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Resumen:

El objetivo del artículo consiste en correlacionar los resultados de investigaciones empíricas que miden el impacto de la adopción
de las NIIF sobre el costo de capital propio, a partir de un estudio exploratorio de tipo cualitativo. Por medio de una matriz de
recolección, se revisaron 22 artículos de revistas indexadas y se sintetizó la información asociada a los modelos econométricos,
el periodo de publicación y análisis, los efectos por región, las variables empleadas, las recomendaciones y los limitantes de las
investigaciones. Se identica que a nivel general el efecto de las NIIF presenta una disminución sobre el costo de capital, sobre
todo Europa y Asia, pero debe ser considerado como un resultado a corto plazo. Por otra parte, los hallazgos en empresas de países
latinoamericanos señalan que no existe una incidencia sobre el indicador estudiado al cambiar de estándar contable, fenómeno que
puede ser generado por lo reciente de su aplicación. Se concluye que existen factores que no han sido considerados en las mediciones
como son la infraestructura institucional y la cultura nacional, por lo que se recomienda seleccionar la muestra acorde con unas
características similares y adicionalmente, controlar variables macroeconómicas y unicar criterios de las variables e indicadores
nancieros.
Códigos de clasificación JEL: M41; O16.
Palabras clave: costo de capital propio, NIIF, revisión de la literatura, análisis documental.

Abstract:

e objective of this article is to correlate the ndings of empirical research that measure the impact of adopting IFRS on the
cost of equity capital, based on a qualitative exploratory study. 22 articles from indexed journals were reviewed through a data
collection matrix, and information associated with econometric models, publication and analysis periods, regional effects, variables
used, recommendations, and limitations of the research was synthesized. It is identied that, in general, the effect of IFRS results
in a decrease in the cost of equity capital, particularly in Europe and Asia, but this should be considered a short-term outcome. On
the other hand, ndings in companies from Latin American countries indicate that there is no signicant impact on the studied
indicator when transitioning to a different accounting standard, a phenomenon that may be attributed to the recent adoption of
IFRS. It is concluded that there are factors that have not been considered in the measurements, such as institutional infrastructure
and national culture. erefore, it is recommended to select the sample with similar characteristics and additionally, control for
macroeconomic variables and standardize criteria for nancial variables and indicators.
Keywords: cost of equity capital, IFRS, literature review, documentary analysis.

Resumo:

O objetivo do artigo consiste em correlacionar os resultados de pesquisas empíricas que medem o impacto da adoção das IFRS sobre
o custo de capital próprio, a partir de um estudo exploratório de tipo qualitativo. Por meio de uma matriz de coleta, foram revisados
22 artigos de revistas indexadas e foi sintetizada a informação associada aos modelos econométricos, o período de publicação e
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análise, os efeitos por região, as variáveis utilizadas, as recomendações e os limitantes das pesquisas. Foi identicado que, a nível geral,
o efeito das IFRS apresenta uma diminuição sobre o custo de capital, especialmente na Europa e Ásia, porém, deve ser considerado
como um resultado de curto prazo. Por outra parte, os achados em empresas de países da América Latina apontam que não existe
uma incidência sobre o indicador estudado ao mudar o padrão contábil, fenômeno que pode ser gerado devido ao recente de sua
aplicação. Conclui-se que existem fatores que não foram considerados nas medições, como são a infraestrutura institucional e a
cultura nacional, pelo qual se recomenda selecionar a amostra acorde com umas caraterísticas semelhantes, bem como controlar
variáveis macroeconômicas e unicar critérios das variáveis e indicadores nanceiros.
Palavras-chave: custo de capital próprio, IFRS, revisão da literatura, análise documental.

Introducción

La convergencia contable hacia los estándares emitidos por el International Accounting Standards Board 
(IASB) es uno de los mayores cambios a nivel mundial sobre la determinación y revelación de información
nanciera (Christensen et al., 2013), lo cual ha ocasionado la necesidad de estudiar los efectos de su 
implementación en términos contables, nancieros y económicos. Es de aclarar que la adopción implica la 
aceptación ocial y la incorporación de las NIIF en la legislación contable de un país y la convergencia es la 
modicación de dichas leyes a la estructura legal del país, mientras que la implementación se reere a la puesta 
en práctica de dichas normas en la información nanciera de las empresas y por lo tanto, reeja un cambio en 
la preparación y presentación de los estados nancieros.

Documentos relacionados han encontrado resultados positivos en las organizaciones como el incremento 
de la calidad, visibilidad y credibilidad de la información por las entidades que no cotizan en bolsa (Jérémie 
et al., 2021); la mejora de la relación entre las ganancias y el precio de las acciones (Key y Kim, 2020), así 
como en la reducción de las preocupaciones sobre la oferta de las acciones (Opare et al., 2020) y la mejora de 
información interna (Eliwa et al., 2016).

Munteanu (2011) señala que la adopción de las NIIF se relaciona con la disminución de la asimetría 
de la información (Akerlof, 1970), al reducir la incertidumbre del inversor sobre la situación nanciera 
de la empresa y la distribución de las ganancias por acción. Así mismo, muestra que los emisores se ven 
beneciados en su liquidez al no necesitar compensar con mayores rendimientos a los inversionistas por falta 
de información nanciera, ya que al incrementar la calidad de la información se disminuyen los costos de 
transacción y aumenta la liquidez de las empresas (Diamond y Verrecchia,1991).

La conanza de los inversionistas depende de la calidad de la información nanciera para desarrollar 
los cálculos prospectivos, al presentarse una limitación en su acceso o calidad se incrementan los costos de 
transacción y de capital, lo cual genera a su vez, una disminución del grado de liquidez de las acciones 
(Amihud y Mendelson, 1986). Al respecto, la Fundación IFRS, indica que sus estándares contribuyen a

la eciencia económica al ayudar a los inversores a identicar oportunidades y riesgos en todo el mundo y, en consecuencia,
mejoran la asignación de capital. Para las empresas, el uso de un único idioma de contabilidad able disminuye el costo del
capital y los costos de preparar la información internacional (IFRS Foundation, 2017, p. 1).

El postulado anterior es coherente con la conclusión de Golubeva (2020), donde establece que la
implementación de las NIIF reeja una mejor medición del entorno económico de las organizaciones,
contribuyendo a tomar mejores decisiones a los inversionistas y por lo tanto, un menor costo de capital propio
(Persakis y Latridis, 2017).

El costo de capital se reconoce como el coste de nanciamiento de la empresa para el desarrollo de sus
proyectos, a su vez se utiliza como una medida para evaluar la tasa mínima de rendimiento de las inversiones
para generar valor a la compañía. Además, se determina en un momento especíco y reeja el costo promedio
futuro de las fuentes de nanciación (internas y externas) en el largo plazo.



Jorge Fernando García Carrillo, et al. Análisis de estudios empíricos sobre el efecto de la...

Para poder calcular este indicador nanciero, es necesario determinar el costo de la deuda (Cost of debt) que 
corresponde al costo en que incurre una empresa para nanciarse a través de pasivos como son los préstamos 
con entidades nancieras o emisión de deuda como los bonos y por otra parte, el costo de capital propio 
(Cost of equity) que se reere al costo que se logra a través de la nanciación del patrimonio como son las 
acciones ordinarias, preferentes y las utilidades acumuladas. Desde el punto de vista del inversionista, el costo 
de capital propio se convierte en un rendimiento mínimo requerido dado un riesgo especíco para invertir 
en la empresa (Lambert et al., 2007), razón por la cual, se genera una relación entre las decisiones de 
inversión y la riqueza de los inversionistas.

El costo de capital al no ser observable requiere ser estimado, y la forma más común de hacerlo es a través del 
modelo CAPM, aunque presenta limitaciones en la obtención de datos que pueden alterar el costo de capital 
propio. Ejemplo de lo anterior puede ser la variable de aproximación (proxy) relacionada con otros mercados 
para determinar la prima de riesgo (Botosan, 2006).

Se han desarrollado alternativas para la estimación de este indicador como son los modelos de Gordon 
y Shapiro (1956), Gordon y Gordon (1997), Gebhardt et al. (2001), Gode y Mohanram (2003), Easton 
(2004) , Ohlson y Juettner-Nauroth (2005), entre otros, los cuales incluyen información contable como es el 
ROE, el valor en libros, los resultados del periodo y los dividendos. Sin embargo, los cambios en la información 
contable generan una variación en los indicadores nancieros y por ende, en el costo de capital propio.

A través de esta investigación, se establece una correlación entre los resultados de investigaciones empíricas 
sobre la adopción de las NIIF y su impacto en el costo de capital de las empresas estudiadas. Esto proporciona 
un enfoque disciplinario desde la Contabilidad Financiera, destacando que las NIIF no solo son un marco 
para la medición de los recursos económicos (IFRS Foundation, 2018), sino que además, suministran 
información dinámica que afecta a las nanzas globales y tienen el potencial de prevenir y corregir crisis 
económicas.

Para lograr el objetivo, el artículo se encuentra estructurado de la siguiente forma. Inicialmente se 
contextualiza el costo de capital propio a través de una revisión del marco teórico que sustenta los efectos de la 
adopción de las NIIF. Posteriormente, se explica la metodología para seleccionar y denir las investigaciones 
objeto de estudio y se muestran los resultados donde se abordan diferentes categorías de estudio. Para nalizar, 
se presenta una serie de conclusiones que pueden ser de utilidad para los trabajos que pretendan ampliar los 
estudios empíricos en el tema.

1. Marco teórico

Los usuarios de la información, en especial los inversionistas, presentan un gran interés en la medición y 
evaluación del costo de capital, el cual contablemente se relaciona con el rendimiento nanciero, reejado 
por la contabilidad de acumulación y por los ujos de efectivos pasados (IFRS Foundation, 2018), que son 
generados por las empresas a través de los resultados netos del ejercicio, y que después se traducen como el 
desempeño que ha tenido la empresa de su patrimonio neto y de sus recursos económicos.

Por otro lado, a través de múltiples investigaciones se encuentra evidencia de que la asimetría y divulgación 
de la información presentan una inuencia signicativa en la determinación del costo de capital propio, sobre 
todo en países en desarrollo con altos problemas de protección al inversor (Muslim y Setiawan, 2021). Por 
tal motivo, en la medida que la información contable sea de mejor calidad, se va a presentar una disminución 
del costo de capital propio (Levitt, 1998; Foster, 1 de enero de 2013), tal como ocurre en las entidades que se 
ven obligadas a incrementar el nivel de detalle de las revelaciones contables para obtener préstamos por parte 
de las entidades nancieras (Francis et al., 2005).

De acuerdo con el marco conceptual de las NIIF al implementar técnicas de medición basadas en ujos de 
efectivo “…es necesario identicar qué base de medición se usa y la medida en que la técnica reeja los factores
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aplicables a esa base de medición” (IFRS Foundation, 2018, p. 57). Por tal motivo, Lambert et al. (2007)
pueden demostrar a través del modelo CAPM basado en ujos de efectivos, que la calidad de la información
inuye directamente en el costo de capital propio, por el cambio de percepción de los usuarios sobre los ujos
futuros de efectivos, tal como ocurre en las entidades bancarias que requieren analizar el riesgo crediticio y
nanciero de sus clientes actuales y potenciales. Cabedo y Tirado (2014) y Blanco et al. (2015) señalan que el
costo de capital aumenta cuando no se presenta un detalle suciente sobre los riesgos nancieros de la empresa.

Relacionado con el nivel de detalle, las NIIF indican que

la presentación de información nanciera que sea relevante y represente elmente lo que pretende representar ayuda a los
usuarios a tomar decisiones con más conanza. Esto da lugar a un funcionamiento más eciente de los mercados de capitales
y a un menor costo de capital (IFRS Foundation, 2018, p. 19).

Motivo por el cual, las revelaciones o notas a los estados nancieros representan una herramienta de
comunicación favorece la comprensibilidad y comparabilidad de la situación nanciera de las organizaciones.

Por esta razón, Botosan (1997) arma que una mayor divulgación de la información nanciera está asociada
a un menor costo de capital propio, lo cual es conrmado por Urquiza et al. (2012), quienes evidencian que
el costo de capital se ve afectado por las revelaciones sobre las acciones propias, las decisiones nancieras y la
información cuantitativa de las empresas.

Otra situación que ocasiona una variación en el costo de capital corresponde a un cambio en las políticas
contables y a las metodologías de cálculo, ya que genera variaciones en las estimaciones contables en los estados
nancieros y sus revelaciones (Espinosa y Trombetta, 2007), pues “la revaluación o reexpresión del valor de
los activos y pasivos da lugar a incrementos o decrementos en el patrimonio” (IFRS Foundation, 2018, p.
65). Así mismo, Khalifa et al. (2018) encontraron que al cambiar las normas contables a niveles diferentes
de conservadurismo ex ante y ex post en un país se puede producir una reducción del costo de capital de las
empresas, como por ejemplo la convergencia hacia estándares internacionales de contabilidad.

Gietzmann y Trombetta (2003) señalan que el costo de capital será menor solamente en las empresas que
presentan una política contable conservadora y un escaso nivel de divulgación, pero que al incrementar la
calidad y volumen de información, el número de inversionistas y la volatilidad será mayor, ya que ofrecería
mejores insumos para el análisis, volviendo más atractiva la oferta de una entidad y en consecuencia,
disminuiría el costo del capital (Healy y Palepu, 2001). Sin embargo, Gietzmann e Ireland (2005) encuentran
una relación negativa entre la divulgación y el costo de capital solo cuando la información nanciera presenta
variaciones drásticas por el cambio de las políticas contables.

Adicionalmente, Rico (2022) en el estudio de las empresas que cotizan en la bolsa de Colombia, evidencia
que el patrimonio y el resultado neto guardan una relación con el precio de la acción, pese a la falta de
rigurosidad en la aplicación del estándar, las limitaciones, excepciones y diferencia normativa por industria
que indujeron a una baja credibilidad por parte de los usuarios de la información.

Para los inversionistas que tranzan en el mercado bursátil, que en Colombia corresponde a la Bolsa de
Valores, requieren contar con elementos para calcular el costo de capital como es el análisis técnico que se
encuentra basado en patrones de precios pasados, al igual que el análisis fundamental que evalúa el valor
intrínseco de una empresa mediante sus estados nancieros y posición competitiva. Adicionalmente, deben
considerar el riesgo sistémico, que afecta todo el sistema nanciero y puede provocar caídas generalizadas
en los precios de los activos; el riesgo de liquidez, que se reere a la capacidad de convertir rápidamente un
activo en efectivo sin sufrir pérdidas signicativas y el riesgo de inversión que implica la posibilidad de no
alcanzar los rendimientos esperados o incluso incurrir en pérdidas. El conjunto de estos elementos favorece
la evaluación de riesgos y asociados con las inversiones y por lo tanto, un cambio en la determinación de la
información contable puede generar variaciones en la estimación del costo de capital propio y a su vez en las
decisiones de los inversionistas.
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2. Materiales y método

La investigación es de tipo cualitativo y desarrolla un proceso inductivo que permite “explorar y describir, y
luego generar perspectivas teóricas” (Sampieri et al., 2014, p. 8). En conjunto con un estudio exploratorio,
logra documentar las principales investigaciones empíricas que han estudiado el efecto de la adopción de las
NIIF en el costo de capital propio, lo que permite examinar, a través de una revisión documental, la relación
entre los modelos econométricos y sus resultados.

Con la intención de recopilar investigaciones conables y de alta calidad, se desarrolló un proceso de
revisión sistemática en donde se denieron los criterios de búsqueda acordes con el objetivo planteado. Para
ello, se identicaron las palabras clave, en inglés y español, asociadas con el costo de capital propio, costo de
la deuda, implementación de IFRS/NIIF y trabajos empíricos.

Posteriormente, se recurrió a los principales motores de búsqueda de Scopus, ScienceDirect, EBSCO y
Web of Science (WoS), al igual que sitios web de editores como Emerald, Jstore y Elsevier y Springer, para
recolectar los artículos de investigación. En esta etapa se utiliza el software Mendeley como apoyo para la
gestión documental que organiza la información y clasicarlos de acuerdo con los criterios establecidos.

Como criterios de inclusión se estableció el periodo de publicación entre el 2007 y 2021, al corresponder
a un rango de tiempo que abarca resultados de la implementación de las NIIF a nivel mundial. Así mismo, se
seleccionaron los artículos en áreas asociadas con la Contabilidad, Economía y Negocios. Considerando que
no se encontraron sucientes documentos que permitieran analizar el contexto en los países latinoamericanos,
se decidió ampliar la búsqueda de artículos en revistas con indexación en plataformas como Dialnet, Redalyc
y Latindex. Resultado de dicha búsqueda, hubo un incremento de 56 documentos a analizar, para un total de
1.248 investigaciones, discriminados de la siguiente forma.

TABLA 1.
Resultado de la búsqueda

Fuente: elaboración propia.

2.1. Criterios de exclusión y selección

Se excluyeron documentos debido a la duplicidad ya que estaban incluidos en diferentes motores de búsqueda
y adicionalmente, se analizaron solamente publicaciones en idiomas como el inglés, español y portugués.



Cuadernos de Contabilidad, 2024, vol. 25, ISSN: 0123-1472 / 2500-6045

Posteriormente, se revisó del título y el resumen, de tal forma que se pudieran seleccionar aquellos asociados
con el objeto de estudio tal como se muestra a continuación.

FIGURA 1.
Diagrama de resultados de exclusión y selección

Fuente: elaboración propia.

Como consecuencia de la rigurosa metodología, se seleccionaron 22 documentos pertinentes que aplican
modelos econométricos para la determinación del impacto de las NIIF en el costo de capital propio de las
empresas.

2.2. Criterios de análisis

Se aplicó la técnica de análisis de contenido con enfoque hacia unas categorías previamente establecidas, de
tal forma que por medio de una matriz de recolección de información se lograran sintetizar los hallazgos más
relevantes de las investigaciones estudiadas. Dentro de las categorías se cuenta con el autor, año de publicación,
métodos establecidos para el cálculo del costo de capital propio, variables empleadas, periodo de análisis,
continentes y países estudiados, muestra de empresas, el tipo de pruebas estadísticas aplicadas al modelo y
nalmente, el efecto de las NIIF en el costo de capital y el análisis de las consideraciones del modelo.

3. Resultados

3.1. Periodo de publicación y de análisis

Considerando que la aplicación de los estándares emitidos por el IASB empezó a desarrollarse en el 2001 y
que la Unión Europea reglamentó su adopción en el 2005, se encuentran los siguientes periodos de análisis
y de publicación.
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FIGURA 2.
Rango publicación y análisis.

Fuente: elaboración propia.

Respecto al periodo de publicación, se evidencia una concentración en el 2016 al presentar el mayor
número de artículos, con un total de 5 documentos asociados a estimar el efecto de las NIIF en el costo de
capital. Con relación al rango de estudio, se encuentra una tendencia entre el 2004 y 2012. No obstante, se
generan diferencias en los periodos de análisis ya que depende de la fecha de implementación; si la aplicación
es voluntaria u obligatoria; o si la muestra abarca una sola región o país. En la siguiente gura se puede apreciar
a nivel general el número de años examinados antes y después de la aplicación de las NIIF.

FIGURA 3.
Número de periodos analizados

Fuente: elaboración propia.

Daske et al. (2008), Li (2010), Houqe et al. (2016), da Silva y Nardi (2017) y Yim (2020) contemplan
10 o más años de información nanciera de las empresas bajo estándares previos a las NIIF, recolectando
gran cantidad de datos para la estimación econométrica. Sin embargo, se evidencia que en las anteriores
investigaciones no se superan los 5 años de análisis de información determinada bajo las NIIF, lo cual diculta
la comparabilidad y puede generar dudas sobre la abilidad de los resultados por ser un periodo relativamente
corto de tiempo. Por otra parte, las investigaciones de Persakis y Latridis (2017) y Turki et al. (2017) cuentan
con un mayor tiempo de análisis sobre información nanciera acorde con el estándar contable del IASB.
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Turki et al. (2017) arman que el efecto negativo sobre el costo de capital de las empresas francesas
listadas en la bolsa de Francia SBF 250 es mayor en la medida que avanza el tiempo de preparación de los
estados nancieros bajo las NIIF, debido a que los errores disminuyen a partir del tercer año de aplicación,
lo cual respalda la necesidad de incrementar el periodo de estudio de la información nanciera posterior a la
implementación de las NIIF.

3.2. Efecto de la implementación de las NIIF por región

En general, se evidencia una disminución del costo de capital propio. Sin embargo, los resultados no son
uniformes, ya que otros factores inuyen en las estimaciones y por lo tanto, se requiere mayor análisis. Al
agrupar las investigaciones por región se identica que existe un mayor interés en empresas de Europa,
Latinoamérica y Asia, tal como se resalta en la gura 4, donde se relaciona el tipo de efecto con cada región.

FIGURA 4.
Efecto de la implementación de las NIIF por región.

Fuente: elaboración propia

Los resultados obtenidos en las empresas de países europeos, asiáticos y los de contexto mundial
contribuyen a la literatura sobre los benecios de las NIIF en la disminución del costo de capital
propio. Se recalca que los estudios mundiales solo utilizan una muestra promedio del 13 % con empresas
latinoamericanas, lo cual puede generar que los resultados no sean concluyentes ya que al analizar otros
estudios sobre esta región no se evidencia un efecto sobre el costo de capital propio y en algunos casos una
disminución estadísticamente no signicativa.

La mayoría de las empresas incluidas en las muestras son Brasil (4,1 %), España (4,1 %), Francia (4,1 %),
Finlandia (3,6 %) e Irlanda (3,6 %) tal como se muestra en la gura 5.
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FIGURA 5.
Distribución de estudios por país.

Fuente: elaboración propia.

Del total de investigaciones, se encuentra que el 41 % estudian de manera transversal, por región o a
nivel mundial, mientras que el 59 % restante está focalizado en empresas de países especícos. Las siguientes
investigaciones facilitan la revisión de manera particular.

TABLA 2.
Países estudiados por autor

Fuente: elaboración propia.

Al contrarrestar los estudios individuales de las empresas de Indonesia, China, Hong Kong, Israel, Filipinas,
Brasil y Colombia sus resultados no son concluyentes ya que son alterados por factores propios de cada
contexto.
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3.3. Modelos econométricos implementados

Las investigaciones objeto de estudio desarrollan sus estimaciones con base en modelos propuestos por otros 
autores y ajustados en coherencia con el contexto de la muestra y la disponibilidad de los datos. En total, se 
logró identicar 40 estimaciones que cuentan con los siguientes referentes.

FIGURA 6.
Porcentaje de modelos de estimación del costo de capital implementados

Fuente: elaboración propia

Los modelos por preferencia corresponden a los propuestos por Easton (2004) que determina la relación 
entre el precio de la acción y la ganancia por acción (Ratio PEG) o la tasa de crecimiento (Ratio PEG 
modicado), seguido del modelo CAPM implementado por Sharpe (1964) y otros autores para calcular 
una rentabilidad esperada.

3.4. Variables financieras y económicas

El costo de capital al ser un indicador que necesariamente requiere ser estimado depende de variables que 
son incluidas en todos los estudios, pero a su vez, se adhieren nuevas de tal forma que sirvan para adecuarlas 
al modelo, contexto y a las medidas de control. Para identicar las variables más frecuentes y particulares 
que se incluían en las estimaciones econométricas, se agruparon por subcategorías para poder analizar su 
comportamiento en los diferentes estudios y su incidencia sobre el costo de capital:

3.4.1. Rentabilidad y tasa de retorno

Dentro de las variables dependientes se encuentra la rentabilidad por su relación directa con el costo de 
capital al tener implícitos los resultados de los hechos económicos en la organización. Para este indicador se 
empleó una desviación estándar de las ganancias por acción (Turki et al., 2017) (de Moura et al., 2020); la 
variabilidad de las ganancias (Kim et al., 2014) (da Silva y Nardi, 2017) (Daske et al., 2008), los retornos de 
la inversión (Saha y Bose) (Yim, 2020) y los retornos mensuales de endeudamiento (Li, 2010).

Algunas estimaciones incluyen la tasa libre de riesgo en la determinación del costo de capital, que en 
ocasiones no es fácilmente identicado y para el que se deben buscar alternativas como es el caso de los 
títulos de tesorería (TES) vigentes (Laverde et al., 2019) (Botello y Guerrero, 2021) (de Moura et al., 
2020); el rendimiento del bono alemán (Vera, 2007); la mediana anual de la nominal rendimientos locales 
de letras del Tesoro a corto plazo, papeles del banco central o préstamos interbancarios (Daske et al., 2008); 
el promedio histórico del índice Standard & Poors SyP 500 (Silva et al., 2016) y el promedio anual de 
rendimientos generados por los bonos del Gobierno estadounidense con vencimiento a 20 años (Gatsios et 
al. 2016).
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3.4.2. Apalancamiento financiero y liquidez

Castillo et al. (2014) encuentran que el apalancamiento financiero genera un efecto significativo sobre el 
costo de capital ya que el aumento de la tasa de descuento de los Ǽujos de efectivo futuros reduce el valor de 
las acciones. Además, identifican que el perfil de riesgo es más bajo en las empresas con un menor 
apalancamiento financiero, lo que conlleva que los inversionistas requieran menores retornos de la 
inversión y por ende, mejore el costo de capital.

Asociado a la liquidez, Daske et al. (2008) evidenciaron una mejora en este indicador y a su vez una 
disminución en el costo de capital antes de la adopción de las NIIF, lo cual sugiere que el mercado se 
anticipa ante las consecuencias económicas que puede generar el nuevo estándar contable.

3.4.3. Inflación

El aumento general de los precios es un fenómeno que afecta positivamente el costo de capital propio ya que los 
inversionistas también esperan un aumento en el retorno de la inversión, tal como lo evidencia Li (2010), 
Kim et al. (2014); Castillo et al. (2014), Agustini (2016), Laverde et al. (2019), entre otros. Conforme a la 
anterior premisa, de Moura et al. (2020) incluyeron una interacción entre las NIIF y la inflación para 
controlar el incremento del costo de capital, logrando establecer que las NIIF generan un efecto limitado en 
la reducción del costo del capital en el período posterior a su adopción.

3.4.4. Crecimiento

Esta variable de control se relaciona negativamente con el costo de capital, ya que un incremento 
en el crecimiento de la empresa va a generar una disminución del riesgo y por ende, la conAanza en 
los inversores tiende a aumentar; sin embargo, los resultados empíricos son contradictorios y es posible que 
varíe dependiendo de la forma de su cálculo.

Por una parte Vera (2007) a través de la tasa de crecimiento esperada en las ganancias y Laverde et al. 
(2019) con la relación patrimonio sobre la capitalización bursátil, obtienen una relación negativa con el 
costo de capital. Contrariamente, Kim et al. (2014) calcularon el crecimiento por medio del logaritmo 
natural de la variación de las ganancias a largo plazo, y encontraron una correlación positiva, lo que sugiere 
que existe una mayor demanda sobre informes Anancieros determinados bajo las NIIF para las grandes 
empresas, de alto crecimiento, menos apalancadas, que cotizan en bolsa y que cuentan con más ventas en el 
extranjero; lo que a su vez genera un incremento en el costo de capital.

Góis et al. (2018) consideraron el porcentaje de la variación de las ventas como base de crecimiento. 
Encontraron igualmente una relación positiva del costo de capital con las variables de tamaño, valor de 
mercado y crecimiento, lo que muestra la existencia de un alto costo para empresas grandes, intangibles, en 
crecimiento, sin apalancamiento y no rentables.

Finalmente, Carvalho (2014) implementó dos modelos donde incorporó el crecimiento a través de la 
relación mercado-valor contable de la empresa, el primero basado en el modelos de capital de Easton (2004) 
donde encontró una relación negativa y estadísticamente signiAcativa y en el segundo modelo, basado en el 
propuesto por Gordon, y en el que se reǼeja una la asociación positiva, pero sin relevancia estadística.

3.4.5. Tamaño de la empresa

Las organizaciones entre más sólidas se encuentren en el mercado van a causar una mayor conAanza en los 
inversores y a su vez una menor tasa de retorno de la inversión. Para estimar el tamaño de la empresa, 
los investigadores usaron frecuentemente el logaritmo natural del activo a excepción de Vera (2007) y 
Saha y Bose (2021) quienes incluyeron dentro de sus estimaciones el logaritmo natural del valor de 
mercado de las acciones.
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Trabajos empíricos como los generados por Vera (2007), Castillo et al. (2014), Carvalho (2014), Patro y 
Gupta (2014), Agustini (2016) y Laverde et al. (2019) demostraron relaciones estadísticamente no 
significativas que pueden ser atribuidas al número de observaciones o el tipo de muestra incluida dentro de 
la modelación. Acorde con Vera (2007) el tamaño de la entidad bancaria pierde significancia sobre el costo 
de capital cuando se implementan las NIIF a pesar de ser altamente reguladas. De igual forma, Agustini 
(2016) indica que las empresas que cotizan en la bolsa de Nueva York presentan informes nancieros con 
altos estándares de calidad y al adoptar las NIIF no se ve reejada una disminución en el costo de capital.

Dentro de los efectos que son signicativos se encuentran aquellos con una asociación positiva. Tales 
como los obtenidos por Góis et al. (2018) y de Moura et al. (2020); mientras que de forma negativa se 
encuentran investigaciones desarrolladas por Li (2010), Silva et al. (2016) y Saha y Bose (2021). De 
acuerdo con Li (2010), después de la adopción obligatoria de las NIIF los rendimientos son menos volátiles 
y aunque aquellas empresas presentan un menor costo de capital propio, se caracterizan por cotizar con 
más frecuencia en el mercado de los Estados Unidos, son de mayor tamaño, poseen rendimientos de 
acciones más variables y poseen un apalancamiento nanciero superior.

3.5. Variables indicadoras

La primera variable que se encuentra en los modelos corresponde a la dummy de NIIF que asigna un 
valor cuando la información nanciera es preparada con base a los requisitos esperados por el estándar 
internacional.

En modelos ejecutados por Patro y Gupta (2014), Wook-Bin y Yuk (2018), de Moura et al. (2020) y 
Saha y Bose (2021) se incluye la dummy de industria con el objetivo de identicar el efecto en diferentes 
sectores. Las primeras tres investigaciones coinciden en excluir empresas del sector nanciero y bursátil, ya 
que se espera que el precio de las acciones responda de manera similar a los cambios en las regulaciones 
subyacentes y las condiciones económicas (Patro y Gupta, 2014).

Considerando que la implementación de las NIIF en el mundo se ha desarrollado por diferentes etapas, 
se ha generado interés en evaluar el efecto que presenta la adopción voluntaria y obligatoria del estándar 
contable. Daske et al. (2008) evidencian que el impacto en el costo de capital y la liquidez es más 
pronunciado para el año en que se aplica voluntariamente que cuando se vuelve obligatorio, pues pueden ser 
generados por incentivos en la revelación de la información nanciera, lo cual es valorado por el mercado.

Contrariamente a los hallazgos anteriores, Li (2010) evidencia una mayor reducción del costo de capital 
en las empresas europeas donde se implementan de manera obligatoria. Sin embargo, aclara que puede ser 
originado por el corto tiempo de observación. Carvalho (2014) estudió las empresas locales de Brasil que 
cotizan en la bolsa de BMyF Bovespa de manera obligatoria y adicionó como grupo de control aquellas que 
realizaron la adopción de manera voluntaria y a su vez, empresas latinoamericanas con estándar contable 
diferente al internacional, evidenciando que las NIIF no generan un efecto signicativo en el costo de 
capital de las empresas de Brasil en ningún tipo de implementación.

Por otra parte, Li (2010), Kim et al. (2014), Silva et al. (2016) y Yim (2020) han adicionado variables 
indicadoras asociadas al mercado de valores para identicar si existe alguna incidencia en el costo de capital 
cuando las empresas de países emergentes cotizan en el extranjero y en especíco en el mercado de valores 
de Estados Unidos en índices como el NYSE, NASDAQ y AMEX. Wook-Bin y Yuk (2018) evidencian a 
través de su modelo que las empresas coreanas cotizantes en el índice bursátil KOSPI redujeron en 
mayor proporción el costo de capital, en contraste con aquellas pertenecientes al mercado de KOSDAQ.

Finalmente, se presentan coincidencias en incluir una variable para conocer si las empresas objeto de 
estudio cuentan con una auditoría externa y en especíco de aquellas relacionadas con las grandes rmas 
(Deloitte, KPMG, PwC, Ernst & Young). Carvalho (2014) evidencia, en Brasil, que si la información 
contable es auditada y certicada cuenta con una mayor probabilidad de reducir el costo de capital, lo cual 
es coherente con la teoría expuesta en la revisión literaria. Caso contrario se puede observar en la relación 
establecida por Moura et al. (2020), donde al controlar los incentivos por la presentación de los estados
nancieros, encuentran un coeciente estadísticamente no signicativo sobre el costo de capital de la 
variable asociada a las grandes rmas auditoras.
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3.6. Otras variables incluidas

3.6.1. Infraestructura Institucional

Daske et al. (2008) al identicar que los benecios en los mercados de capitales ocurren solo en países donde
las empresas cuentan con incentivos para ser transparentes y la aplicación legal es fuerte, resalta la importancia
de una estricta regulación sobre el cumplimiento del estándar y los incentivos de presentación por parte de
las empresas sobre su costo de capital. Por su parte, Li (2010) señala que la reducción en el costo de capital se
presenta solo en países con una fuerte aplicación legal, mayor divulgación y comparabilidad de la información.

Kim et al. (2014) evidencian empíricamente que los efectos de las NIIF se ven alterados por la
infraestructura institucional a través de siete variables centradas en clasicar el tipo de gobierno corporativo
y los mecanismos de aplicación de cada país origen de la muestra, arma que se reduce signicativamente
el costo de capital al implementar las NIIF, incluso al controlar las diferencias entre países a nivel
de infraestructura institucional; además, el efecto en la reducción es mayor cuando la infraestructura
institucional es débil. Por lo tanto, la solidez institucional es un factor que contribuye en el mejoramiento de
la calidad de la información.

Persakis y Latridis (2017) indican que el costo de capital es menor al adoptar las NIIF, especialmente en
las empresas con una fuerte protección del inversionista y mayor calidad de las ganancias. Saha y Bose (2021)
encuentran que las empresas con un mayor nivel de divulgación de las NIIF presentan menores costos de
capital promedio ponderado y costos asociados con el apalancamiento nanciero.

Finalmente, Yim (2020) contempla el contexto regulatorio enfocado a las entidades bancarias en Europa,
por lo que incluye variables asociadas con el promedio de los índices de eciencia del sistema judicial, el estado
de derecho y corrupción, el número total de inconsistencias de los bancos y el índice de poder ocial de
supervisión aplicado por los reguladores bancarios. Como resultado obtiene que en general el costo de capital
de los bancos aumenta después de la adopción de las NIIF en países donde la supervisión bancaria es sólida,
debido a que las normas regulatorias generan un mayor esfuerzo en los reportes de información logrando
incrementar el costo.

3.6.2. Cultura nacional

Góis et al. (2018) se interesan por descubrir el impacto que puede generar la cultura nacional del país en
el costo de capital al momento de implementar las NIIF y para lograrlo, se basan en el trabajo de Hofstede
(2011) para adicionar las siguientes variables.
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TABLA 3.
Variables indicadoras asociadas a la cultura nacional

Fuente: elaboración propia a partir de Góis et al. (2018).

Los investigadores hallaron que las NIIF redujeron el costo de capital propio, pero únicamente cuando
no se involucraba ninguna variable asociada a la cultura nacional e incluso al incorporar el PDI. También
evidenciaron que el costo de capital fue menor en países con altos niveles de indulgencia y evitación de la
incertidumbre, es decir, entre mejor sea la cultura nacional mayor será el efecto de generar estados nancieros
de calidad.

3.7. Recomendaciones y limitantes de los investigadores

Aunque los resultados son un aporte importante para la discusión sobre los efectos de la implementación de
las NIIF a nivel mundial, no deben ser generalizados debido a que existen diferentes factores y restricciones
que pueden alterar las estimaciones. Así mismo, en la medida que se desarrollan las investigaciones se genera
la posibilidad de incorporar mejoras para que el cálculo sea más acorde con la realidad. A continuación se
compilan las sugerencias y limitantes expuestas por los autores estudiados.
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TABLA 4.
Recomendaciones y limitantes expuestas en las investigaciones.
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Por otra parte, se resalta que independientemente del sector empresarial, las empresas son susceptibles
a presentar dicultades nancieras que impiden el desarrollo normal de su actividad y los proyectos en
curso, como es el incremento del costo de la deuda. Acorde con la Asociación Nacional de Empresarios de
Colombia (ANDI, 2023), el 72,5 % de las empresas encuestadas reducirían sus proyectos de inversión en el
2023 principalmente por las altas tasas de interés internas que se encuentran en el mercado. Adicionalmente,
de acuerdo con Corcolombiana (Corcolombiana, 2021), el costo de capital propio de las empresas en
Colombia es afectado por las tasas de interés externas como son los bonos del tesoro de los Estados Unidos
debido a que exigen una mayor tasa de retorno al inversionista.

La Dirección de Investigaciones Económicas, Sectoriales de Mercados de Bancolombia (2021) al medir la
generación de valor del mercado accionario de Colombia en el 2021, a partir del retorno del capital invertido
(ROIC) encuentra que.

de forma general, la mayoría de las compañías analizadas en Colombia no cumplen con el criterio de generación de valor
medido por un ROIC superior a su costo promedio ponderado de capital (WACC), una de las razones que pueden llevar a
los inversionistas internacionales a estar alejados del mercado local (p. 2).

Como se puede observar a lo largo de los estudios empíricos analizados, existen diferentes variables que
pueden alterar el costo de capital propio de las empresas por lo que una vez se cuenta con una medición, es
necesario que estas cuenten con una mayor eciencia sobre este, ya que su indebida gestión puede acarrear
una exposición excesiva al riesgo y a presentar problemas de solvencia, lo que a su vez podría desencadenar
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una quiebra de la entidad. De igual forma, el costo de capital inuye en la capacidad de decisión sobre la
rentabilidad de las inversiones, la capacidad para expandirse, la adquisición de nueva tecnología, la gestión
del inventario y el establecimiento de políticas comerciales.

4. Discusiones y conclusiones

La implementación de las NIIF en búsqueda de la uniformidad de un idioma nanciero generó el interés
de la academia por identicar los efectos que pueden producir los indicadores nancieros como la liquidez,
el endeudamiento, entre otros, incluido el costo de capital. Una de las problemáticas que impide la
comparabilidad de la información nanciera entre los países corresponde a la forma de incorporación del
estándar internacional a la legislación local, debido a que algunos gobiernos deciden adoptar el modelo del
IASB sin modicaciones y otros adaptarlos a la normatividad propia, así mismo, los cambios y correcciones
en las NIIF pueden tardar varios años en replicarse porque el calendario de aprobación y emisión de la nueva
normatividad es establecido por cada nación.

Varios autores han propuesto modelos para calcular el costo de capital propio de las empresas, siendo el
Ratio PEG y el CAPM los más frecuentes en los trabajos analizados. A pesar de lo anterior, no se logra
una uniformidad en las estimaciones por los contextos y la ausencia de disponibilidad de información e
indicadores.

A partir del 2017, se empezó a ver una disminución en las publicaciones en revistas indexadas, lo cual es
preocupante ya que aún se cuenta con un amplio campo de estudio por el incremento de empresas y países
que adoptan las NIIF, así como un mayor rango de tiempo de implementación. Debido a esta situación, se
encuentra una dicultad de evidenciar los efectos de las NIIF sobre el costo de capital en un contexto actual,
pero también representa una oportunidad de continuar investigaciones desde la línea de la Contabilidad
Financiera para establecer nuevas mediciones y hacer un seguimiento de las empresas que han sido analizadas
previamente.

Los hallazgos de las investigaciones deben ser considerados como efectos en el corto tiempo, ya que el
periodo de observación sobre la aplicación de las NIIF no supera los 5 años, lapso donde se presentan errores
en las estimaciones e interpretaciones del estándar contable; por lo cual, se sugiere incluir dentro de las
modelaciones un análisis de la evolución del efecto en el corto, mediano y largo plazo. De esta forma, se podría
identicar si con el tiempo se reduce la incertidumbre de los inversionistas sobre la información nanciera.

Si bien a nivel general se encuentra un efecto negativo en el costo de capital al implementar las NIIF,
este resultado no puede ser generalizado ni determinante debido a las particularidades de cada contexto
que deben ser consideradas en la modelación. Las investigaciones que dentro de la muestra incluyen países
de varios continentes son coherentes con la anterior conclusión, ya que consideran en mayor proporción
empresas europeas y asiáticas que poseen sistemas legales más robustos y posiblemente con una cultura
contable consolidada.

En algunas ocasiones los investigadores pretenden medir el efecto de las NIIF a nivel mundial, pero su
estimación puede ser trastornada por la interacción de múltiples variables, conocidas y desconocidas, por
lo que la selección de la muestra focalizada a empresas de países con características similares y/o sectores
en común puede ser una alternativa interesante ya que se podrían obtener estimaciones más cercanas a los
contextos sociales, económicos y culturales.

Se evidencia interés en las empresas latinoamericanas principalmente en Brasil y Colombia, pero los
hallazgos indican que no existe un efecto estadísticamente signicativo sobre el costo de capital, posiblemente
por el corto tiempo de la aplicación del estándar. Lo anterior indica que existe gran potencial en el desarrollo
de estudios empíricos centrados en empresas de centro américa y Sudamérica, sobre todo en los países donde
recientemente se han implementado las NIIF y que no poseen evidencia empírica.
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Existen múltiples factores que pueden afectar la medición del impacto de las NIIIF sobre el costo de
capital, entre ellos, la disponibilidad de la información, el número de observaciones y tamaño de la muestra.
A continuación, se exponen algunas sugerencias para seleccionar la muestra y contribuir al análisis de forma
segmentada:

1. Agrupación por tamaño: en algunos resultados el costo de capital tiende a ser menor en las empresas de
gran tamaño por su trayectoria, exigencia en los procesos de preparación de la información, grado de conanza
en los usuarios, entre otros. Por tanto, se puede hacer una clasicación conforme al tamaño, determinado
generalmente por el valor de los activos. Al desarrollar estimaciones por medio de esta agrupación, se
podría contribuir a establecer si el efecto de las NIIF presenta variaciones dependiendo del tamaño de las
organizaciones. De igual manera, si se agrupan grandes empresas tal vez no sea necesario incluir las rmas
auditoras como variable de control ya que la información nanciera suele cumplir con este requisito.

2. Agrupación por sector: las condiciones y normas regulatorias varían según la industria, por tanto, se
podrían clasicar por el sector o actividad económica. Los autores han coincidido en que las empresas del
sector nanciero no deben ser tratadas de igual manera con otro tipo de empresas debido a que el mercado
bursátil reacciona a los cambios de regulación y condiciones económicas y por lo general, su información
nanciera es preparada bajo altos estándares de calidad por lo que el costo de capital puede no verse afectado
de manera signicativa con la implementación de las NIIF.

3. Agrupación económica: varios estudios pretenden agrupar empresas que pertenecen a una misma región.
Sin embargo, las condiciones económicas pueden ser muy diferentes incluso dentro de un mismo continente,
por lo que se sugiere agruparlas conforma a la clasicación del Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial, aliación a la OCDE o cualquier otra que congregue los países conforme a unas condiciones
especícas. De esta forma, las estimaciones podrían tener un menor sesgo de selección y obtener estimaciones
más relevantes, sobre todo en los casos que no se pueden controlar factores externos.

4. Agrupación por tiempo de aplicación: la madurez en la preparación y presentación de la información
nanciera bajo un nuevo marco contable requiere de tiempo y como no todas las organizaciones empezaron
a emitir estados nancieros acorde con el estándar internacional, es conveniente agrupar las empresas por el
número de periodos de implementación de las NIIF, de forma tal que el cálculo contemple el impacto en el
corto (5 años), mediano (10 años) y largo (11 años en adelante) plazo.

Aunque las agrupaciones anteriores permiten que la muestra cuente con unas condiciones similares de
comparabilidad, estas pueden verse afectadas por variables macroeconómicas y otros fenómenos como
son las dicultades económicas a nivel mundial o regional, e incluso la más reciente pandemia que no
permitió el desarrollo normal de las actividades empresariales. Con la intención de mantener una muestra
con características parecidas se recomienda excluir o controlar aquellas empresas que cotizan en el extranjero
y en especíco en el mercado de valores de Estados Unidos, considerando que los analistas nancieros y
los inversores extranjeros pueden desarrollar otras estimaciones propias que al nal generan movimientos
bursátiles atípicos.

Como sugerencia para controlar las crisis económicas algunos autores señalan que se debe escoger un
periodo de tiempo donde no se encuentre dicha situación, lo cual es complicado porque siempre existen
externalidades adversas, por lo que se sugiere desarrollar la metodología de diferencias en diferencias con
la intención de separar el efecto de la adopción sobre el costo del capital de otro fenómeno. Así mismo,
se recomienda incluir dentro de las estimaciones, la aplicación del método generalizado de momentos que
mejora la robustez de las pruebas y disminuye los problemas de endogeneidad.

A través de los estudios, se encuentra una preocupación por controlar la inación debido a que afecta
positivamente el costo de capital, por tanto, las estimaciones deberían separar dicha inuencia. En este caso,
se recomienda establecer una variable interactiva entre la inación y las NIIF, de tal forma que el resultado
evidencie el impacto del cambio del estándar contable.
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Para estimar la tasa libre de riesgo, algunos autores incluyen la tasa de retorno y el índice del S&P 500, que 
replica el movimiento bursátil de las mejores 500 compañías de los Estados Unidos. Sin embargo, aunque es 
uno de los indicadores más importantes a nivel mundial, su movimiento bursátil puede ser muy diferente a 
la situación económica de cada país y sobre todo cuando se trata de países en vía de desarrollo, por lo que se 
propone incluir los títulos de deuda emitidos (TES) de cada país ya que pueden representar el porcentaje de 
rentabilidad relativamente segura para los inversionistas.

Acorde con los estudios empíricos se pueden emplear varios métodos para calcular el crecimiento de la 
empresa, pero se sugiere que los valores se contemplen en términos de logaritmo natural ya que además de 
facilitar las operaciones, mejora la estabilidad de los regresores y reduce las observaciones atípicas.

Finalmente, se recomienda para futuras investigaciones mejorar la comparabilidad de los resultados, 
incluir variables que controlen la infraestructura institucional, la cultura nacional y el efecto del análisis 
técnico y fundamental para invertir en el mercado accionario, ya que cumplen un papel determinante 
en la implementación de las NIIF, la divulgación de la información nanciera, la credibilidad ante los 
inversionistas, entre otros factores de gran importancia que pueden afectar la estimación econométrica.
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