con rigor los factores
estructurales 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 social consistia principalmente en facilitar el
procesamiento de pagos electrénicos 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 internacionales y
servicios adaptados a diferentes mercados y medios de pago locales,
colapsé en 2020 tras descubrirse que habia falsificado sus cuentas
durante afos.

Este caso tuvo un fuerte impacto en la profesién de auditoria y
generd andlisis y propuestas relevantes. Beerbaum (2021) plante6 una
transformaciéon radical en el sistema de remuneracion de los
auditores: en lugar de recibir pagos directamente de las empresas
auditadas, estos serian canalizados a través de un fondo comun
(General Audit Fund), encargado de distribuir los recursos y asegurar
el cumplimiento de estindares de calidad. Por su parte, Bakarich
(2020) sugirié incorporar herramientas de andlisis de datos (Data
Analytics) para abordar auditorifas complejas, asi como incluir estas
competencias en la formacién académica de los futuros profesionales.

Por otro lado, la Junta de Supervision Contable de Empresas
Publicas (PCAOB), organizacién sin fines de lucro, creada en 2002
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mediante la Ley Sarbanes-Oxley en Estados Unidos con el propdsito
de proteger a los inversionistas y promover el interés publico en la
claboracién de informes de auditoria informativos, precisos e
independientes, y supervisar las funciones de auditoria de los
operadores bursitiles autorizados por la SEC, incluyendo los informes
de seguimiento exigidos por la legislacion federal sobre valores,
identific6 irregularidades en el ejercicio de auditoria por lo que
censurd y sanciond firmas de auditoria por deficiencia, falta de
independencia o encubrimiento de errores.

Concentracion del mercado de auditoria en las
grandes firmas a nivel mundial

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 concentracién del
sector de auditoria se identifica por un fuerte poder de dominio de
grandes firmas a través del tiempo. La concentracién hace referencia
al nivel de control que ejerce un nimero reducido de empresas de
gran tamano sobre la mayoria de la produccién o comercializacién en
un sector econémico determinado (Furié; Alonso, 2008).

En esta linea, Boone ez 4/. (2012) analizaron el sector auditor
norteamericano, destacando que la posibilidad de que un cliente
cambiara de firma podia influir en la disposicién del auditor para
revelar informacién veraz, lo cual podria comprometer tanto la
calidad del servicio como su independencia profesional.

De otro lado, Eguasa (2017) realizé un andlisis sobre la estructura
del sector auditor en el mercado bursitil de Nigeria. Su estudio
identific una relacién favorable entre la concentracién y el
desempeno de las firmas auditoras. Este resultado se atribuyé 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.

Entorno regulatorio de los servicios de revisoria fiscal
en Colombia

Para la comprensiéon de este articulo, es necesario distinguir tres
conceptos relacionados, pero diferenciados: primero, la revisoria fiscal
como institucién, que corresponde al marco normativo y la figura
juridica establecida en el Cédigo de Comercio (Presidencia de la
Republica de Colombia, 1971), la cual define las obligaciones, el
alcance y las condiciones del ejercicio. Segundo, el ejercicio del revisor
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fiscal, entendido como la actuacién del profesional contador publico
habilitado que, a titulo individual o como parte de una firma, ejecuta
las funciones de fiscalizacidon, control y dictamen. Tercero, los
servicios de revisoria fiscal que constituyen la prestacién comercial de
dicha funcién por parte de firmas auditoras —en especial las
denominadas Big Four— a las organizaciones que estan obligadas o
que voluntariamente contratan este servicio.

Este articulo se enfocé en los servicios de revisoria fiscal, es decir, en
la dimensién de mercado de esta funcién. A diferencia de los servicios
de auditoria externa de origen anglosajon, la revisoria fiscal es una
figura propia del ordenamiento juridico colombiano, con funciones
de fiscalizacién integral permanente que van mds alli del dictamen
financiero e incluyen la vigilancia del cumplimiento legal y el control
interno. Esta distincién es relevante para delimitar el alcance del
analisis.

En el pais, dichos servicios estin regulados desde 1971 con la
expedicién del Cédigo de Comercio (Congreso de la Reptiblica de
Colombia, 1971, s.p.), mediante el Decreto 410 del 27 de marzo, que
establecié en los articulos 203 a 208 que “las sociedades por acciones
deben tener un Revisor Fiscal independiente, encargado de verificar la
contabilidad, evaluar el control interno y emitir dictimenes sobre los
estados financieros siguiendo normas de auditoria aceptadas”. Dentro
de la legislacion, se adicionaron la Ley 43 de 1990 (Congreso de la
Republica de Colombia, 1990) que reglamenté la profesién 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 Cédigo de Etica para Profesionales de la Contadurfa
Ptblica del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (IESBA).

Asimismo, normas complementarias como las leyes 222 de 1995 y
1474 de 2011 (Congreso de la Reptiblica de Colombia, 1995; 2011),
reforzaron la responsabilidad del revisor fiscal frente al control
interno, la gestién del riesgo y la prevencién de actos de corrupcion.
Este entramado normativo ha contribuido a la confiabilidad de Ia
informacién financiera y al fortalecimiento 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 unico texto las regulaciones vigentes en el pais sobre
contabilidad, reporte financiero y servicios de aseguramiento
(Presidencia de la Republica de Colombia, 2015a).

En el caso del ejercicio del revisor fiscal, este se rige por un marco
normativo hibrido. Por una parte, el Cédigo de Comercio, Decreto

410 de 1971 (Presidencia de la Republica de Colombia, 1971) y la
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Ley 43 de 1990 (Congreso de la Republica de Colombia, 1990)
establecieron las funciones, responsabilidades y obligaciones de
cardcter 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 Cédigo
de Etica del IESBA (2019)— como marco técnico obligatorio para los
revisores 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 internacional, pues su actuaciéon
articula las exigencias del ordenamiento juridico colombiano con los
estandares del International Auditing and Assurance Standards
Board (IAASB) y del IESBA, constituyendo una figura que va mds
all4 de la auditoria externa convencional.

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

En este contexto, el Cédigo de Ftica de la Federacién Internacional
de Contadores (IFAC) exige que los profesionales contables
mantengan integridad, objetividad y competencia profesional,
principios que son esenciales para preservar la confianza publica en los
mercados financieros. Asimismo, el estindar Global de Control de
Calidad 1 (NIGC 1), publicado por el IAASB (2021), establece que
las firmas de auditoria deben implementar sistemas de gestién de
calidad que aseguren la idoneidad técnica y el cumplimiento
normativo en sus encargos. Por tltimo, la Circular Externa 32
115-000011 de 2008 (Superintendencia de Sociedades, 2008) reforzéd
la colaboracién 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
bursitil donde la confianza del inversionista es crucial.

Metodologia

Para dar respuesta a la pregunta y a los objetivos planteados, la
investigacién empleé el enfoque descriptivo, cuyo propdsito es
especificar los atributos y tipologias de individuos, colectivos,
poblaciones o fenémenos sujetos a estudio. Desde la perspectiva de
Hernandez ez al. (2014), este tipo de disefio permite describir cémo se
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presenta y se manifiesta un fendmeno sin intervenir directamente en
sus variables. Se enmarca dentro del método cuantitativo. En linea
con ello, Herndndez er al. (2010) sostuvieron que estas
investigaciones facilitan la organizacién, andlisis e interpretacién 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 consulté diversa literatura académica
publicada, para explorar el mercado de auditoria en Colombia y se
documentaron las condiciones que posibilitaron la concentracién del
sector de auditoria, tales como calidad, profesionales especializados,
vanguardia, prestigio, mejores pricticas del mercado, reputacién y
credibilidad. La investigacién mencionada anteriormente se tomé
como referente de literatura para la identificacién de la situacién en el
caso colombiano.

Ademis, se analizo la concentracion del sector auditor en el pais en
el periodo comprendido entre el 2019 y el 2024, a través de un analisis
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 Bolsa de Valores de Colombia,
informacién 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 concentracién del sector auditor en las grandes firmas en
g

Colombia, “n”, se analizard utilizando el indice Herfindhal-

Hirschman, conocido como H-H. La métrica Herfindahl se entiende

como:

1
H= ) (Ziy?
i=1
Figura 1

Diagrama, Esquematico El contenido generado por IA puede ser incorrecto.

Donde:
H = indice Herfindahl
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Zi = cuota de mercado absorbida por las firmas auditoras de la
muestra

n = niimero total de firmas auditoras activas en el mercado

El resultado del calculo obtenido contemplé el analisis bajo las
siguientes especificaciones. Con el objetivo de identificar la
participacién de las principales firmas de revisoria fiscal en el 4mbito
bursatil colombiano, se utilizaron como muestra las 22 companias
que integraban el indice COLCAP en el afio 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).

Tabla 1

Empresas por analizar

BBVA Colombia S.A.

Bolsay Renta S.A. (BHI Inversiones)

Bolsa Mercantil de Colombia

Celsia S.A. E.S.P. (energia del Grupo Argos)
Cementos Argos S.A.

CI Best S.A. (Compaiifa de Inversiones Best)
Canacol Energy Ltd.

0 N O\ N b W N

Constructora Conconcreto S.A.

9 Ecopetrol S.A.

10 Constructora El Céndor S.A.

11 Enka de Colombia S.A.

12 Empresa de Telecomunicaciones de Bogotd
13 Almacenes Exito S.A.

14 Fabricato S.A. (industria textil)

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

16 Grupo Bolivar S.A.

17 Grupo Argos S.A.

18 Grupo Aval Accionesy Valores S.A.

19 Grupo de Inversiones Suramericana S.A.
20 Interconexidn Eléctrica S.A. E.S.P.

21 Mineros S.A. (empresa minera de oro)
22 Grupo Nutresa S.A.

Fuente: elaboracién propia, adaptado del resumen accionario de la Bolsa de Valores de Colombia del 2025

(2025)

Nota: se mantuvo el listado total COLCAP arrojado, dado que permitia identificar las firmas de revisorfa

fiscal bajo las cuales se hizo el estudio de concentracién.
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Adicionalmente, siguiendo a Gutiérrez ez al. (2019) y a Gutiérrez-
Castafieda ez al. (2020), quienes emplearon los coeficientes de
concentracién Cn para el andlisis del mercado auditor colombiano, se
incorporé el indicador de concentracién C4 (ratio de concentracién
de las cuatro firmas mds grandes), definido como el porcentaje
acumulado de participacién de mercado de los cuatro mayores actores
del sector. Este indicador ha sido utilizado en estudios de
concentracién de mercados de auditoria a nivel internacional (Gémez
et al., 2021; Navarrete Esparza; Morales Parada, 2023) y permite
complementar el anélisis del indice HHI al enfocarse especificamente
en el poder de las firmas dominantes.

Por otra parte, se realizd el andlisis de rotacién 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 facilité la identificacién de patrones de
permanencia y cambio en las firmas auditoras, y (2) su punto de inicio
(2015) coincidi6 con la entrada en vigor del Decreto Unico
Reglamentario 2420 (Presidencia de la Republica de Colombia,
2015a), que consolidé el marco de aseguramiento internacional en
Colombia, lo que generd un contexto normativo homogéneo para la
comparacién. El andlisis se realizé a través de la revisiéon de los
dictdimenes emitidos por el revisor fiscal para el 100 % de la
poblacion.

Finalmente, se estudié la asociaciéon 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.

Estado actual del mercado de revisoria fiscal en las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia

Para efectos de este estudio, el estado actual del mercado de
revisoria fiscal se entendié como el conjunto de variables que describe
su dindmica competitiva: el nivel de concentraciéon de las firmas
prestadoras del servicio, la rotacién de auditores, los ingresos del
sector y la participacién de firmas locales e internacionales. Con este
marco, la funcién de revisoria fiscal se consideré como garante de
transparencia y credibilidad hacia inversionistas, grupos de interés y
publico en general, y la fiscalizacién cumplié una funcién 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
claramente quién era responsable de ejercer el control y la
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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 vigentes y aseguraran la confiabilidad de los informes que se
generaban, asi 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 planeacién, pasando por la
ejecucion, hasta la emisién del informe. Para ello, se requeria una
evaluaciéon continua de los procedimientos aplicados y de los
resultados financieros de la entidad, con el fin de prevenir posibles
irregularidades (Albornoz, 2016).

Los factores previamente sefnalados se vieron reflejados en el
contexto colombiano, donde el segmento de servicios de auditoria
dirigido a las companias listadas en el mercado bursatil nacional
exhibfa una marcada concentracién en las firmas reconocidas como
los cuatro grandes o Big Four. Segin Gutiérrez-Castaneda ez al.
(2020), dicha condensacién establecia obsticulos de acceso para
empresas de menor escala, lo que limitaba la competencia y reforzaba
el dominio de estas grandes companias.

Por otra parte, Gutiérrez et al. (2019) consideraron que la
concentracién de las Big Four en Latinoamérica era un fenémeno que
se manifestaba principalmente entre las corporaciones de mayor
envergadura, ya que las entidades que operaban en entornos bursétiles
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 especializacion se situaban en los
estandares més 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 sujetas obligadas a contratar servicios de auditoria
externa y revisorfa fiscal, conforme a la normativa vigente (Rankia,
2025). En cuanto a la estructura 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 funcién de la complejidad del cliente y el alcance
del servicio (Cadavid Marin, 2025) .

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

Tabla2

Categorizacion del grado de concentraciéon conforme el indice de HHI

Baja concentracién  En este tipo de mercados, las fusiones entre empresas tienen escasa probabilidad de

IHH<0,10

generar efectos adversos significativos, por lo que no requieren un andlisis exhaustivo.

Concentracion
intermedia 0,10

Alta concentracién
IHH>0,18

competitiva.

Las operaciones de fusién en sectores con concentracion moderada pueden provocar
incrementos superiores a 100 puntos en el HHI, lo que podria afectar la dindmica

Las fusiones en sectores altamente concentrados tienden a elevar el HHI en mias de
200 unidades, lo que refleja un fortalecimiento en la influencia de mercado de las
entidades fusionadas.

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

Nota: esta tabla se incluye como referencia metodolégica para la lectura del indice HHI. Los umbrales aplicados en el presente

estudio se presentan en la seccidn de resultados.

Por su parte, Gutiérrez-Castafieda ez al. (2020) analizaron el
esquema del sector auditor colombiano entre 2010 y 2018 vy
concluyeron que se encontrd una elevada concentracién. Su estudio se
fundamenté en métricas como los coeficientes correspondientes a un
numero determinado de empresas (C1, C2, C3 y C4), el indice de
(HHI) y el ntimero equivalente de firmas, los cuales reflejaron una
marcada dominancia de las denominadas Big Four en el sector.

Por tltimo, Zamarra ez al. (2023) utilizaron el dictamen del revisor
fiscal como indicador de calidad en su estudio, aunque reconocieron
que esta métrica podia presentar limitaciones. A través de modelos de
regresion, identificaron que la renovacién del auditor no guardaba
una relacién estadisticamente significativa con el desempefio del
proceso auditor. Asimismo, se evidencié que las firmas pertenecientes
al grupo de las Big Four mantuvieron una posicién dominante en el
mercado y estuvieron vinculadas a una percepcién més favorable en
términos de calidad.

Rotacién y cilculo de la concentraciéon basada en los
ingresos de las firmas prestadoras de servicios de
revisoria fiscal en las empresas que cotizaban en la

Bolsa de Valores de Colombia

Rotacién de revisores fiscales en las empresas analizadas
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En tiempos recientes, la revisoria fiscal en Colombia ha captado la
atencion de diversos andlisis como resultado de la adopcién de
estandares internacionales, la necesidad de confianza en la
presentacion de los estados financieros y la confiabilidad de esta
informacién hacia partes interesadas. A pesar de la presencia de
revisores fiscales en las organizaciones, ciertos casos de irregularidades
financieras no han sido detectados oportunamente, 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 sustitucién de firmas auditoras durante el
periodo comprendido entre el 2015 y el 2025 de las 22 empresas que,
al 2025, conformaron el indice COLCAP.

Dicho analisis revelé patrones diferenciados en cuanto a la
permanencia o renovacion de firmas (ver Anexo 1. Rotacién de firmas
de auditoria (2015-2025)):

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

Bolsay Renta S.A. » KPMG

o CIBestS.A.>PwC

Enka de Colombia S.A. » PwC

Grupo Bolivar S.A. > KPMG

Grupo Aval Acciones y Valores S.A. > KPMG

Grupo Nutresa S.A. > PwC

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

Empresas con rotacion moderada (cambio cada 4 a 6 afos).
Ejemplos como BBVA Colombia S.A., Celsia S.A. E.S.P., Cementos
Argos S.A.y Grupo Argos S.A. mostraron cambios de firma cada 4 a 6
afios, lo cual se aline6 con pricticas internacionales que
recomendaron rotacién periddica para preservar la independencia
profesional.
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Empresas con alta rotacién (tres o mas firmas en diez afos).
Canacol Energy Ltd., Empresa de Telecomunicaciones de Bogotd y
Almacenes Exito S.A. evidenciaron multiples cambios de firma de
auditorfa. Esta dindmica pudo responder a la busqueda de mejores
condiciones contractuales, conflictos previos o ajustes estratégicos.
No obstante, diversos estudios han advertido que una rotaciéon
excesiva puede comprometer la excelencia del proceso auditor, debido
a pérdida de continuidad, el limitado conocimiento acumulado sobre
el cliente y el aumento de errores en auditorfas iniciales (de Jong ez 4/.,
2020).

A su vez, se observé una elevada concentracién del sector de las
grandes firmas que dominaban en las empresas del indice COLCAP.
Ast pues, la distribucién por firma (2025) fue la siguiente (ver Figura

1):
e KPMG: nueve empresas
e PwC: siete empresas
e E&Y: cuatro empresas

Deloitte: dos empresas

e Crowe Horwath: una empresa

Garcia & Torrez S.A.: una empresa
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Figura 1
Firmas que prestan servicios de revisoria fiscal en empresas del indice COLCAP, 2025
Fuente: elaboracién propia.

Frente a lo anterior, la literatura internacional ha advertido que la
concentracién excesiva puede afectar el estdndar de desempefio y la
facultad decisoria de las empresas.

Céleculo de la concentracion basada en los ingresos de las firmas
prestadoras de servicios de revisoria fiscal en las empresas analizadas

Para tener un resultado del cilculo de la concentracién se tomé
como base el indice Herfindhal-Hirschman (H-H), utilizado a nivel
mundial como una herramienta de medicién de mercado que genera
alertas frente al dominio del mercado, siendo este mis o menos
competitivo y permitiendo identificar si existe monopolio u
oligopolio. Asimismo, orienta procedimientos juridicos contra
companfas que puedan incurrir en pricticas contrarias a la libre
competencia, segin 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, arroj(') los siguientes

resultados (ver Tabla 3):
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Tabla 3

Nivel de concentracién (HHI) 2019 a 2024

Nivel de concentracién

2019 2020 2021 2022 2023 2024

MMC

2080 2093 2097 2124 2043 1962

Fuente: elaboracién propia.

Nota: la tabla anterior detalla el resultado del indice de concentracién de los cinco anos objeto del estudio para las firmas que
participaron en las empresas listadas en el mercado bursatil colombiano. Este resultado se calculé con base en los ingresos de las
mismas, que para todos los afios se ubic6 como un Mercado Moderadamente Concentrado (MMC), dado que se encontraba
entre el rango 1500 < HHI < 2500, de acuerdo con los estindares internacionales.

Se interpretaron los resultados de la tabla anterior, segtn los niveles
de concentracion que establece el indice:

o HHI por debajo de 0,15 (0 1500): mercado competitivo

e HHI entre 0,15 y 025 (o 1500 a 2500): mercado
moderadamente concentrado

e HHI superior a 0,25 (superior a 2500): mercado altamente
concentrado

Frente a esto, los datos tomados como base en el cilculo fueron 22
empresas que cotizaban en el mercado de valores, para las cuales se
identificaron seis firmas de revisoria fiscal que cumplieron con el
ejercicio de 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 mostré en la Tabla 3, el
sector de revisorfa fiscal para las companias 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 tendencia hacia un mercado de
servicios de revisoria fiscal mds competitivo.

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

Con relacion a estos hallazgos y con el fin de contar con un método
adicional que permitiera determinar el nivel de concentracién, se
realiz6 un nuevo andlisis con la estimacién de la concentracién
mediante el indice CR o ratio de concentracién CR, cuyo calculo
estuvo enfocado en la consolidacién de las empresas mas grandes que
prestaban servicios de revisoria fiscal. El resultado se puede ver en la

Tabla 4:
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Tabla 4

Nivel de concentracién C4 (2019 a 2024)

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 concentracién que establece el indice, de acuerdo con el
Centro de Competencia (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 % vy altamente
concentrado si supera el 67 %.

El célculo realizado mediante el ratio de concentracién arrojé un
resultado 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 presenté una tendencia a la baja, pasando de 2080 a 1962
puntos, lo que reflejé una mayor participacién de firmas distintas a las
Big Four. Esta tendencia fue consistente con la incorporaciéon de
firmas como Crowe Horwath y Garcia & Torrez S.A. en el servicio a
empresas del COLCAP. No obstante, el indicador C4, que oscil6
entre 0,86 y 0,90, mostré que las cuatro firmas dominantes
conservaron una posicién estructuralmente dominante en el
segmento bursatil. Ambos indicadores deben leerse de forma
complementaria: el HHI capté la evolucién del conjunto del
mercado, mientras el C4 evidencid la persistencia del poder de las
grandes firmas (ver Figura 2).
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Figura 2

Interfaz de usuario gréfica, Aplicacion El contenido generado por IA puede ser incorrecto.

Fuente: elaboracién propia.

El estudio aplicé triangulacién metodolégica mediante la
combinacién de tres fuentes y técnicas complementarias: (1) andlisis
estadistico cuantitativo del indice HHI y el indicador C4, calculados
a partir de los ingresos de las firmas identificadas; (2) revisién
documental de los dictimenes 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 andlisis cualitativo
de los efectos sobre calidad, independencia y mercado laboral. Esta
triangulacién, 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 dnico instrumento y ofrecer una comprensiéon mas robusta del
fenémeno.

Para este caso, se consideré un hallazgo de gran relevancia
encontrar que, al realizar la actualizacién del calculo de concentracién
de las firmas de revisoria fiscal, se evidencié que, con el paso de los
afos, entre el 2019 y el 2024, el nivel de concentracién disminuyd y
dio cabida a la competitividad entre las firmas que prestaron estos
servicios, aun cuando el cilculo mediante el ratio siguié con la
dindmica de alta concentracién en el mercado de revisoria fiscal.
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Efectos de la concentracion de los servicios de
revisoria fiscal de las firmas en las empresas que
cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia

Andlisis de la relacion entre la aplicacion de las normas de calidad
NIGC1 y NIGC2y la concentracion de los servicios de revisoria fiscal

Si bien es cierto que, en el desarrollo de este documento académico,
se elaboré un estudio de modelo de investigacién cuantificable con el
propdsito de establecer el nivel de concentracién del sector de
principales firmas auditoras en las companias inscritas en el mercado
bursatil colombiano durante un tiempo especifico, el resultado tomé
gran relevancia al analizar si el comportamiento de ese indice de
concentracién podia verse impactado por factores externos al
mercado de revisoria fiscal en si mismo.

Aqui encontramos que, frente a los lineamientos regulatorios de los
estandares de aseguramiento de calidad, el Consejo Técnico de
Contadurfa Publica (CTCP), organismo responsable de recomendar
la incorporacién de estindares internacionales a la regulacion
nacional, publicé la guia de implementacién de la NIGCI, que
introdujo un enfoque mds proactivo (Instituto Nacional de
Contadores Publicos de Colombia, 2021), ya que buscé fortalecer el
enfoque basado en riesgos, la mejora de la supervisién y la cultura de
calidad en dichas firmas.

Esta norma entré en vigor en Colombia para los encargos iniciados
el 1 de enero de 2023, aunque muchas firmas iniciaron la
implementacion anticipada en el 2022. Es de aclarar que la entrada en
vigor obedecié a la adopcién voluntaria y técnica por parte de las
firmas, siguiendo las recomendaciones del CTCP y los estindares
internacionales. Estas normas internacionales establecieron
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, ética, liderazgo, recursos, informacién, procesos 'y
evaluacion. Por su parte, la NIGC2 regulé la revisién de calidad en
encargados especificos.

De acuerdo con lo anterior y tomando como referencia el resultado
del célculo del indice de concentracidn realizado en este estudio,
donde se evidencié un nivel moderadamente concentrado, con un
promedio de 2067 puntos que reflej6 un mercado méis competitivo
con tendencia a la baja, se observé que en Colombia no se
encontraron  estudios  especificos  sobre los  procesos de
implementacién de la NIGCI1 que reflejaran las problematicas o
beneficios de su aplicacién.
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En este sentido, se consultd el trabajo de Pisani (2022), aplicado en
Malta, en el que se encontrdé que el 83,3 % de los encuestados
mencionaron que carecian de los recursos para la implementacién
plena de la norma y solo el 58,3 % consideré que los costos eran
equivalentes a los beneficios derivados de su cumplimiento. A su vez,
se identificé la falta de personal calificado y con conocimientos de la
norma para su adecuada aplicacién, lo que aumentaba los costos de
recursos humanos Ahora bien, este estudio se refirié a la NICCl1 y el
efecto en la NIGC1 fue mayor.

La aplicacién de las NIGC1 y NIGC2 en el ¢jercicio de la revisoria
fiscal constituyé un elemento clave para garantizar la transparencia y
la confianza publica en los mercados financieros. En Colombia, la
JCC ha senalado que la verificacién del cumplimiento normativo,
especialmente en relacién con la NICC-1 y el Cédigo de Etica, es un
componente esencial en las diligencias de inspeccién 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 firmas, ya
que la implementacién de sistemas de calidad mas robustos favorece la
permanencia de las denominadas Big Four en el mercado bursatil,
consolidando su posiciéon dominante y limitando la rotacién de
firmas en las empresas listadas.

El andlisis de las NIGC1 y NIGC2 vy del mercado laboral en las
grandes firmas constituy6, para efectos de este articulo, una
dimensién complementaria que posibilité contextualizar los efectos
de la concentracién mds alld del indicador numérico. La relacién
causal entre la adopcién de estindares de calidad y el mantenimiento
de posiciones dominantes, asi como el impacto de la rotacién laboral
sobre la independencia del auditor, fueron lineas de investigacién que
se derivaron directamente de los hallazgos de concentracién 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.

Andlisis del comportamiento del mercado laboral de las grandes firmas
de auditoria

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

En las Big Four se observaron esquemas de trabajo orientados a la
reduccién de costos laborales mediante la maximizacién de la
productividad, lo cual ha generado preocupaciones por sobrecarga
laboral y la alta rotacién de personal joven. Estudios recientes
senalaron que, a pesar de los esfuerzos por mejorar la satisfacciéon
laboral, los millennials tendieron a abandonar estas firmas debido a la
presion, la falta de equilibrio entre vida personal y profesional y la
escasa alineacién con sus expectativas generacionales (Gonzélez;
Rodriguez, 2022).

Segtin Gonzdlez Rojas y Restrepo Quintero (2024), este modelo se
sostiene en estructuras jerarquicas exigentes, donde los profesionales
jovenes enfrentan jornadas extensas, presiéon por cumplimiento de
metas y escasa flexibilidad laboral. Al respecto, los autores afirmaron
que “la alta carga de trabajo y la presién constante por resultados
generan desgaste fisico y emocional, lo que incide directamente en la
decisién de abandonar la firma” (Gonzélez 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 consolidacién de equipos con experiencia acumulada 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
PricewaterhouseCoopers (PwC) en 2011, porque “los millennials
quieren que su trabajo tenga un propésito, 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 practicas universitarias de PwC destacéd: “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 sensacién de crecimiento personal, de
comunidad y de propésito”, como senalé Gross (2020, s.p.).

Otro de los asuntos que motivé a los jévenes a vincularse en estas
grandes firmas eran las competencias profesionales que podian
adquirir al laborar en ellas, dado que las Big Four se encontraban
altamente comprometidas en estar a la vanguardia y ofrecian
capacitacién para sus colaboradores. Por ¢jemplo, Deloitte (Deloitte
University: The Leadership Center, s.f,, 2021) inauguré en el 2011 la
Universidad Deloitte, cerca de Dallas. Su web describe la sede como
“en parte, un centro de aprendizaje, en parte, un lugar de retiro
similar a un rancho”, que facilita “multiples espacios para aprender,
comer, establecer redes y el bienestar”.
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En el caso colombiano, Gonzilez (2016) desarrollé un andlisis
empirico sobre la dindmica 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 percepcién 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
destac6 que el impacto de la rotacién variaba segun el nivel jerarquico:
mientras que en los niveles operativos se considerd una constante
estructural, la salida de personal en cargos estratégicos representd una
pérdida critica de conocimiento especializado y experiencia
acumulada.

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

En este entorno, los procesos de contratacién se volvieron mids
estandarizados y las trayectorias profesionales mds especializadas,
dado que la formacién interna y la experiencia en auditoria bajo
estandares internacionales se convirtieron en requisitos laborales clave
(Prada, 2024). A su vez, la dindmica competitiva dentro de las firmas
y las altas exigencias de desempeno pudieron intensificar la rotacién
laboral y generar tensiones respecto a la independencia del revisor
fiscal por la presién comercial para retener clientes importantes, la
necesidad de cumplir metas internas de facturacion, la configuracién
de equipos jévenes con poca experiencia que enfrentaban clientes
complejos debido a la alta rotacién y la calidad del aseguramiento
(Quintero Rivera et al., 2023).

Analisis y discusién de resultados

Se identificaron varios factores que determinaron la concentracién
de las Big Four, entre ellos, se destacé la calidad que, segin Corredor
Ledn y Piragauta Vargas (2015), depende de dos elementos
fundamentales, el primero corresponde a las capacidades técnicas y
tecnoldgicas del auditor, y el segundo estd relacionado con la
revelacion del hallazgo una vez identificado, lo cual depende del nivel
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de independencia del auditor y de la aplicacién rigurosa de practicas
de control de calidad.

La oferta y demanda de servicios de revisoria fiscal corresponden al
nivel de experiencia en la industria, lo que constituye, en los casos de
segmentos complejos y muy especializados, una limitante para nuevos
competidores, 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 analisis de las investigaciones realizadas por los autores
Gutiérrez et al. (2019) y Gutiérrez-Castafieda ez al. (2020) se observé
una alta condensacién del sector de auditoria en las Big Four, lo que
reforzaba su posicién dominante y su influencia en la percepciéon de
calidad.

De acuerdo con el andlisis de rotacién de las firmas de auditoria en
las 22 empresas que, al 2025, conformaron el indice COLCAP
durante el periodo 2015 a 2025, se identificé lo siguiente:

e Seis companias no habian realizado rotacién de firma auditora
en los dltimos diez afos, lo cual podia comprometer la
independencia profesional y favorecer vinculos de familiaridad
entre el auditor y el cliente. Esta situacién fue sefalada por
Harber y Marx (2019), quienes 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 companias presentaron una rotaciéon de auditores cada
4 a 6 afos, lo cual reflejo una prictica coherente con las
recomendaciones internacionales en materia de independencia
profesional. Este intervalo se considerd 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 rotacién periddica
contribuye a preservar la objetividad del auditor y fortalecer la
credibilidad del proceso de aseguramiento.

e Tres companias presentaron una rotacién de tres o mds firmas
auditoras durante los dltimos diez anos, lo cual se considerd
una frecuencia excesiva que puede comprometer la calidad del
encargo. De Jong et al. (2020) advirtieron que una rotacién
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excesiva puede generar 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.

En este estudio, al determinar el nivel de concentracién 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 concentracion calculado por Gutiérrez et al. (2019) para el
periodo 2010 a 2018 superé el umbral de 0,18, lo que evidencié una
clevada concentracién en torno a las denominadas Big Four. Segun
estos autores, las companifas de mayor tamano —especialmente
aquellas con una participacion significativa en el mercado accionario
— tendian a optar por firmas de auditorfa con reconocimiento
internacional, experiencia consolidada y wun alto grado de
especializacién, tendencia que explicaria la concentracién observada.

De igual manera, otros estudios realizados en Latinoamérica, como
en Pertt (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 permitieron inferir que las
empresas apostaban por firmas mas pequefias que ofrecian servicios de
calidad, transparencia y cumplimiento, las cuales cubrian las
necesidades y requisitos de las companias del sector bursatil.

Los resultados obtenidos permitieron examinar la relacién
existente entre la implementacién de las Normas de Gestién de la
Calidad NIGC1 y NIGC2 vy la concentracién del mercado. En este
sentido, el estudio de Pisani (2022), desarrollado en Malta, respaldé la
existencia de una correlacién directa entre la aplicacién 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 tamano, como
las denominadas Big Four, debido a su capacidad estructural y
operativa para cumplir con los requerimientos normativos de forma
mids eficiente.

Se ha suscitado una preocupacion en los esquemas de rotacién de
personal en dichas empresas. En particular, en lo que respecta a
explotacion laboral, se conoci6 el caso de la firma E&Y Barcelona,
donde un grupo de jévenes auditores denuncié jornadas laborales de
hasta 84 horas semanales, lo que puso en evidencia las tensiones
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estructurales que persistian en el modelo de gestién de las grandes
firmas de auditorfa. Esta situacion, documentada por Sinchez (2021),
reflejé una cultura corporativa que priorizaba la eficiencia operativa y
el cumplimiento de metas por encima del bienestar del talento
humano.

En contraste, se evidencié que uno de los principales factores que
motivé a los jovenes profesionales a vincularse con las grandes firmas
de auditoria fue la oportunidad de desarrollar capacidades técnicas y
destrezas especificas que impulsaran su crecimiento profesional. Un
cjemplo 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 capacitacién continua y la creacién
de comunidades de prictica, 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 Gonzélez (2016)
revelé una tasa de rotacidn 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 individuales influyeron directamente en la decisién de
desvinculacidn, incluso ante diferencias econémicas minimas. La
salida de personal estratégico representé una pérdida significativa de
conocimiento y afect6 la continuidad y calidad del servicio.

Esta estructura concentrada impulsé perfiles profesionales mds
homogéncos y altamente especializados, en linea con estindares
globales (Prada, 2024). No obstante, las presiones comerciales y la
clevada rotacién implicaron riesgos para la independencia y la calidad
del aseguramiento (Londofio, 2023; Quintero Rivera e# a/., 2023). En
conjunto, estos resultados evidenciaron que la concentracién impulsé
la profesionalizacién, pero también profundizé brechas laborales y
desafios para la sostenibilidad del ejercicio de la revisoria fiscal en

Colombia.

Conclusiones

Este articulo analizé los efectos de la concentracién de los servicios
de revisoria fiscal en las compaiias listadas en el mercado bursatil
colombiano, utilizando el indice HHI vy el indicador C4 para el
periodo entre 2019 y 2024, y el andlisis de rotacién de firmas en las 22
empresas del COLCAP entre 2015 y 2025. Los hallazgos permiten
formular las siguientes conclusiones sobre los riesgos e implicaciones
identificados.

En primer lugar, respecto al nivel de concentracion, el indice HHI
arroj6 un promedio de 2067 puntos para el periodo analizado,
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ubicando el mercado en un nivel moderadamente concentrado (rango
1500-2500), resultado que contrast6 significativamente con el
estudio de Gutiérrez et al. (2019) para 2010 y 2018, que reportd alta
concentraciéon (HHI superior a 0,18 en escala decimal, equivalente a
mas de 2500 puntos). Esta diferencia se explicé, en parte, por la
incorporacién de dos firmas adicionales a las tradicionales Big Four en
los tltimos cinco afos del periodo analizado, lo que amplié la base
competitiva. Es importante precisar que el cambio en los parametros
de medicién —de umbrales de 0,10 / 0,18 a umbrales de 0,15/ 0,25
— respondid a la actualizacién de los estdndares internacionales de
referencia, adoptados por la Superintendencia de Industria y
Comercio, y no podria hacerse una comparacién directa entre ambos
estudios sin esta aclaracién 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
mostr6 tendencia moderada, el poder de mercado de las Big Four
seguia siendo dominante. Este resultado reforzé la pertinencia de
utilizar ambos indicadores de forma complementaria, ya que el HHI
capturd la dindmica del conjunto del mercado, mientras el C4 revel6
la concentracién en la caspide del sector.

En tercer lugar, los riesgos identificados asociados a esta
concentracién fueron: (a) riesgo de independencia por la
permanencia prolongada de seis empresas del COLCAP con la misma
firma auditora durante diez anos sin rotacién; (b) riesgo de calidad
por la presién comercial y la alta rotacién de personal joven en las
grandes firmas, lo que dificulté la acumulacién de conocimiento
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 colombiana que establezca rotacién obligatoria de firmas
auditoras en empresas listadas.

Con relacién a la rotacién de firmas de revisoria fiscal, se evidencid
una alta concentracién en las firmas internacionales, siendo
determinante mencionar que los hallazgos variaron de acuerdo con el
criterio metodolégico aplicado. Este estudio reforzé las advertencias
de la literatura internacional sobre los riesgos asociados a la
concentracién excesiva que podia limitar la capacidad de eleccién de
las companias y afectar la calidad del servicio prestado. Este
comportamiento en el mercado colombiano sugirié una adopcién
parcial de buenas pricticas internacionales, en contraste con modelos
de rotacion obligatoria més estrictos aplicados en otras jurisdicciones.

La calidad del servicio dependié de factores técnicos, tecnolédgicos y
éticos, y su percepcion de variables internas como el tamano
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empresarial y el apalancamiento segtin investigaciones asociadas. Aun
cuando la implementacién de los estandares internacionales de
calidad NIGC1 y NIGC2 generé altos costos y especializacién de
profesionales, abri6 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 podria avanzar en la
estandarizacién de procesos de inspeccién y vigilancia para proyectar
nuevos desafios en la independencia y la competitividad del sector.

El efecto de la concentracidn de las firmas de auditoria en el sector
laboral ~colombiano ha fortalecido la profesionalizacién y
tecnificacién del ejercicio de revisoria fiscal, pero también ha
ampliado las brechas estructurales del mercado laboral. Este
fenémeno ha favorecido a las grandes firmas que contindan
ampliando su dominio gracias a su capacidad técnica. La salida de
personal estratégico representa una pérdida significativa de
conocimiento y afecta la continuidad y calidad del servicio.
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