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El efecto en el costo de capital de las principales empresas colombianas listadas en el indice bursatil
COLCAP, tras la adopcién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera

Resumen: El costo de capital se entiende como la rentabilidad esperada sobre la inversién realizada en la
empresa por parte de los inversionistas (Besley, Brigham, y Gomez, 2001), este indicador se puede ver afectado
por el cambio de estandares contables. Es por esto que el objetivo de la investigacion es identificar el efecto
en el costo de capital de las principales empresas colombianas listadas en el indice bursatil COLCAP, tras la
adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS), por medio del andlisis de diferentes
empresas entre el 2009 y 2017, a través de los modelos Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS) y
con Error Estandar Corregido en el Panel (PCSE), tomando informacién calculada bajo el estandar contable
local y el internacional. Se evidencia que el implementar las IFRS, no genera un efecto significativo en el costo
de capital, a diferencia de variables como el endeudamiento, el margen operacional, el ROE y el crecimiento
de las empresas. Igualmente, se concluye que a nivel general la normativa contable inicial y la posterior son
indiferentes para el calculo del costo de capital, sin embargo, a nivel particular esta implementacion hizo que
algunas variables especificas si tuvieran efecto.

Palabras claves: Costo de Capital, estructura financiera, CAPM, Datos panel, FGLS, PCSE.

The effect on the capital cost of the main Colombian companies listed on the COLCAP stock index after
the adoption of International Financial Reporting Standards

Abstract: Capital cost is understood as the expected returns on investments made in the company by investors
(Besley, Brigham, y Gomez, 2001). This indicator can be affected by the change in accounting standards. The
aim of this research is to identify the effect on the capital cost of the main Colombian companies listed on the
COLCAP stock index after the adoption of International Financial Reporting Standards (IFRS). This is done by
analyzing different companies between 2009 and 2017 through Feasible Generalized Least Squares (FGLS) and
Panel-Corrected Standard Error (PCSE), with information calculated under local and international accounting
standards. It is evidenced that implementing IFRS does not generate a significant effect on capital cost, unlike
variables such as indebtedness, operating margin, ROE and company growth. Similarly, it is concluded that at
general level, both the initial and subsequent accounting standards are indifferent for calculating capital cost;
however, at particular level, this implementation caused some specific variables to have effect.

Keywords: Capital cost, financial structure, CAPM, panel data, FGLS, PCSE.

L’impact de I’adoption des Normes Internationales d’Information Financiére sur les entreprises
colombiennes figurant dans I’indice boursier COLCAP

Résumé : Le colt du capital est entendu comme la rentabilité attendue sur /’investissement fait par les investisseurs
dans 'entreprise (Besley, Brigham y Gomez, 2001). Cet indicateur peut étre affecté par le changement des
normes comptables. Ainsi, le but de cette étude est d’identifier [’effet sur le coiit des capitaux des principales
intreprises colombiennes figurant dans l'indice boursier COLCAP apreés I'adoption des Normes Internationales
d’Information Financiere (IFRS), grdce a [’analyse faite sur plusieurs entreprises entre 2009 et 2017, au moyen
de la méthode des moindres carrés généralisés factibles (MCGF) accompagnée des erreurs-type corrigés par
panel (PCSE), en prennant l'information calculée sous les normes comptable nationale et internationale. On
constate que la mise en place des IFRS n’a pas un impact important sur le cout du capital, contrairement
a des variables telles que [’endettement, la marge d’exploitation, le return on equity (ROE) et la croissance
des entreprises. De méme, il est conclu que, de facén générale, la norme comptable utilisée précédement est
différente de la postérieure en ce qui concerne le calcul du colit du capital. Néanmoins, de fagon particuliére,
cette mise en ceuvre a fait que certains variables spécifiques aient de /’effer.

Mots-clés: codt du capital, structure financiére, données de panel, MEDAF, MCGF, PCSE.

O Efeito no Custo de Capital das principais empresas colombianas listadas no indice da Bolsa de Valores
COLCAP, ap6s a adocao das Normas Internacionais de Informacao Financeira.

Resumo: Entende-se o Custo de Capital como a rentabilidade esperada sobre a inversdo realizada na empresa
por parte dos inversionistas (Besley, Brigham y Gomez, 2001), este indicador pode-se ver alterado pela
mudanca de padrdes contabeis. E por isso que o objetivo desta pesquisa € identificar o efeito no Custo de
Capital das principais empresas colombianas listadas no indice da Bolsa de Valores COLCAP, ap6s a adog&o
das Normas Internacionais de Informagdo Financeira (IFRS), mediante a andlise de diversas empresas entre
0 ano 2009 e o ano 2017, através dos Métodos de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS) e com
0 Desvio Padréo Corrigido no Painel (PCSE), pegando informagédo calculada sob o padrdo contabil local e o
internacional. Evidencia-se que a implementagdo das IFRS, ndo ocasiona um efeito significativo no Custo de
Capital, diferentemente das variaveis como o endividamento, margem operacional, 0 ROE e o crescimento das
empresas. Assim também se conclui que no geral, a normativa contabil inicial e a posterior sdo indiferentes
para o célculo do Custo de Capital; porém, a um nivel particular esta implementacéo fez que algumas variaveis
especificas tivessem efeito.

Palavras chave: Custo de Capital, estrutura financeira, CAPM, Dados Painel, FGLS, PCSE.
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I. Introduccion

L as Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF-IFRS) se han
implementado a lo largo del tiempo en 120 paises (American Institute of
Certified Public Accountants, 2019). En Colombia este proceso se harealizado
en lo corrido de la tiltima década, lo cual ha generado retos en la elaboraciéon
yenel anilisis delainformacion contable y financiera; estoloratifican Byard,
Li, y Yu (2011) al afirmar que al cambiar a un estandar contable internacional
se evidencia una evolucion de las herramientas de decisién que puede traer
modificaciones, especificamente a los estados financieros.

Aunque con las IFRS mejora la informacion financiera en temas de
presentacion, transparencia y comparabilidad (Bae, Tan, y Welker, 2008), es
importante tener presente otras afectaciones dela aplicacion de este estandar,
debido a que puede reducirla calidad delos informes financieros, generar una
volatilidad en los resultados o una disminucion en la fiabilidad de la informacion
para la toma de decisiones (Ball, 2006); por tal motivo, es necesario indagar
diferentes variables que puedan ser afectadas.

Una de estas variables puede ser la del costo de capital, la cual hace
referencia a la tasa de retorno requerida de la inversi6on de una entidad
que refleja el valor de los instrumentos a largo plazo (Munteanu L. , 2011).
Adicionalmente, este indicador es importante, debido a que pueden determinar
el costo de oportunidad del capital de las empresas y los inversionistas
(Valderrama, Diez, y Gaitan, 2011), de este modo se debe tener en cuenta que
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este indicador puede verse afectado por diferentes variables como, la tasa de
interés, el salario, el precio de bienes de capital,la depreciacion, losimpuestos,
los subsidios y los aranceles (Valderrama, Diez, y Gaitan, 2011).

Dentro de las principales herramientas utilizadas para calcular esta variables,
se encuentra el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) el cual tiene un gran
desarrollo a lo largo de la historia a través de los postulados de Markowitz
(1952), Sharpe (1964), Litner (1965), Mossin (1966) y Jensen, Black, y Scholes
(1972), el cual se calcula teniendo en cuenta el enfoque de mercados en estado
de competencia perfecta y se asume una relacion directa entre el costo y el
riesgo de la inversion.

Debido a lo anterior, esta investigacion pretende analizar el efecto que
tiene la implementacion de las IFRS en el costo del capital de las principales
empresas del indice bursatil COLCAP en Colombia. Para cumplir este propoésito,
inicialmente se realiza una revision literaria sobre los referentes teéricos y los
trabajos que se han realizado con un enfoque similar. A partir de esta revisién
literaria se selecciona un modelo para medir el efecto delas IFRS sobre el costo
del capital en las principales empresas que conforman el indice COLCAP desde
losafios 2009 al 2017, paraesto seidentifican algunas variablesfinancieras que
afectan el costo de capital, luego, a través del modelo CAPM se estima el valor
de la variable dependiente. Posteriormente, se ejecuta el modelo y se hacen
unas pruebas de especificidad y, por tltimo, se determinan los resultados y
conclusiones del trabajo.

ll. Revision literaria

El objetivo de la teoria financiera relacionada con el costo de capital es la
de identificar una estructura 6ptima de financiacion propia para las entidades,
estasedivideentresgrandesenfoques: el primeroes el teoremade Modigliani-
Miller (1958) en el cual identifica que el valor del capital de una entidad en un
mercado determinado, suponiendo una ausencia de costos de transaccion de
liquidacion, impuestos y asimetrias de informacion, le es indiferente financiarse
pormediodeterceros o derecursos propios (Tenjo, Lopez,y Zamudio, 2006).

El segundo hace referencia a la teoria del portafolio, la cual se enfoca en
elaborar una metodologia para la seleccién de un portafolio de inversion,
teniendo en cuenta valores futuros esperados, la maximizacion del retorno
y la minimizacion de los riesgos (Markowitz, 1952) y por ultimo el enfoque
del mercado de capitales, el cual estudia la valoracion de las inversiones
y la determinacién de los precios, lo cual es la base tedrica del modelo de
valoracion de activos financieros (de ahora en adelante CAPM por sus siglas
en inglés) (Lucas, 1984) estos enfoques evidencian la importancia que le dan
diferentes autores, a la identificacion de las variables que pueden afectar la
rentabilidad de unainversion, como en el caso de este estudio, el cual pretende
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identificar, la implicacion de la implementacion de un nuevo marco normativo
contable.

Una de estas variables es la del Costo de Capital la cual est4 definida como
la rentabilidad promedio que los capitalistas esperan sobre su inversion en
una empresa especifica, es decir, el valor de los fondos que debe ofrecer una
entidad para atraer inversionistas (Besley, Brigham, y Gomez, 2001) , Weston
(1963) lo define como el porcentaje de descuento que se otorga a unainversion
y Weston, Brigham, y Mont (1987) mencionan que para realizar factores de
produccion se requiere de un costo especifico, que en términos de inversion se
le conoce como costo de capital.

En este estudio la variable dependiente es la anteriormente mencionada, la
cual se calcula tomando como referencia el modelo CAPM, el cual se utiliza para
estimar el retorno esperado de una inversion, teniendo en cuenta un riesgo
determinado, este modelo esta referenciado por Gordon y Shapiro (1956),
Gordon (1997), Ohlson—Juettner (2005), y Brealey, S., y F (2010), este modelo
es el mas utilizado, y es el de méas facil aplicacion, sin embargo presenta
limitaciones, como lo es la estimacion de la tasa libre de riesgo, el calculo
del beta y en algunos casos la determinacion de la variable proxy de otros
mercados para determinar la prima de riesgo (Botosan C. A., 2006).

Por otro lado Farfan (2010) menciona que la informacion contable a inicio de
losanos setenta, paso de tener un enfoque patrimonial paralosinversionistas,
a uno relacionado con el paradigma de la utilidad de informacion, el cual se
enfoca en latoma de decisiones a multiples usuarios. Esto estd fundamentado
en el enfoque pragmatico de Hendriksen y Fernandez (1981) en el cual se
observa que la utilidad es la base para una interpretacion correcta de la
informacion contable; por otro lado Belkaoui (1993) senala que la contabilidad
debe cumplir con el paradigma de la utilidad de la decision, la cual sefiala que
los datos contables deben tener capacidad de prediccion y esto los hace ttiles
para la toma de decisiones. Es asi que el objetivo de la informacion financiera
ha sido el de buscar reducir la asimetria de la informacion de los diferentes
usuarios.

Adicionalmente Munteanu (2011), Lambert, Leuz, y Verrechia (2007), Foster
(2013), Botosan (1997), Diamond y Verrecchia (1991) y Urquiza, Navarro, y
Trombetta (2012) estan de acuerdo en que, al aumentar la propagaciéon de la
informacion, se reduce el costo de capital, debido a que aumenta la confianza
por parte delosinversionistas, disminuye los costos de transaccion y aumenta
el intereses de otros posibles inversores. Adicionalmente estos factores
disminuyen la asimetria de la informacion y refuerzan el paradigma de la
utilidad contable. Por lo tanto, este trabajo busca identificar sila aplicaciéon de
un nuevo marco contable afecta en el costo de capital y de esta forma afectarla
utilidad y la asimetria de la informacién contable
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Asimismo, con la finalidad de tener un marco de referencia, en la tabla 1 se
muestran los diferentes estudios similares a esta investigacion, enlos cuales se
puede apreciar, que la mayoria, identifican una reduccion del costo de capital
al aplicar las IFRS. En relacion con los paises europeos existe una cantidad
considerable de investigaciones, que analizan el efecto en el costo de capital
y el resultado depende no sélo del tipo de empresa objeto de estudio, sino
que ademas de factores externos que se relacionan con el riesgo. En cambio,
en investigaciones de paises latinoamericanos no son abundantes y se han
desarrollado principalmente en Brasil. En esta revision no se evidenci6 trabajos
similares en Colombia porlo cual hace que el desarrollo de este documento sea
una contribucién empirica a los trabajos que se han realizado en el mundo.

Tabla 1: Sintesis del estado del arte

Periodo de Modelo de
Autor Afo Region . medicion del Conclusiones
estudio
efecto
Gois, de Lima, de (2018) 31Paisesal 2002-2007 Minimos Reducciéndel costodecapital
Sousa, y Malacrida rededor del cuadrados
mundo ordinarios
Persakis y Latridis (2017) Zona Euroy 2000-2014 Regresion Se encontro6 una asociaciéon
paises Asiaticos lineal negativa
Agustin (2016) 31 Europa 2007-2011 Regresionde No hay evidencia que exista un
América y Asia datos panel  impacto positivo
Houge, Monem, (2016) Nueza Zelanda 2003-2008 Regresion Reduccioéndel costodecapital
y Zijl
Silva, Augusto,y  (2016) Brasil 1998-2004 Regresion con No afecta estadisticamente al
Costa datos panel  costo de capital
Gatsios, Da Silva,  (2016) Brasil 2004-2013 Diferencias en Reduccion del costo de capital
Ambrozini, Neto, diferencias
y Lima
Kim, Shi, y Zhou, (2014) 34 Paisesal 1998-2004 Regresion Reduccién del costo de
rededor del capital principalmente en las
mundo que tienen una estructura
econdémica débil.
Grabinski, Kedzior, (2014) Polonia 2002-2013 Analisis Reduccioén del costo de capital
y Krasodomska estadistico
lonascu, lonascu, (2014) Rumania 1990-2014 AnAlisis Reduccioén del costo de capital
Sacarin, y Minu, estadistico
Li (2010) Unién Europea 1995-2006 Diferenciasen Reduccion del costo de capital,
diferencias  depende fuerte marco legal
Daske, Hail, Leuz, (2008) 26 paises 2001-2005 Datos Panel  Reduccion del costo de capital
y Verdi alrededor del antes de la adopcion
mundo
Lee, Walker, y (2008) Europa 1995-2006 Regresion No afecta estadisticamente al
Christensen Lineal costo de capital

Fuente: Elaboracion propia
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lll. Metodologia

Para medir el efecto de las IFRS sobre el costo del capital se plantea la
siguiente hipotesis de investigacion:

H_La adopcion de las IFRS afect6 el Costo esperado de capital de las
principales empresas del indice COLCAP

Paradarrespuestaaestahipotesis, sedeterminé utilizarlas primeras nueve
empresas con mayor participacién en el indice COLCAP a 31 de diciembre de
2017, debido a que son las empresas mas grandes y representativas de la bolsa
de valores colombiana, al poseer el 80% del comportamiento del mercado. Al ser
unmercado burséatil pequeno el nimero de empresas son limitadas, porlo cual
este trabajo no es representativo para la economia, pero si son empresas de
referencia para el mercado de valores en la cual esta orientadalas IFRS (2018).
En la Tabla 2 se senala las empresas objeto de investigacion.

Tabla 2: empresas objeto de estudio que pertenecen al indice COLCAP

Empresa Accionesen elindice Colcap Participacion
Bancolombia PFBCOLOM, BCOLOMBIA 18,8%
Grupo Sura GRUPOSURA, PFGRUPSURA 12,8%
Grupo Argos GRUPOARGOS, PFARGOS 10,0%
Ecopetrol ECOPETROL 9,0%
Grupo Nutresa ~ NUTRESA 6,9%
Cementos Argos CEMARGOS, PFCEMARGOS 6,9%
Grupo Isa ISA 6,32%
Grupo Aval GRUPOAVAL, PFAVAL 6,1%
Grupo Exito EXITO 3,3%
Otros 20,0%

Fuente: Elaboracioén propia con datos de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Parael desarrollo de estainvestigacion se utilizaron fuentes deinformaciéon
publicas, en el caso de las empresas se consultaron los estados financieros
trimestrales publicados en el portal de la Superintendencia Financiera de
Colombia desde el afio 2009 al 2017. También se consultaron los precios de
cierre de las acciones, el primer y altimo dia del trimestre en el portal de la
Bolsa de Valores de Colombia.

Una de las variables a considerar en el estudio, es la del costo de capital, el
cual se define como el retorno esperado de un inversionista que invierte en la
empresa dado un nivel de riesgo es un valor no observable. Para calcularlo se

1 En esta investigacion se excluyé la empresa Grupo Energia Bogota ya que, al ser una entidad publica, la
aplicacion de las normas internacionales fue diferente al sector privado, empezando que las normas que
aplicaron fueron las IPSAS lo que afecta considerablemente la valoracion de los estados financieros.
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han propuesto diferentes metodologias;sin embargo, una de las formas mas
utilizadas para estimarlo y que se utiliza en este trabajo es el modelo CAPM
(Brealey, S.,y F., 2010). El cual se calcula de la siguiente manera:
ke= rf+[3(rm— r) (6]

Donde:

ke: es el costo de capital de la empresa

r.: es la tasa libre de riesgo

: es la beta apalancado de la empresa

(r,,- r,): es la prima por riesgo de mercado

Este modelo es usado para calcular una rentabilidad esperada, al realizarlo
con datos historicos pierde este proposito, aunque sigue siendo un buen
estimador del costo del capital pues se esta utilizando datos reales y no
proyectados. Ademas, se debe tener en cuenta que el CAPM se debe ajustar a
paises en desarrollo, pues los mercados no son perfectos, ademas existe poca
informacion o pocas empresas, esto hace que las betas no sean significativas
(Silva, Augusto, y Costa, 2016); para resolver estas limitacion se usan betas
equivalentes del sector de la empresa de otros paises como los de Estados
Unidos olosde paises emergentes similares (Silva, Augusto, y Costa, 2016).

En este caso, para estimar las betas de cada empresa, dado sus limitaciones
parael calculo, se utilizé como proxy las betas desapalancadas (unlevered) por
sector delos paises emergentes y se incluye el apalancamiento delas empresas
objeto de estudio. Para este proposito, se consulté las betas de paises
emergentes de las bases de Damodaran?para los periodos 2009 al 20174, las
cuales son actualizadas al principio de afno, pues esta informacion se derivada
de102naciones emergentes ymasde 21000 empresas, incluida Colombiaylas
empresas de estudios,

2 Entre los méas conocidos esta el modelo de crecimiento de Gordon (Gordon y Shapiro, 1956), (Gordon J.,
1997), la ratio PEG (Easton, 2004) y el modelo de Modelo Ohlson—Juettner y sus variantes.

3 Dada la ausencia de informacion pablica, Damodaran calcula informacién del mercado con fines académicos
(Damodaran, s.f.)

4 Se utilizé las betas de Estados Unidos en los afios 2009 al 2010, pues la informacion disponible de las betas de
paises emergentes es a partir del afio 2011

5 Mas informacion sobre las empresas y paises que se basa el calculo se puede consultar en el siguiente enlace:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xIs
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Tabla 3: Betas Desapalancadas del sector de las empresas de estudio

Empresa Sector* 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aval Bank (Money Center) 0,28 0,30 0,36 0,46 0,46 0,45 0,39 0,30 0,40
Bceolombia Bank (Money Center) 0,28 0,30 0,36 0,46 0,46 0,45 0,39 0,30 0,40
Cem_argos  Construction Supplies 0,84 0,83 0,51 0,74 0,60 0,74 0,78 0,72 0,92
Ecopetrol Oil/Gas (Integrated) 0,56 0,60 0,71 1,01 0,92 1,02 1,05 0,79 0,86

EEB Power 0,63 0,65 0,34 0,52 0,50 0,49 0,53 0,46 0,57
Exito Retail (General) 1,13 1,21 0,56 0,79 0,80 0,70 0,95 0,86 1,03
Grupoargos  Construction Supplies 0,84 0,83 0,51 0,74 0,60 0,74 0,78 0,72 0,92
Isa Power 0,63 0,65 0,34 0,52 0,50 0,49 0,53 0,46 0,57
Nutresa Food Processing 0,60 0,72 0,47 0,71 0,62 0,58 0,70 0,62 0,71
Sura Diversified 0,57 0,68 0,48 0,64 0,53 0,65 0,52 0,40 0,48

*Para que lainformacion sea consistente, la clasificacién por sector es la misma que usa Damodaran para
las empresas colombianas.
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenido de Damodaran Online (s.f.)
Una vez obtenido las betas desapalancadas del sector se usa la siguiente
ecuacion para determinar la beta apalancada de cada empresa por trimestre
(Damodaran, 2002):

Pe = Boraws [1 4557 2)
Donde:
Pproxy: es la beta desapalancada del sector
2@-9: es relacion deuda sin el efecto del impuesto sobre patrimonio de la
emplfesa".
t : es la tasa de impuesto.

Para determinarlatasalibre de riesgo, se utilizaron los Titulos de Tesoreria
(TES) que estaban vigentes en el periodo de estudio, la informacién fue
consultada en el portal financiero del grupo AVAL, y para estimarlo se calculd
el promediotrimestral delarentabilidad delos TES convencimiento ajunio de
2016, octubre de 2018, julio de 2020, mayo de 2022, julio de 2024 y agosto de
2026 para los afios 2009 al 2017.

Para obtener la prima por riesgo de mercado, se utilizaron los datos
calculados por Damodaran para Colombia basado en el rating de Moody para los
anos 2009 al 2017.

6 Lainformacion de la Deuda, Patrimonio y la tasa de impuesto se obtuvo de los estados financieros
de las empresas. Para la tasa de impuesto se estimé de acuerdo con la provision del impuesto de
renta de cada empresa.
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Tabla 4: Prima por riesgo de mercado

AfRo Prima de Riesgo

2009 7,5%
2010 8,0%
2011 9,0%
2012 8,8%
2013 8,3%
2014 8,6%
2015 9,2%
2016 8,4%
2017 7,3%

Fuente: Elaboracién propiacondatos obtenidode Damodaran Online.

Una vez calculado el costo de capital y en linea a las investigaciones
relacionadas que se harealizado en los diferentes paises (Castillo, Menédez, y
Orgaz, 2014, Gatsios, Da Silva, Ambrozini, Neto, y Lima, 2016, Houge, Monem,
y Zijl, 2016, Li, 2010, Silva, Augusto, y Costa, 2016) se desarrolla el siguiente
modelo en el que se anade una variable dummy para medir el efecto en la
adopcion de las IFRS:

key = By + [ D_IFRS;; + foInflacién; + f;Endeudamiento; + fL,ROE; + (3)
BsMO; + B TamEmpresa;, + f;Crecimiento;, + fgRetorno;, + foDJ 1 + uy,

Donde:

ke,: es el costo de capital de cada empresa i para el trimestre ¢.

D_IFRS,: eslavariable dummy que toma el valor de 0 antes de laadopcion
de las IFRS y 1 después de la adopcion de las IFRS de cada empresa i para el
trimestre t.

Inflacién,: es la tasa de inflacion anual calculada por el DANE para el
trimestre t basado en Li (2010).

Endeudamiento,: es el nivel de endeudamiento calculado como pasivos sobre
activosdecadaempresaiparael trimestre tbasadoenyLi(2010), Castilloet al.
(2014) y Silva et al. (2016).

ROE,: es el retorno sobre patrimonio calculado como la utilidad neta
acumulada sobre patrimonio de cada empresa i para el trimestre t basado en
Castillo y et. al. (2014) y Silva et al. (2016).

MO,: es el margen operacional calculado como la utilidad operacional
acumulada sobre ventas o ingreso netos acumulado de cada empresa i para el
trimestre t basado en Silva et al. (2016).

TamEmpresa,: mide el tamafio de la empresa usando el logaritmo natural
delactivode cadaempresaiparael trimestretbasadoen Hougeyet. al. (2016).
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Crecimiento,: es larelacion patrimonio sobre capitalizacion bursatil, para
calcular el capital bursatil se tomo el precio de la acciéon y se multiplico por el
ntmero de acciones diferenciando acciones ordinarias y preferenciales de cada
empresa i para el trimestre t basado en Houge et. al. (2016)

Retorno,,: es el retorno de la accién calculado como in(;==) de cada
empresa para el trimestre basado en Silva et al. (2016). .

DJI,: es el retorno del indice Dow Jones Industrial Average calculado como
In( lr;?tl) que se usa como variable proxy para medir el efecto de los mercados

internacionales sobre el capital social basado en Li (2010) y Castillo et. al. (2014)

Para la estimacion del modelo se realiza el test del multiplicador de
Langragede Breusch-Pagan (1980) para determinar siesun modelo de regresion
agrupada o de datos panel. Si el modelo es de datos panel se usara el test de
Hausman (1978) y determinar si es valido realizarlo con efectos aleatorios
o efectos fijos. También se realizan pruebas estadisticas para garantizar su
consistenciayespecificar bien elmodelo. Esimportante aclarar que gran parte
de la metodologia se tom6 como referencia el trabajo de Castillo, Menédez,
y Orgaz (2014), de igual forma se menciona que existen mas variables que no
se incluyeron en el estudio, que pueden afectar al costo de capital, las cuales
pueden ser analizadas en investigaciones posteriores.

IV. Resultados

Se aprecia al usar el modelo FGLS que las variables que afectan
positivamente el costo de capital son la constante, la inflaciéon y el
endeudamiento. Estos resultados se dan debido a que si aumenta la
inflacion los inversionistas esperan una mayor rentabilidad y en cuanto al
endeudamiento, el efecto de apalancamiento logra que aumente el riesgo dela
inversion y a su vez la rentabilidad. Mientras que las que afectan negativamente
son el ROE, el Margen Operativo (MO) y el crecimiento, debido a que su
aumento, es un buen indicador del desempeiio dela empresa, esto genera una
mayor seguridad en lainversion, hace que disminuya el riesgo y deigual forma
el costo de capital.

En ambos modelos FGLS y PCSE la variable dummy no es significativa,
por lo tanto, se rechaza la hip6tesis nula que la adopcion de las IFRS afecto
el costo esperado de capital de las principales empresas del indice COLCAP en
concordancia con Lee et. al. (2008) y Gatsios, Da Silva (2016). De acuerdo con
Gatsios et al (2016) la no significancia de la variable dummy puede obedecerse
ados aspectos: Primero, se puede observar enladificultad de medirel costode
capital, ya que es unavariable que no es directamente observaday su medicion
obedece avalores subjetivos; y segundo, a la especificacion del modelo, ya que
este deja de considerar el efecto posible de las diferentes politicas contables de
cada empresa ya que la toma como un todo.
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Este resultado contribuye al debate académico sobre la relacion entre
la calidad de la informacion al adoptar las IFRS y su efecto en el costo del
capital. La ausencia del impacto de la adopcién de las IFRS puede explicarse
por la fragilidad institucional, el bajo poder de aplicaciéon para la correcta
implementacién de las normas internacionales, la alta influencia hacia normas
tributarias y el poco desarrollo del mercado de capitales en el pais (Gatsios et
al., 2016).

Sin embargo, el efecto de las IFRS puede aparecer a medida que pasa el
tiempoylasnormastengan mayorfuerza,loque permite quelasempresasylos
accionistas se vayan adaptando alos cambios y sea méas efectivo lamejoradela
calidad de la informacion contable (Gatsios et al., 2016).

Después de analizar los resultados méas representativos, a continuacion, se
detalla el proceso delaaplicaciony ajustes delos modelos econométricos. Para
las nueve empresas de estudio se calcularon cada una de las variables desde
el primer trimestre de 2009 al cuarto trimestre de 2017, en el cual se obtuvo
324 observaciones. En la Tabla 5 se hace una descripcién de las variables del
modelo.

Tabla 5: Descripcion de las variables del modelo

Variable Descripcién Obs. Media Desviacion Estandar Minimo Maximo
KE Costo de Capital 324 16,34% 5,06% 8,09% 34,60%
D_IFRS Dummy Impacto IFRS 324 0,33 0,47 0 1
Inflacion Inflacion 324 3,84% 1,72% 1,84%  8,60%
Endeudamiento Endeudamiento 324 39,88% 24,60% 1,06% 90,64%
ROE Retorno sobre Patrimonio 324 6,60% 6,02% -17,59% 27,70%
MO Margen Operacional 324 40,08% 32,00% 1,16% 98,78%
TamEmpresa LN Activos 324 30,84 0,95 29,05 32,95
Crecimiento Crecimiento de la Empresa 324 1,52 0,75 0,58 4,58
Retorno Retorno de la accién 324 0,22% 1,36% -5,37%  6,30%
DJI Retorno indice DJI 324 0,30% 0,70% -1,57%  1,54%

Fuente: Elaboracion propia.

El primer paso para estimar el modelo es verificar si es preferible usar
modelo de regresion agrupada (pooled con MCO) o de datos panel. Enla tabla
6 se muestra los resultados del test ML de Breusch-Pagan (1980) y se puede
apreciar que el valor p es menor al 5% rechazando la hipotesis nulaeindicando
que es mejor utilizar un modelo de datos panel.
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Tabla 6: Test ML de Breusch-Pagan

Var sd=sqrt(Var)

KE 0,002558 0,0505767
e 0,0003896  0,0197378
u 0,0002221  0,0149022
Test:

Var(u)=0

chibar2(01)=359,1
Prob>chibar2= 0,0000

Fuente: Elaboracion propia.

Para determinar si el modelo de datos panel es mejor con efectos fijos o
aleatorios se usa el test de Hausman (1978), tal como se observa en la Tabla 7, el
valor p es menor al 5% y por tanto se rechaza la hipétesis nula, aceptando que
es mejor un modelo de datos panel con efectos fijos.

Tabla 7: Test de Hausman

Coeficientes

Variables (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Efectos fijos  Efectos aleatorios Diferencia S,E,

D 0,0000819 -0,0086145 0,0086964 0
Inflacion 0,1497104 0,1883774 -0,038667 0
Endeudamiento 0,1004068 0,1242905 -0,0238836 0,0035985
ROE -0,0462135 -0,0449684 -0,0012451 0

MO 0,0124596 0,0178212 -0,0053617 0,0029385
TamEmpresa -0,0227206 -0,0095372 -0,0131834 0,0019246
Crecimiento -0,0142889 -0,0100376 -0,0042513 0
Retorno -0,0785482 -0,0464748 -0,0320734 0

DJI -0,0266861 -0,0939736 0,0672875 0

Test

chi2(9) = (b-B)[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

chi2(9) =455,21

Prob>chiz = 0,0000

autocorrelacion.

Fuente: Elaboracion propia.

Para validar la especificidad del modelo se comprueban tres aspectos: la
autocorrelacion de los residuos, la correlaciéon cruzada o contemporéanea y la
heterocedasticidad de los datos, el cual, de no presentarse ninguno de estos
aspectos indica que el modelo esta bien especificado.

Para validar la autocorrelacion de los errores en datos panel se usa el test
de Wooldridge (2002) el cual tiene como hipotesis nula la no existencia de
autocorrelacion de primer orden en los residuos. Al realizar esta prueba
en el modelo se rechaza la hipotesis nula por lo tanto el modelo presenta
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Con respecto a la correlacion contemporanea se realiza el test LM de
independencia de Breusch-Pagan o test B-P/LM (1980) que tiene como hip6tesis
nulalaindependencia transversal. De acuerdo con los resultados de la Tabla 8
serechazalahipotesis nulaporlotanto el modelo también presenta problemas
de correlacion cruzada.

Tabla 8: Test de B-P/LM

el e2 e3 e4 e5 eb6 e7 e8 €9
el 1
e2  -0,6216 1
e3 -0,5041 0,7778 1
e4 -0,5352 0,7611 0,9294 1
e5 0,6559 -0,0008 -0,0186 -0,147 1
e6 -0,2739 0,7456 0,9157 0,8545 0,2127 1
e7 0,5753 -0,17 -0,0604 -0,1476 0,5804 0,1647 1
e8 0,0932 0,3375 0,6209 0,5003 0,2872 0,6463 0,4525 1

e9 -0,6176 0,9722 0,7638 0,7482 -0,0669 0,7466 -0,1488 0,3409 1
Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(36) = 398,265, Prob = 0,0000

Fuente: Elaboracion propia.

Elultimo aspecto se usd el test de Wald modificado para heterocedasticidad
(Greene, 2000) (Baum, 2001), en donde se rechaza la hipotesis nula indicando
que el modelo presenta también problemas de heterocedasticidad.

Para solucionar los tres problemas de especificidad se calcul6 el modelo
de datos panel con estimadores de Minimos Cuadrados Generalizados
Factibles (FGLS) y con Error Estandar Corregido en el Panel (PCSE) ajustando la
autocorrelacion delosresiduos. Enla Tabla 9 se compararlosresultados delas
dos estimaciones.

Tabla 9: Resultados del modelo

Variable FGLS PCSE

D_IFRS -0,00127525 0,00071578
Inflacién 0,22925684* 0,13022181
Endeudamiento 0,12745385%** 0,134402%**
ROE -0,01310211% -0,02374589
MO -0,0127927%** -0,0184894**
TamEmpresa -0,0001819 0,00179077
Crecimiento -0,00308388* -0,00136988
Retorno 0,0115382 -0,01401272
DJI -0,06818083 -0,01694393
_Constante 0,1177043* 0,0595536

Nota: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Fuente: Elaboracion propia.
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Se aprecia al usar el modelo FGLS que las variables que afectan
positivamente el costo de capital social son la constante, la Inflaciéon y el
endeudamiento, mientras que los que afecta negativamente son el ROE, Margen
Operativo (MO) y el crecimiento. Por otro lado, al utilizar el modelo PCSE solo el
Endeudamiento y el MO son significativos.

V. Conclusiones

Con la ley 1314 de 2009 el gobierno colombiano promovié la
implementacién de un sistema contable actualizado para la toma de decisiones,
una modificacion en el lenguaje financiero internacional y de esta forma dar
un paso hacia una mejor apertura econémica del pais. Sin embargo, son varias
las inquietudes que genera la implementacion de este sistema, entre estas se
encuentra la pertinencia de este sistema en el contexto colombiano. Mediante
el analisis de la afectacion de la implementacion de este nuevo marco en el
costo de capital se busca dar indicios para resolver parte estas preguntas.

En la tarea de descifrar esta inquietud; en este trabajo se determina que
la aplicacion de las IFRS en las principales empresas colombianas que estan
listadas en el indice bursatil COLCAP, no genera ningtn efecto en el costo de
capital, esto se puede dar debido a que la normativa anterior tenia la misma
robustez en su aplicacion, por tal motivo el efecto en el capital social es
indiferente a la normativa contable utilizada. Asi mismo se puede identificar
que otras variables incluidas en el estudio si tuvieron un efecto en el costo de
capital, como lo fue la inflacion, el endeudamiento, el retorno sobre patrimonio
(ROE), el margen operacional (MO) y el crecimiento. Sin embargo, cabe anotar
quedeacuerdolostrabajosrevisados anivel mundial, existelageneralidad que
laaplicacion delasIFRStieneefectoenladiminuciéondel costode capitalenlas
empresas privadas.

Estos resultados aportan a los enfoques financieros que se encuentra en
la bisqueda de nuevas variables que pueden afectar la rentabilidad de una
inversion; de igual forma se presume que las IFRS aportan de igual media
que la normativa anteriormente aplicada, a la reduccion de la asimetria de la
informacion y al paradigma de la utilidad de la informacién desde el punto de
vista del capital social. Por altimo, se resalta que, para futuras investigaciones,
se podria incluir un mayor rango de datos a analizar y adicionalmente, seria
pertinente realizar este tipo de analisis para empresas que no cotizan en la
bolsa de valores.
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