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ABSTRACT

This paper analyses the effects of mandatory International Financial Reporting
Standards (IFRS) adoption by Spanish firms in 2005 on the cost of equity capital.
Using a sample of listed Spanish companies during the 1999 to 2011 period and
a country-level focused analysis, we find evidence that, unlike previous studies’
results, Spanish listed companies show a significant reduction in their cost of
equity capital after the mandatory adoption of IFRS in 2005, after controlling by
a set of firm-risk and market variables. Increased financial disclosure and
enhanced information comparability, along with changes in legal and
institutional enforcement, seem to have a joint effect on the cost of capital,

leading to a large decrease in expected equity returns.

ABSTRACT

Aquest treball analitza els efectes de I'adopcié obligatoria de les NIIF a I'any
2005 per part de les empreses espanyoles en el cost de capital dels seus fons
propis. A través d’'una mostra d’empreses espanyoles cotitzades al llarg del
periode 1999 a 2011 i una analisi focalitzada en un unic pais, hem pogut
demostrar que, a diferéncia dels resultats d’estudis previs, les empreses
espanyoles cotitzades experimenten una reduccid significativa en el seu cost de
capital per I'efecte de I'aplicacié de les normes internacionals de comptabilitat,
controlant per una série de variables associades al risc especific de 'empresa i a
la informacio del mercat. La millora de la qualitat de la informacié revelada i de
la seva comparabilitat, conjuntament amb una seérie de modificacions de les
estructures legals i institucionals, sembla ser la causa d’aquest efecte positiu
sobre el cost de capital dels fons propis de les empreses, que porta a una

reduccio del rendiment esperat de les accions.
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1. INTRODUCCIO

La reforma comptable a la Unié Europea (UE) s’emmarca en 'estratégia iniciada
a partir del Consell Europeu de Lisboa, celebrat al marg de I'any 2000, plasmat
en l'informe “L'estrategia de la UE en mateéria d'informacié financera: el cami a
seguir”, que tenia com a objectiu adoptar mesures encaminades a accelerar la
realitzacio del mercat interior de serveis financers basades en el funcionament
eficient del mercat de capitals, la proteccid dels interessos dels inversors i el
manteniment de la confianga als mercats financers, en el marc del procés de

globalitzacié economica.

En materia comptable, aquesta estrategia s’ha materialitzat en I'adopcid de les
Normes Internacionals d’Informacié Financera (NIIF) com a cos normatiu
comptable a la UE. La finalitat principal de I'adopcié de les NIIF ha estat la
superacié de les limitacions existents amb I'harmonitzacié comptable tracada
a la UE fins al 1995, per tal d’aconseguir I'objectiu que la informacié comptable
contribueixi de manera efica¢ al refor¢ de la lliure circulacid de capitals al
mercat interior i al fet que les empreses de la Comunitat puguin competir en
condicions d'igualtat pels recursos financers disponibles tant als mercats de

capitals dels paisos de la UE com en els mundials.

La transicid cap a les NIIF com a cos normatiu en I'ambit comptable esta
esdevenint un procés global en quée es troba immers un nombre creixent de
paisos. Aquest fet determina que I'analisi dels efectes positius sobre els mercats
de capitals derivats de l'augment de la qualitat i la comparabilitat de la
informacié comptable per I'adopcio de les NIIF s’hagi convertit en un topic de

maxima actualitat i d’ampli debat en la investigacié comptable actual.
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La investigacié recent en aquest camp ha demostrat que les empreses dels
paisos en que es requereix una major revelacié d’informacié, amb una regulacié
més exhaustiva dels mercats financers, i uns mecanismes més estrictes de
supervisié de l'aplicaci6 de la norma (per exemple, en la revisi6 de la
informacié comptable revelada als comptes anuals a través de l'auditoria),

tenen un cost de capital significativament més baix (Hail i Leuz, 2006).

El cost de capital de les accions és la taxa d’actualitzacié que utilitzem en els
processos de valoracid i per tant el seu valor té un gran impacte en el resultat.
Una reduccié en el cost de capital de les accions significa un increment en el
valor de mercat i per tant, un increment en el valor creat per a I'accionista. Per
aconseguir un eficient comportament del mercat de capitals aquesta taxa no es
fixa arbitrariament, sind que és el resultat d’analitzar la situacié economica del

moment i de valorar el risc de les accions.

En conseqiéncia, és interessant per tota la comunitat financera analitzar si
I'aplicacio de les NIIF ha tingut alguna incidencia en el cost de capital. En aquest
sentit, en els darrers anys s’han publicat treballs que analitzen la incidéncia de
I'adopcié de les NIIF en el cost de capital de les empreses, encara que la majoria
estan focalitzats en I'estudi dels efectes de I'adopcié voluntaria de la normativa
internacional (Leuz i Verrechia, 2000; Daske, 2006; Barth et al., 2008;
Karamanou i Nishiotis, 2009; Hail et al., 2010). Aquests estudis demostren que
la major quantitat i qualitat d’informacié revelada per part de les empreses
derivada de I'aplicacié de les NIIF té com a efecte una reduccié del cost de

capital de les seves accions.

En canvi, son encara pocs els treballs que analitzen la incidéncia sobre el cost

de capital de les empreses derivada de I'aplicacié obligatoria, i els seus resultats
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mostren algunes discrepancies importants. En aquest ambit es troba el treball
de Daske et al. (2008) en qué es demostra que, a diferents paisos analitzats, es
produeix, al voltant de la data d’aplicacié de les NIIF, un augment mitja de la
liquiditat de les accions de les empreses en el mercat, un increment de la
valoracié d’aquestes accions i una disminucié en el cost de capital, perd només
per a les empreses que havien adoptat de forma voluntaria la normativa
internacional abans de la data d'aprovacié oficial. A més, aquests efectes
beneficiosos en els mercats de capital només sén significatius en els paisos on
les empreses tenen incentius per ser transparents i on hi ha una estricta
vigilancia del compliment en I'aplicaci6 de les normes. En canvi, i en
contraposicidé a aquests resultats, Li (2010), amb un estudi focalitzat en els
estats membres de la UE i amb un periode d’analisi més extens, va trobar
una evidencia consistent en alguns paisos de I'existencia d’una reduccid
significativa en el cost de capital de les empreses que van adoptar de forma

obligatoria les NIIF el 2005.

Dos sén principalment els mecanismes que permeten explicar aquest efecte
positiu de I'adopcié de la normativa internacional en el cost de capital de les
empreses: I'augment de la qualitat de la informacié financera i la millora de la
seva comparabilitat a nivell internacional. No obstant aixo, I'evidéncia empirica
suggereix que els efectes positius de I'adopcid de les NIIF en el cost del capital
només es produeixen si la millora en la qualitat i comparabilitat de la informacio
s’acompanya d’incentius perquée les empreses revelin de forma adequada la
informacid, i de sistemes institucionals i legals que permetin vetllar pel correcte
funcionament dels processos de revelacié i d’us de la informacié per a la

presa de decisions (Li, 2010; Daske et al., 2008).

A la UE, el canvi de normativa comptable ha estat acompanyat de diversos
canvis institucionals, com ara el Pla d'Accié de Serveis Financers (PASF) el 1999
o la serie de directives per millorar la regulacié dels mercats financers (per
exemple, la regulacié d'informacié privilegiada). Aquests canvis institucionals

poden modificar els incentius de revelacid d’informacio de les empreses, que
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condueixen a divulgacions de millor qualitat i, per tant, a un menor cost de

capital.

La investigacio dels efectes economics de I'adopcid de les NIIF presenta, pero,
alguns problemes no resolts. Atés que molts paisos amb diferents regims legals
i estructures institucionals han adoptat les NIIF al voltant de la mateixa data,
I'analisi comparativa internacional que s’ha dut a terme fins ara fa dificil en la
practica aillar els efectes derivats del canvi de normativa comptable (i les seves
implicacions en la millora qualitativa i quantitativa de la informacié revelada
aixi com en la seva comparabilitat) d'altres "efectes externs" (per exemple,
canvis institucionals que no estan directament relacionats o xocs economics).
També resulta complicat en aquest tipus d’analisi, a causa de I’horitzé temporal
seleccionat (generalment els exercicis econdmics que se situen al voltant de
I'any d’adopcié de les NIIF), identificar si els efectes es produeixen Unicament
en aquests anys immediatament anteriors i posteriors a I'aplicacié de la nova

normativa o, en canvi, romanen en el temps.

Per avancar en aquesta direccid, I'objectiu del present treball és analitzar si
I'adopcid obligatoria de les NIIF a la UE I'any 2005 explica una disminucié en el
cost de capital de les empreses espanyoles. Hem seleccionat Espanya perque
I'adopcid obligatoria de les normes internacionals de comptabilitat ha
comportat un augment de la qualitat de la informacié divulgada per les
empreses, juntament amb una millora dels regims d'aplicacié i les estructures
juridiques associades. L'efecte conjunt de tots aquests canvis ha de suposar un
augment dels incentius per a les empreses de millorar la informacid revelada,
perque es troben sotmeses a un marc juridic i de revisié més estricte (sobretot
en els ambits de la qualitat de la informacio, I'auditoria i el govern corporatiu),
que, al seu torn, té un efecte de retroalimentacio positiva sobre la qualitat de Ia
informacié publicada. De fet, Espanya era un dels paisos membres de la UE amb
mecanismes de revisid6 més febles en el periode previ a I'adopcié de les NIIF

(Burgstahler et al., 2006), el pais de la UE amb major nombre de diferencies
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entre les normes comptables estatals i les NIIF, i en qué l'aplicacié de les
normes internacionals va suposar una major quantia d’informacié addicional a
revelar en els comptes anuals de les empreses respecte els requeriments

existents en la normativa nacional (Li, 2010).

Per analitzar si I'adopcid obligatoria de les NIIF a Espanya ha afectat el cost de
capital de capital dels fons propis de les empreses, hem efectuat la regressid
del cost de capital estimat amb un conjunt de variables explicatives, cosa que
ens ha permeés captar I'efecte individual de l'aplicacié de les NIIF sobre la

rendibilitat esperada de les accions de les empreses espanyoles.

Els resultats obtinguts mostren que, a diferéncia del que s’ha evidenciat a
estudis previs, les empreses espanyoles experimenten una reduccio significativa
del cost de capital al voltant de 15 punts basics després de la introduccié

obligatoria de les NIIF el 2005.

Aquest estudi contribueix a la literatura existent sobre les conseqiiéncies
economiques de la regulacid comptable i proporciona evidéncia dels efectes
positius de 'adopcid obligatoria de les NIIF en el preu de les accions de les
empreses espanyoles. L'analisi focalitzada en les empreses d’un sol pais
adoptant de la normativa internacional ens permet desglossar millor els efectes
de diferents variables que en els estudis transversals basats en comparacions
internacionals, i ens porta a resultats divergents als obtinguts fins a I'actualitat

per al cas espanyol.

Aixi, els resultats d'aquest treball constitueixen una aportacié rellevant al debat
en curs sobre si la qualitat de la informacié comptable revelada per les
empreses afecta el cost del capital de les seves accions (Li, 2010). En la mesura

qgue les NIIF representen un conjunt de normes comptables d'alta qualitat,
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aquest estudi proporciona una evidéncia consistent sobre I'efecte positiu de la

millora de la informacié comptable revelada sobre el cost de capital.
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2. REVISIO DE LA LITERATURA

2.1. DIVULGACIO D’INFORMACIO FINANCERA | COST DE CAPITAL

La identificacié i I'analisi dels beneficis per a les empreses derivats d’'una major
divulgacié d’informacié financera és un dels temes més importants en la
investigacid comptable actual. Un d'aquests efectes positius procedeix de la
reduccio del cost de capital que es deriva de l'increment i la millora en la

divulgacidé d'informacié comptable per part de les empreses.

Aquesta relacié entre el cost de capital i la divulgacié d’informacié comptable
s'ha investigat en els ultims anys per mitja de diversos estudis teorics i empirics.
Des d’'un punt de vista teoric, s'ha argumentat que la divulgacid redueix les
asimetries d’informacid, i per tant redueix el cost de capital dels recursos propis
de les empreses mitjancant la disminucié dels diferencials d’oferta i demanda
(Amihud i Mendelson, 1986) o a través d'una major demanda de les accions
(augment de la liquiditat) d'una empresa (Diamond i Verrecchia, 1991). Un altre
possible benefici d’'una major revelacié d’informacié comptable és que una
millor informacid redueix el risc estimat per part de potencials inversors pel que
fa als parametres del rendiment futur esperat de les accions d’una empresa.
S’assumeix aixi que els inversors tendeixen a atribuir un major risc sistematic a

aquells actius de qué disposen de menys informacio (Clarkson et al., 1996).

Malgrat aquests arguments demostrats teoricament sobre la incidéncia
beneficiosa de la divulgacié d'informacié comptable de qualitat sobre el cost de
capital, el debat teoric encara roman obert. De fet, un dels temes fonamentals
gue més controversia esta generant en la literatura teorica actual és la qlestid

de si aquests efectes d’una major informacié sobre I'estimacidé del risc de les
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accions és “diversificable” o “no diversificable”. En altres paraules, una de les
principals fonts de debat és si el risc de la informacid és un risc especific que es
troba implicit en el preu de les accions o si es tracta, en canvi, d’un risc
diversificable, de manera que una millora de la informacié disponible sobre
I'empresa no afecta I'estimacié de risc per part dels inversors i, per tant, no

presenta un efecte sobre el cost de capital de les seves accions.

En aquest sentit, i donant suport a l'argumentacié de la condicid de no
diversificable del risc de la informacid, Easley i O'Hara (2004) van proposar un
model d'expectatives racionals per analitzar I'efecte de la informacié en el cost
de capital d'una empresa. Els autors evidencien que les empreses poden incidir
en el cost de capital dels seus recursos propis a través de la seva decisio sobre
la qualitat i la quantitat d'informacid que posen a disposicié dels inversors. A
més, suggereixen que aix0 es pot aconseguir mitjancant |'aplicacié d’unes
normes comptables que requereixin un diferent grau de revelacié d’informacid,
aixi com a través de l'adopcié d’una politica corporativa de divulgacié

d’informacié (comptable i no comptable) més o menys transparent.

Seguint amb aquest argument, Lambert et al., (2007), desenvolupen un marc
que vincula la divulgacié d’informacié comptable amb el cost de capital. En
concret, examinen si la qualitat de la informacié comptable d'una empresa es
manifesta en el seu cost de capital i de quina manera ho fa. A partir d’aquest
marc, demostren que la qualitat de la informacié comptable influeix en el preu
de les accions d'una empresa, tant de forma directa en incidir en les percepcions
dels participants del mercat sobre la futura distribucioé dels fluxos d'efectiu, com
indirectament en afectar les decisions reals dels inversors, les quals, al seu
torn, alteren aquesta distribucié dels fluxos d'efectiu. L'efecte directe es
produeix perque la qualitat de la informacid afecta les covariancies entre el flux
de caixa de I'empresa i els fluxos d'efectiu d'altres empreses. Aquest efecte no
és diversificable en mercats de gran dimensid, de manera que és especific a les

accions d’una empresa. Aquests resultats demostren I'existencia d’un vincle
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directe entre la qualitat de la informacid i les politigues comptables d'una

empresa, i el seu cost de capital.

Aquests resultats de Lambert et al. (2007), que evidencien que la informacio
comptable pot disminuir el cost de capital d'una empresa, contrasten amb els
obtinguts en els treballs de Hughes et al. (2007) i Christensen et al. (2010).
L’estudi de Hughes et al. (2007) només analitza I'efecte directe de la informacid,
i conclou que només la prima de risc del conjunt del mercat varia de forma
significativa, i que, per tant, la major o menor revelacid d’informacid
comptable no presenta un efecte significatiu sobre el cost de capital de les
empreses. Al seu torn, Christensen et al. (2010) aborden la relacié entre la
informacid i el cost de capital des d'una perspectiva a més llarg termini, i arriba
a una conclusio diferent. Assenyalen aquests autors que els estudis previs se
centren exclusivament en 'analisi del cost de capital en periodes posteriors
a la data de revelacié d'informacié per part de les empreses, de forma que
I'analisi és incompleta perqué omet I'impacte de la informacio sobre la prima
de risc en el periode previ a la data de divulgacid. En aquest marc més
ampli, suggereixen la possibilitat que la reduccié en el cost de capital durant el
periode posterior a la data de revelacié d’informacid pot ser compensat per un
augment en el cost de capital durant el periode anterior. En concret, demostren
gue quant més gran sigui la qualitat de la informacié a revelar per part de
'empresa, més gran sera també el grau d'incertesa que es resoldra en el
moment de divulgacié de la informacié. Per tant, el retorn per al periode
previ a la publicacié de la informacié presentara més risc, de manera que la
prima de risc per a aquest periode sera més gran. Aixi, si aquests efectes
d’increment del cost de capital en el periode previ a la revelacié d’informacio i
de reduccié del cost de capital en el periode posterior es compensen, no hi
hauria cap impacte ex ante en el retorn estimat de les accions de I'empresa,
sempre que es tingui en consideracié el periode complet durant el qual hi ha un

impacte sobre 'estimacio del risc per part dels inversors.

Dr. David Castillo-Merino, Dra. Carlota Menéndez-Plans, Dra. Neus Orgaz-Guerrero



Efecte de | 'Aplicacié de les NIIF en el Cost de Capital de les Empreses Espanyoles

Aquestes controversies en el pla teoric han portat molts autors a defensar que,
en el fons, la questio de la incidencia de la divulgacié d’informacié sobre el cost
de capital de les empreses s’ha de resoldre empiricament (Artiach i Clarkson,
2011). Pero l'evidéncia empirica sobre aquesta questié tampoc no és del tot
concloent. Com han assenyalat Espinosa i Trombetta (2007), la manca de
resultats concloents en aquesta area pot ser causada en part per dos

factors vinculats al disseny de la recerca:

1. D’una banda, dificultats de mesura de les variables objecte d’analisi, donat
qgue ni el cost de capital dels fons propis ni la qualitat de la informacid pot
ser observada directament per I'investigador. S’ha de confiar molt sovint en
percepcions individuals, de manera que I'analisi causal de les relacions entre

variables es troba sotmesa a un grau elevat de subjectivitat.

2. D’una altra, problemes d'especificaci6 del model. Com suggereixen
Gietzmann i Ireland (2005), les proves empiriques utilitzades solen presentar
problemes d’especificacié dels models, perqué no inclouen variables que
presenten un cert poder explicatiu en la relacid entre la revelacid
d’informacié comptable i el cost de capital de les empreses, com pot ser
I'aplicacié d’'unes determinades normes de comptabilitat o I'adopcié d’una

particular politica comptable.

Existeixen, no obstant, alguns estudis que han pogut demostrar un efecte
positiu de la divulgacié d’informacié comptable en el cost de capital. En aquest
sentit, Botosan (1997) mostra que entre les empreses que presenten un baix
seguiment per part dels analistes, les que presenten una informacié comptable
de major qualitat tenen uns nivells de cost de capital més baixos. Botosan i
Plumlee (2002) estimen el cost de capital utilitzant quatre métodes alternatius,
i troben que, després de controlar per la dimensié de I'empresa i la beta de
mercat, una major freqiiencia en la revelacié d’informacié esta associada amb
un menor cost de capital. Hail (2002), utilitzant una técnica semblant a Botosan

(1997), demostra per a una mostra transversal de 73 empreses no financeres
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suisses una relacié negativa i significativa entre el cost dels fons propis i la
quantitat i qualitat d’informacio divulgada. Aquest resultat és valid fins i tot per
empreses amb un elevat seguiment per part d’analistes. Leuz i Verrechia (2001)
troben que una major divulgacié, mesurada a través d’una politica comptable
basada en l'adopciéd de normes internacionals de comptabilitat en lloc de la
normativa local, implica un menor diferencial d’oferta i demana i un major
rendiment de les accions, després de controlar per diverses caracteristiques de

les empreses.

Més recentment, alguns treballs han introduit nous elements en aquest ambit
amb l'objectiu de posar més llum en I'explicacié del vincle entre la divulgacié
d'informacid i el cost de capital. En aquest sentit, Hail i Leuz (2005) analitzen les
diferéncies internacionals en el cost de capital de les empreses de 40 paisos. En
particular, investiguen si I'efectivitat de les institucions legals del pais i les
regulacions dels mercats financers permeten explicar les diferéncies en el cost
de capital dels recursos propis entre paisos. Els seus resultats mostren que les
empreses de paisos amb majors requeriments de divulgacié d’informacid
comptable, més amplia regulacié dels mercats de capitals i més estrictes
mecanismes de supervisido de l'aplicacié de les normes presenten un cost de

capital significativament més baix.

Espinosa i Trombetta (2007) investiguen la relacid entre la divulgacié
d’informacié comptable i el cost de capital del patrimoni empresarial,
demostrant I'existéncia d'un efecte d’interaccié entre la politica comptable
adoptada per les empreses i el nivell de divulgacido d'informacié rellevant.
Primer estimen un model en qué posen en relacid el grau de revelacié
d’informacid i cost de capital, sense tenir en compte la politica comptable. Amb
aquest model no sdn capacos de trobar cap evidéncia significativa a favor d'una
relacid inversa entre la divulgacié d’informacio i el cost de capital. Perd quan
prenen en consideracid diferents opcions de politica comptable, mesurades a

través del grau d’ajustos per meritacid discrecionals, troben que la relacié
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inversa (un major nivell de divulgacido que porta a una reduccié en el cost de
capital) s’evidencia a les empreses amb majors ajustos per meritacié, mentre
que no és significatiu per a les empreses conservadores. Per tant, els autors
afirmen que la interaccid entre I'eleccié de la politica comptable i la revelacid
d’informacié també pot proporcionar una possible explicacié dels diversos
resultats obtinguts en la literatura empirica pel que fa al suposat efecte positiu

de la transparencia informativa en el cost del capital propi.

Reverte (2009) investiga si la major qualitat de govern corporatiu explica una
reduccio del cost de capital de les empreses. L'autor analitza cinc
caracteristiques del consell d’administracié de les empreses que han rebut una
gran atencio en la literatura de gestié empresarial (independéncia del consell,
mida del consell, existéncia de Comité d'Auditoria i de nomenament/
remuneracio, dualitat del director general, i independéncia dels comites del
consell d’administracié). Els resultats per a una mostra d'empreses cotitzades
espanyoles indiquen que les empreses amb un govern corporatiu més
desenvolupat gaudeixen d'una reduccié estadisticament significativa en el cost
de capital respecte les empreses amb menor grau de desenvolupament, després
de controlar per la beta, la dimensié empresarial i la relacié valor de mercat-
valor comptable. Per tant, aquest treball demostra que el risc d’agencia
atribuible a la qualitat del govern corporatiu de I'empresa no és diversificable.
Els inversors no només esperen menors fluxos d'efectiu futurs de les empreses
amb una governanc¢a més feble, sind que també descompten els fluxos d'efectiu

esperats a una taxa més alta.

Les interaccions entre la divulgacio de la informaciéo comptable i I'Us de grafics
en els informes anuals (juntament amb la freqiéncia amb qué es mostren)
han estat també topic d'investigacid. En aquest sentit, Muifio i Tombetta (2009)
mostren que els grafics en els informes corporatius solen ser distorsionats, de
manera que les empreses els utilitzen per representar una visié més favorable

del rendiment empresarial. Els autors investiguen aquests efectes en el mercat
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espanyol i els seus resultats mostren que la divulgacié d’informacié comptable
en el mercat presenta un efecte conjunt i complementari amb I'Us de grafics
distorsionats en I'explicacié de la reduccidé del cost de capital dels fons propis

de les empreses.

Des d'un punt de vista analitic, Bertomeu et al. (2011) desenvolupen un model
que explica de forma conjunta la politica empresarial de revelacié voluntaria
d’informacid, la seva estructura de finangcament i el seu cost de capital. A través
d'aquest model, els autors demostren que hi ha interdependéncies entre
I'estructura del finangament d'una empresa i la seva politica de divulgacio en el
marc de I'analisi dels efectes de la divulgacié d'informacié corporativa sobre el
cost de capital. Aquestes interdependéncies impliquen que, en equilibri,
I'estructura financera d'una empresa i la seva politica de divulgacié es
determinen conjuntament, i de forma conjunta també, determinen el cost del

capital de 'empresa.

Finalment, una altra qlestid important dins d'aquest camp és l'impacte de
I'adopcid obligatoria d’una determinada normativa comptable en el cost de
capital de les empreses. S’assumeix que la millora de la informacié revelada
inherent a I'aplicacié obligatoria de la normativa comptable ha de comportar
una reduccio del cost de capital de les empreses. Una part significativa de
I'efecte en el cost de capital de les empreses es produeix a través de la reduccio

de la prima de risc del mercat (Lambert et al., 2007).

En aquesta linia, els organismes de normalitzacié sovint es refereixen a aquest
efecte beneficids, suggerint que normes comptables de major qualitat poden
permetre a les empreses reduir el seu cost de capital. De fet, intuitivament
s’arriba a la conclusié que més informacioé sempre és igual a menys incertesa, i,
en el context de la informacié financera, el resultat final ha de ser que una
millora de la informacié divulgada per les empreses ha de conduir a un menor

cost de capital (Foster, 2003). Si bé aquestes afirmacions sén intuitives i
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comprensibles, hi ha encara avui dia relativament poca evidéncia empirica sobre
la relacid existent entre I'adopcié de normes comptables i, en particular,
I'adopcid de les normes internacionals de comptabilitat, i el cost de capital de

les empreses.

2.2. ’ADOPCIO OBLIGATORIA DE LES NIIF | EL COST DE CAPITAL

D'acord amb I'evidéncia prévia, tant tedrica com empirica, en el marc de I'analisi
de la relacio entre la millora de la divulgacié d’informacié comptable i el cost
de capital de les empreses, I'adopcid obligatoria de les NIIF, com en el cas de
la UE a partir de I'any 2005, pot reduir el cost de capital a través d'almenys
dues vies diferents: l'augment de la qualitat de la informacié comptable

revelada i la millora de la seva comparabilitat.

Les NIIF sén en general normes més orientades al mercat de capitals i amb
majors requeriments de divulgacié d’informacié que les normes comptables
locals (Daske et al., 2008). Aquesta informacio financera de més qualitat i una
millora en divulgar-la pot reduir els problemes de seleccié adversa en els
mercats de valors, i pot millorar la liquiditat de les accions de les empreses i
permetre una disminucid en el cost de capital dels recursos propis, a través de
la disminucié dels costos de transaccid, I'increment de la demanda d’accions
(Easly i O'Hara, 2004) i la reduccid de les betes de mercat (Francis et al., 2005;
Lambert et al., 2007).

Un segon argument per explicar els efectes beneficiosos de I'adopcié de les NIIF
en el cost de capital és que un conjunt uniforme de normes de comptabilitat
pot millorar la comparabilitat de la informacié financera de les empreses en
tots els mercats i paisos, de manera que |'Us d'informacié esdevé menys costds
per als inversors i redueix les asimetries d'informacié, cosa que condueix a un
menor cost de capital (Covrig et al., 2007). L'impacte de la comparabilitat de la
informacié sobre el cost de capital de les empreses és un element fonamental i

critic. De fet, fins i tot si la qualitat de la informacié comptable revelada per les
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empreses no es veiés reforcada i millorada per I'adopcid obligatoria de les NIIF,
la possibilitat de comparar la informacié financera proporcionada per les
empreses en diferents mercats i paisos ja justificaria per si sola aquest canvi
normatiu, atés que la millora de la comparabilitat permetria reduir el risc

estimat per part dels inversors ( Daske et al., 2008;. Lambert et al., 2007).

Existeix, perd, evidéncia empirica que suggereix que els efectes positius de
I'adopcid de les NIIF en el cost del capital només poden sorgir si la millora en la
informacié i en la seva comparabilitat entre diferents empreses i mercats és
consistent amb un adequat sistema d’incentius perque les empreses millorin la
informacié comptable revelada, aixi com mecanismes que en garanteixin
I'aplicacio (Li, 2010 ). En altres paraules, no esta clar que I'adopcié obligatoria de
les NIIF per si sola porti necessariament a una informacio financera empresarial
de major qualitat ni més comparable (Daske et al., 2008). De fet, aquests
estudis demostren que els incentius per a una adequada presentacié de la
informacié i els sistemes de revisi6 de la seva aplicacié juguen un paper
important en l'explicacid dels efectes positius de I'adopcid de les NIIF sobre els
mercats de capital, de manera que aquests efectes només s’evidencien en
aquells paisos que tenen institucions solides i estrictes sistemes legals de revisié
de I'aplicacié de les normes. Aquesta és la rad per la qual molts paisos han
portat a terme importants canvis institucionals i legals (com, per exemple, la
creacié d'organismes de control que assumeixen la responsabilitat de la revisié
de la correcta aplicacio de les NIIF, o la reforma i refor¢ de la normativa de
govern corporatiu o d’auditoria), en parallel a I'adopcié de les normes
comptables internacionals, i sembla que aquest conjunt de canvis és el
responsable dels resultats positius per a les empreses derivats de I'aplicacié de

la normativa internacional (Leuz et al., 2012).

En el cas de I'adopcidé obligatoria de les NIIF a la UE, el transit cap a una nova
normativa comptable ha estat acompanyat de diversos canvis institucionals,

com ara el Pla d'Accié de Serveis Financers (FSAP) el 1999 o la série de directives
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per millorar la regulacié del mercat financer interior (per exemple, la regulacié
d'informacié privilegiada). Aquestes modificacions institucionals i legals poden
modificar els incentius de les empreses per publicar informacio financera, els
quals condueixen a revelacions de millor qualitat i, per tant, a un menor cost de

capital.

Ates que molts paisos amb diferents sistemes d’incentius, régims de supervisio i
estructures institucionals han adoptat les NIIF al voltant de la mateixa data, a
la practica és dificil separar els efectes derivats de la millora en la revelacié
d’informacié financera d'altres "efectes externs" (per exemple, els canvis
institucionals no relacionats directament amb [l'aplicaci6 de les normes
comptables internacionals o determinats xocs economics), aixi com identificar
si els efectes es manifesten només en els exercicis propers a la data d’adopcid

de les NIIF o si, en canvi, es mantenen en el temps.

N’hi ha, per tant, algunes gliestions que encara no han pogut ser resoltes i que
poden ser abordades a través d'una analisi individual per paisos que apliqui una
metodologia homogénia i comparable, amb I'objectiu d’aillar aquests “efectes
externs” que poden distorsionar els resultats de I'analisi. En aquest treball hem
volgut avancar en aquesta direccidé analitzant de forma focalitzada en un sol
pais els efectes de I'adopcid de les NIIF sobre el cost de capital de les empreses.
Hem seleccionat Espanya, perqué, a diferéncia d'altres paisos de la UE, I'adopcio
obligatoria de les normes internacionals de comptabilitat ha portat a un
augment de la qualitat de la informacid divulgada per les empreses, juntament
amb una millora dels regims de supervisid i les estructures institucionals de
suport a l'aplicacié de les NIIF. L'efecte conjunt d’aquestes mesures passa
per un augment dels incentius de les empreses a millorar la qualitat de la
informacid revelada i, per tant, una reduccié del cost de capital de les seves
accions. De fet, Espanya va ser un dels paisos membres de la UE amb el regim
de supervisio més deficitari en el periode previ a l'adopcid de les NIIF
(Burgstahler et al., 2006), el pais de la UE amb major nombre de diferencies
entre la normativa estatal i les NIIF, i amb la major diferéncia de requeriments
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de revelacio d’informacio (Li, 2010).

Encara que estudis previs han trobat evidencia del fet que I'adopcié voluntaria
de les NIIF redueix el cost de capital (Leuz i Verrechia, 2000; Daske, 2006; Barth
et al., 2008;. Karamanou i Nishiotis, 2009; Hail et al., 2010), hi ha pocs estudis
que analitzin la relacié entre I'adopcid obligatoria de les normes internacionals i
el cost de capital, i els seus resultats sén en certa mesura contradictoris. Els

estudis directament relacionats amb el nostre treball s’exposen a la taula 1.

En aquest sentit, Daske et al. (2008) examinen les conseqlieéncies economiques
de I'adopcié obligatoria de les NIIF per part d’empreses de 26 paisos sobre la
liquiditat en el mercat de les seves accions, el seu cost de capital i la g de Tobin.
Els seus resultats mostren una triple evidencia: i) un augment mitja de la
liquiditat de les accions de les empreses adoptants al voltant de la data
d’introduccid de les NIIF; ii) una disminucié del cost de capital de les empreses i
un augment de la valoracié de les accions, perdo només abans de la data oficial
d'adopcié de la normativa internacional; i iii) I'evidéncia que aquests efectes
positius només es posen de manifest en aquells paisos on les empreses tenen
incentius per millorar la informacié revelada i ser més transparents i en qué

existeix un estricte sistema de supervisié de I'aplicacio de les normes.

En canvi, Li (2010), utilitzant una mostra centrada a la UE, amb dades
addicionals per al periode posterior a I'adopcid de les NIIF i amb una analisi que
té en compte els efectes de la transiciéd a la nova normativa, troba evidéncia
consistent que I’'adopcié obligatoria de les NIIF esta associada a una reduccié
significativa en el cost de capital dels fons propis de les empreses. Aquest efecte
positiu no es produeix, perd, a les empreses que adopten la normativa
internacional de forma voluntaria abans de la data oficial d’aplicacié de les
noves normes. Els seus resultats també mostren com la millora en la divulgacié
de la informacié comptable i la major comparabilitat d’aquesta informacid sén
dos dels possibles mecanismes darrera dels efectes beneficiosos sobre les
accions de les empreses.
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Taula 1. Estudis que analitzen I’efecte de I’aplicacié obligatoria de les NIIF
sobre el cost de capital

Autors Base de dades Resultats
Li, S. (2010) 1.084 empreses de la| L’aplicacid obligatoria de les NIIF
U.E, 1995-2006. comporta una reduccié del cost de

capital dels fons propis i que aquesta
reduccio és més gran en paisos que
tenen una major forca legal per
aconseguir-ne la implementacio.
L’estudi troba que la relacid
d’endeutament, la desviacid tipica de
la rendibilitat de les accions, i la
inflacié incrementen el cost de capital,
i que la dimensio i I'aplicacio de les
NIIF el redueix.

Daske, Hail,| 8.726 empreses de L'aplicacié de les NIIF comporta en
Leuz, Verdi| 26 paisos de dins i de | mitjana un increment de la liquiditat
(2008) fora de la UE, 2001- | del mercat financer, una reduccié en
2005. el cost de capital i un increment en el
valor de mercat de les accions. Aquests
efectes tenen més forca en el cas de
I’adopcié voluntaria de les normes. Els
canvis son més importants en els
paisos on les empreses tenen més
incentius per a ser transparents.

Font: elaboracio propia

Els resultats abans exposats reforcen la hipotesi d'un efecte conjunt positiu
sobre el cost de capital de les empreses derivat de I'adopcid obligatoria de les
NIIF i la millora dels regims de supervisié de 'acompliment de la normativa.
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3. DISSENY DE LA RECERCA

3.1. METODOLOGIA

En aquest treball s'analitza I'impacte de I'adopcié obligatoria de les NIIF en el
cost de capital dels fons propis de les empreses espanyoles. Formalment, la

hipotesi que es pretén verificar es pot enunciar de la manera segiient:

H: L'adopcid obligatoria de les NIIF el 2005 per part de les empreses espanyoles

explica una disminucid en el cost de capital dels seus fons propis.

Com en investigacions prévies, fem una regressié del cost de capital estimat
amb série de variables explicatives, establint I‘adopcié obligatoria de les NIIF
com a variable de control per tal d'aillar la contribucié d’aquesta variable en el

rendiment esperat de les accions de les empreses.

El cost del capital dels recursos propis es defineix com la taxa de descompte
qgue iguala el rendiment futur esperat d’'una accié amb el seu preu actual de
mercat. Es tracta d’'un concepte no directament observable, per la qual cosa se
n’ha d’estimar el valor. Per fer aquesta estimacid, hi ha basicament dos
corrents a la literatura: I'estimacid ex-post o de resultats realitzats, basada en
dades historiques, i les estimacions ex-ante, sobre la base fonamentalment de
previsions d’analistes. La primera d’aquestes dues metodologies ha estat
criticada perquée mena a resultats inexactes, ja que les dades d’exercicis passats
no sén un indicador fiable del cost de capital (Reverte, 2009), mostrant
problemes potencials per identificar el model correcte per estimar el preu de
les accions, imprecisions en I'estimacié dels coeficients de les variables
explicatives i en I'estimacié de les primes de risc (Fama i French, 1997). Per
estimar el cost de capital sota la perspectiva ex-ante, s’estima el cost de capital
dels fons propis a partir de la projeccié d’'una serie de variables objecte de

prediccié (principalment els beneficis —o beneficis per accio—, el valor
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comptable i els dividends —o dividends per accié—), una série de periodes i fins
a un periode terminal, establint un valor terminal per capturar el valor de les
variables previstes més enlla del periode terminal (Espinosa i Trombetta, 2007).
Existeixen diferents procediments alternatius per al calcul d'aquest cost de
capital de I'empresa o rendiments esperats. En aquest sentit, Botosan et al.
(2011) van avaluar la fiabilitat dels metodes utilitzats en ambddés enfocaments,
proporcionant evidéncia empirica sobre la validesa del models emprats per
estimar el cost de capital. Els seus resultats demostren que els models basats
en els resultats realitzats (enfocament ex-post) no mesuren de forma correcta
el cost de capital, mentre que els millors s6n dos models basats en la
metodologia ex-ante: el métode Price Earnings Growth Ratio o rpeg (Easton,
2004) i el meétode Target Price o rpy (Botosan i Plumlee, 2002). Aquests dos
meétodes proporcionen estimacions del cost de capital consistents amb el
risc de les accions i demostren un major grau de validesa per estimar els
rendiments futurs. A conclusions similars arriben Artiach i Clarkson (2011) per

al metode rpec-

En base a aquests resultats, s'utilitza en aquest treball el métode RPEG per
estimar el cost de capital de les accions d'una empresa en el periode t,

mitjancant el seglient model:

lPEG,t = [(eF)St+2'ep5t+1)/|:’0]1/2

on:

reec,t identifica el cost de capital dels fons propis en el periode t
eps - identifica I'estimacié del benefici esperat per accié en t+2
eps 1 identifica I'estimacid del benefici esperat per accié en t+1

P, identifica el preu de 'accié al final de I'any t
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Encara que I'horitzd de les estimacions del benefici per accid (eps) pot canviar,
nosaltres hem fet servir la versid original del model, dos anys d’estimacid, igual que

Muifio i Trombetta (2009), Reverte (2009) i Lee, Mande i Son (2009).

D'acord amb les investigacions tedriques i empiriques previes, la mesura del
rendiment esperat de les accions de les empreses sembla estar relacionat
positivament amb la beta (Muifio i Trombetta, 2009;. Lee et al., 2007)
palanquejament financer (Damodaran, 2010) i la taxa d'inflacié (Nejadmalayeri,
2010), i negativament relacionat amb la grandaria (Li, 2010), el creixement del PIB
(Vassalou, 2003) i la rendibilitat mitjana en el mercat de capitals (Kofman i
Martens, 1997). Addicionalment, també hem inclos el rendiment dels actius (ROA) i
la rendibilitat dels recursos propis (ROE), per als que també s'espera que

presentin una correlacié negativa amb el cost de capital de 'empresa.

Per a fer les estimacions del cost de capital hem utilitzat les dades que apareixen en
la taula “Estimaciones de Consenso Valores IBEX-35” de la revista mensual de

Bolsas y Mercados Espafioles.

Amb aquestes dades hem estimat un cost de capital anual per a cada empresa i per

a 11 exercicis economics, 1999-2009.

Les variables independents les podem classificar de la segiient manera:

a) Variables independents que recullen informacié de I'empresa (informacié

comptable)

b) Variables independents de control, de caracter macroeconomic, per recollir

informacid del mercat

c) Variable dicotomica
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Les variables independents procedents de la informacié comptable que hem

utilitzant en I'estudi es detallen a la taula 2.

Taula 2. Variables independents procedents de la informacié comptable

Variable

Descripcid

Grandaria (TA)

Logaritme neperia de I’Actiu total
(Li(2010))

Endeutament (END)

Passiu no corrent/(Patrimoni Net +

Passiu no corrent)(Damodaran
(2010))

Rendibilitat de
I’accionista (ROE)

Benefici Net / Patrimoni Net

Rendibilitat de
I’explotacié (ROA)

EBIT / Total actiu

Font: elaboracio propia

Les variables independents de control que capten informacié del mercat es

mostren a la taula 3 seglient:
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Taula 3. Variables independents que capten informacié del mercat

Variable Descripcid

B Coeficient de regressié entre la rendibilitat del mercat de les
accions i la variacié de la cartera de mercat espanyola, IBEX-35.
La beta és una mesura del risc sistematic de les accions. La beta
apareix com a variable independent en diferents treballs: Muifio

i Trombetta (2009), Lee, Mande i Son (2007).

Inflacid Taxa de variacié de I'index de Preus al Consum (IPC). Gosnell
(IPC) and Nejadmalayeri (2010)
PIB Taxa de variacid del PIB. Vassalou (2003)
Dow Jones (DJ) La rendibilitat anual generada per la cartera de mercat Nord-

america Dow Jones. Kofman i Martens (1997) arriben a la
conclusié que els mercats analitzats,US i UK, exerceixen
influencia entre ells.

Font: elaboracio propia

Només fem servir una variable dicotomica que identifiquem com NIIF que té

valor 1 pels anys posteriors al 2004 i valor 0 per als altres exercicis economics.

Per desenvolupar la recerca hem aplicat una regressié per minims quadrats

(OLS). Hem aplicat el segiient model:

rpecit = 0o + 01 TA;,¢ + 0L,END;,¢ + 03ROE;,: + 04ROA;,: + Qs + a6IPC; + a;PIBt+ O

DJi+ OgNIIF + €t
On:
reecit, €S €l cost de capital ex ante de I'empresa ien 'any t

TA;: és la grandaria de 'empresa ien 'any t

Pertestimacio detabeta hemfetservir les rendibilitats diaries de les accions i les rendibilitats diaries

de la cartera de mercat espanyola, IBEX-35. Hem estimat una beta anual per a cada empresa fent servir
el segiient model de regressio: ~

Ri=0;+ B Ryt iy
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END;.és la relacié d’endeutament de 'empresa i en I'nay t

ROE;; és la rendibilitat de I'accionista de I'empresa i en el periode t
ROA;: és la rendibilitat de I’explotacié de I'empresa i en el periode t
Bi+és la beta de les accions de 'empresa i en el periode t

IPC, és la variacio del IPC en el periode t

PIB. és la variacio del Producte Interior Brut en el periode t

DJ; és la rendibilitat anual generada pel Dow Jones en el periode t

NIIF és una variable dicotomica que pren valor 1 pels periodes 2005-2009

€i,: és el residu aleatori

Per al desenvolupament de la recerca el primer que hem fet ha estat estudiar
quina informacié de tota la disponible té incidencia en el cost de capital de les
acciones i, posteriorment, hem analitzat la significanca estadistica de la variable

dicotomica NIIF.

3.2. SELECCIO DE LA MOSTRA

Per al disseny de la recerca hem construit una base de dades amb 28 empreses
que cotitzen en el mercat de capitals espanyol i que formen part de I'IBEX-35 i
de les quals disposem de tota la informacié necessaria durant el periode d’estudi
1999-2011. En l'annex | es pot veure la mostra d’empreses. Disposem per
I'estudi de 307 observacions tant del cost de capital, variable dependent, com
de les variables independent . Per a construir la base de dades hem utilitzant les

seglents fonts d’'informacio:
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a) La base de dades OSIRIS, per obtenir tota la informacid procedent de la

comptabilitat.

b) La web: http://finance.yahoo.com, per obtenir els preus diaris de les

accions i poder estimar la variable independent beta.

c) La web: http://bolsademadrid.com per obtenir el valor de I'index IBEX-

35, necessari per a estimar la
beta.

d) La revista mensual de “Bolsas y Mercados Espanoles” que ens ha

proporcionat les estimacions del benefici per accié.

La grandaria de la mostra ha estat determinada per la impossibilitat de poder
accedir a una base de dades d’estimacions com, IBES (Institutional Broker

Estimate System) o JCF .
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4. RESULTATS

4.1. ESTADISTICA DESCRIPTIVA

A continuacié en la taula 4 presentem I'estadistica descriptiva de les variables

independents utilitzades en I'estudi.

Taula 4. Estadistica descriptiva

Variable | Obs | Mitjana | Desviacid
tipica

reeG 307 | 0,158 0,223
B 307 | 0,290 0,379
TA 307 16,09 2,263
END 307 | 0,508 0,228
ROE 307 | 0,145 0,304
ROA 307 | 0,070 0,115
IPC 307 2.97 1,134
PIB 307 2,305 1,457
DJ 307 | -0,011 0,121

rpeg (cost de capital estimat), B3 (risc sistematic de I’accid), TA (grandaria de I'empresa), END (relacio
d’endeutament), ROE (rendibilitat dels fons propis), ROA (rendibilitat de I'explotacid), IPC (variacié
de I'index de preus al consum), PIB (variacié del producte interior brut), DJ (rendibilitat del Dow-
Jones)

Les dades ens diuen que la beta mitjana de la mostra analitzada és del 0.29,
cosa que ens indica que les accions analitzades son accions defensives. La
rendibilitat de l'accionista ha estat, de mitjana en el periode d’estudi, del
14.47%; la mitjana de la rendibilitat de I'explotacié ha estat del 7% i la
relacié d’endeutament del 50,75%. Si bé la rendibilitat comptable dels fons
propis, ROE, té una mitjana del 14.47%, el cost de capital, rendibilitat minima
exigida, fonamentat en valors esperats és d’una mitjana del 15.8%. La
grandaria és la variable comptable que més desviacid tipica presenta i la

rendibilitat de I'explotacio la que té una dispersié menor.
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4.2 CORRELACIO ENTRE LES VARIABLES

La Taula 5 presenta els coeficients de correlacié de Pearson entre les variables
independents i que ens ha possibilitat construir uns models sense
col-linealitat. Trobem una correlacid significativa negativa entre el cost de
capital dels fons propis i la beta de mercat i una correlacié positiva entre el

cost de capital i el palanquejament financer.

Quant a la correlacié entre les variables independents, només trobem un alt
coeficient de correlacido entre la variacié anual de la taxa d'inflacido i el
creixement anual del PIB, i entre |la variacié anual de la taxa d'inflacid i la

rendibilitat anual de mercat en I'index Dow Jones.

Taula 5. Coeficients de correlaci6

Taula reeG B TA END ROE ROA IPC PIB DJ
I'peG 1

B -0,1568 | 1

TA 0,0969 | 0,2299 |1

END 0,1492 | 0,1451 | 0,5097 |1

ROE 0,0966 | 0,0165 | 0,3791 | 0,1838 | 1

ROA -0,0853 | -0,0787 | -0,2540 | -0,2244 | -0,0223 | 1

IPC 0,0654 | -0,5232 | -0,1264 | -0,1332 | -0,0004 | 0,1010 | 1

PIB 0,1255 | -0,5417 | -0,1568 | -0,2086 | -0,0115 | 0,0672 | 0,7266 |1

DJ 0,0091 | -0,1824 | -0,0362 | -0,0038 | 0,0138 | 0,0839 | 0,7295 | 0,4145 1

reec (cost de capital estimat), B (risc sistematic de I'accid), TA (grandaria de I'empresa), END (relacié

d’endeutament), ROE (rendibilitat dels fons propis), ROA (rendibilitat de I'explotacid), IPC (variacié de I'index de
preus al consum), PIB (variacié del producte interior brut), DJ (rendibilitat del Dow-Jones)
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4.3. MODELS | RESULTATS

A la taula 6 recollim els millors models obtinguts després de fer les correccions
pertinents per eliminar I'autocorrelacid i la heteroscedasticitat. El model 1 és
el millor model d’analitzar quina de les variables independents estudiades
determinen el cost de capital dels fons propis. El model 2 és el millor model

d’esbrinar la importancia de les NIIF en el cost de capital dels fons propis.

Leleccié del millor model ’hem fet utilitzant I'estadistic R>.

Taula 6. Models

Variable Model1 | Model 2
a0 0.055 0.1056
(0.12) (3.09)
B 0.079 0.063
(2.03)** | (1.75)*
END 0.172 0.1713
(3.02)*** | (3.01)***
ROE 0.05 0.049
(1,20) (1.17)
PIB 0.138
(1.34)
NIFF -0.15
(-1.72)*
NUm. observacions | 307 307
R? 0.0526 0.049

B (risc sistematic de I’acci6), END (relacié d’endeutament), ROE (rendibilitat dels fons propis), PIB (variaci6 del
Producte Interior Brut), DJ (variaci6 de I’index Borsari Dow-Jones), NIIF (variable dummy que identifica I’aplicacié
obligatoria de les NIIF), *, ** *** jdentifiquen el nivell de significanga estadistica, a I'l, 5 i 10 %
respectivament. Entre paréntesis se indica el valor de la t de Student.

Els resultats exposats en els models de la taula 6 ens indiquen que, com era
d’esperar, la variacié de la taxa d’inflacié i del PIB no han mostrat cap efecte
significatiu en el cost de capital dels fons propis. El fet que I'analisi es centri en
un sol pais pot explicar aquesta abséencia de variacions significatives d’aquestes

variables en les diferents empreses. De fet, cap de les variables que
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capten informacié del mercat no té incidéncia en les variacions del cost de

capital de les empreses espanyoles cotitzades.

Sorprenentment, la dimensié de I'empresa tampoc no té un efecte significatiu
sobre el cost de capital. Esta ben documentat en la literatura que la dimensié
empresarial presenta una relacié negativa amb els rendiments esperats de les
accions, com un factor de risc residual, en qualsevol model de rendiments
esperats (Berk, 1995). Aquesta falta de significacié per part d’aquesta variable
es pot explicar molt possiblement per la petita mida de la mostra, la qual
presenta com a limitacié important la capacitat de capturar tots els efectes

teorics esperats per a les variables definides en el model.

De manera interessant, i tal com s’esperava, hem pogut demostrar que la beta,
mesura del risc de I'accid, i 'endeutament o grau de palanquejament financer
tenen un efecte positiu i significatiu en el cost de capital dels fons propis
de les empreses. Des de Sharpe (1964), s’assumeix que quant més gran és el risc
inherent a les accions d’una empresa, més elevat és el rendiment esperat pels
inversors. Aquest argument basat en el risc estimat també afecta el nivell de
palanquejament financer de I'empresa, de manera que un major nivell de
palanquejament augmenta el risc estimat per part dels inversors i, per tant, fa

incrementar el rendiment futur exigit a les accions de I'empresa.

Potser el més important des del punt de vista dels objectius del nostre estudi és
que els resultats obtinguts demostren que I'adopcié de les NIIF per part de les
empreses és una variable significativa per explicar les variacions en el cost de
capital de les accions, amb signe negatiu, cosa que evidencia que I'aplicacid
obligatoria de les normes internacionals ha permes a les empreses espanyoles
reduir el cost del seu capital per la caiguda del rendiment exigit a les seves
accions en el periode 2005-2011 en comparacié amb el periode anterior a

I'adopcid (1999-2004). Aquest resultat és consistent amb I'afirmacié que un
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conjunt de normes comptables d'alta qualitat com les NIIF permet millorar la
qualitat de la informacié financera revelada per les empreses, cosa que té un
efecte potencial beneficids en el seu cost de capital, sempre que I'adopcio de la
nova normativa comptable es porti a terme juntament amb un esfor¢ per
millorar les estructures institucionals i legals, amb eficacos sistemes d’incentius

per aplicar-la i adequats regims de supervisié del compliment de les normes.

Aixi doncs, els resultats obtinguts permeten confirmar la hipotesi a demostrar

en aquest estudi.
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5. CONCLUSIONS

El nostre treball investiga els efectes economics de I'adopcié obligatoria de les

NIIF sobre el cost de capital de les empreses espanyoles.

A través de la regressié del cost de capital dels fons propis en una mostra
d’empreses espanyoles cotitzades amb una série de variables explicatives
centrades en la informacié comptable, en la incidéencia del mercat i en I’'adopcio
obligatoria de les NIIF, hem pogut demostrar que el risc de les accions presenta
un efecte positiu i significatiu sobre els rendiments futurs esperats.
Efectivament, el risc de I'accié, mesurat per la beta i la relacié d’endeutament,
incideix de forma significativa en el cost de capital de les empreses, de manera
que si s’observa un increment del risc de 'accié es produira un increment del
cost de capital i si s"observa un increment de la relacié d’endeutament també
s'incrementara el cost de capital de les accions o taxa d’actualitzacié. En aquest
cas cal remarcar que l'efecte palanquejament, tant conegut i associat a
I'endeutament, comporta també un increment del cost de capital o rendibilitat
minima exigida per l'accionista. Els resultats ens permeten afirmar que
I'endeutament no té Unicament una influencia positiva sobre la rendibilitat de
I'accionista (ROE) sind que també té una influencia negativa sobre les empreses
ja que comporta més cost de capital dels fons propis o rendibilitat minima
exigida per I'accionista. A més cost de capital dels fons propis, més elevada és la
taxa d’actualitzacio i, per tant, menys valor es crea per a l'accionista. La taxa
d’actualitzacié és una variable molt important en la gestié financera de les
empreses i en el funcionament del mercat de capitals ja que una petita variacid
d’aquesta variable afecta considerablement el valor de mercat de les accions i,

per tant, el valor creat per 'empresa.

Després de controlar per la beta de mercat i el palanquejament financer, els
resultats obtinguts mostren que, a diferencia del que van establir préviament
Daske et al. (2008) i Li (2010), 'adopcid obligatoria de les NIIF a Espanya I'any
2005 ha comportat una reduccié del cost de capital dels fons propis de les

empreses espanyoles cotitzades. S’evidencia, per tant, un efecte negatiu i
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significatiu de I'adopcid de les NIIF sobre el cost de capital de les empreses, que
sembla ser el resultat d’un efecte conjunt de la millora de la qualitat, la
transparéncia i la comparabilitat de la informacid comptable inherent a la
normativa internacional i I'increment dels incentius per part de les empreses a
millorar la informacié revelada per mitja de regims legals i de supervisid més
estrictes (com és el cas de les revisades normatives de govern corporatiu i

d’autoria de comptes).

De fet, tot sembla indicar que si no hagués esclatat I'actual crisi economica i
financera, a finals del 2007, I'adopcio de les NIIF a Espanya hagués significat un
increment de valor de les accions i, per tant un increment del valor de 'empresa

i un increment del valor creat per a I'accionista.

Finalment, cal destacar que el present treball presenta algunes limitacions. En
primer lloc, la reduida mida de la mostra, motivat per la disponibilitat de les
dades, pot haver provocat que no s’hagi pogut captar I'efecte d’algunes
variables explicatives rellevants a la literatura, com la dimensié empresarial. Per
tant, analisis addicionals amb mostres més grans sén necessaries per confirmar
els nostres resultats. En segon lloc, donat que els paisos membres de la UE han
estat fent continus esforcos per millorar les seves estructures legals i
institucionals en paral-lel a I'adopcié de les NIIF, tot sembla indicar que els
nostres resultats deriven d’'un efecte conjunt entre aplicacié obligatoria de la
normativa internacional i reforg institucional i legal, sobre el cost de capital de
les empreses. Aixi, per tant, és necessari continuar investigant per identificar de
forma detallada quin és el paper de cadascun d’aquests factors en el rendiment
esperat de les accions de les empreses. |, en tercer lloc, cal ser conscient que
I'adopcié de les NIIF és un fet que comporta beneficis i costos directes i
indirectes per a les empeses. En aquest estudi ens hem centrat en I'analisi del
beneficis de mercat de I'adopcié de la normativa internacional, pero s’ha de
continuar avancant en aquest camp de recerca amb una perspectiva d’analisi
cost-benefici per entendre totes les implicacions i conseqliencies economiques

d’aquest important canvi de cos normatiu en materia comptable.
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ANNEX I. Empreses que configuren la mostra

Acerinox

ACS Altadis
Bankinter

Banco Popular
BBVA

BSCH

Endesa

Fomento Construcciones y Contratas
Gas natural
Grupo Acciona
Grupo Ferrovial
Iberdrola

Indra

Mapfre

NH hoteles
Repsol
Telefdnica
Unidn Eléctrica Fenosa
Red Electrica
Zeltia Gamesa
Inditex

Iberia
Vallehermoso
Banc de Sabadell
Cintra

Banesto
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Aguest treball analitza els efectes de I'adopcid obligatoria de les NIIF a I’'any 2005
per part de les empreses espanyoles en el cost de capital dels seus fons propis. A
través d’'una mostra d’empreses espanyoles cotitzades al llarg del periode 1999
a 2011 i una analisi focalitzada en un Unic pais, hem pogut demostrar que, a
diferéncia de I'establer en els resultats d’estudis previs, les empreses espanyoles
cotitzades experimenten una reduccié significativa en el seu cost de capital per
I’efecte de I'aplicacié de les normes internacionals de comptabilitat, controlant
per una serie de variables associades al risc especific de I'empresa i a la
informacio del mercat. La millora de la qualitat de la informacié revelada i de la
seva comparabilitat, conjuntament amb una serie de modificacions de les
estructures legals i institucionals, sembla ser la causa d’aquest efecte positiu
sobre el cost de capital dels fons propis de les empreses, que porta a una

reduccio del rendiment esperat de les accions.
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