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Resumen En este trabajo, analizamos los factores que
determinan la eleccién de criterio contable permitida por la
Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 40, Propiedades
de Inversi6n. En definitiva, una investigacién sobre dos carac-
teristicas esenciales de la informaci6n financiera: relevancia y
fiabilidad. Nuestros resultados empiricos son consistentes con
la importancia del negocio patrimonialista en los grupos coti-
zados que optan por el modelo de valor razonable. Adicional-
mente, nuestros resultados muestran que cuanto mayores sean
los incrementos en el valor razonable de las inversiones inmo-
biliarias menores seran los incentivos para optar por el modelo
de valor razonable. Por ltimo, nuestros resultados ponen de
manifiesto que la eleccién de criterio contable est4 relacionada

con el auditor de las cuentas anuales.

Palabras clave autor Eleccién contable; valor razo-
nable; NIC/NIIF; propiedades de inversién; NIC 40.

Palabras claves descriptor Normas internacio-
nales de contabilidad, valor razonable, valor economia, In-

versiones en bienes raices, inversiones, bienes raices.
o
Cédigos JEL M41

Real Estate Investments: The Accounting
Choice Fair Value Versus Cost in Spanish
Listed Groups

Abstract The present paper analyses the factors determi-
ning the election of accounting criteria allowed by the In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS) 40, Real
Estate Investment. In short, a research on two essential cha-
racteristics of financial information: relevance and reliability.
Our empirical results are consistent with the importance

of the real estate-directed business in listed groups that opt
for the fair value model. Additionally, results show that the
larger the increments in the fair value of real estate inves-
tments, the smaller the incentives to choose the fair value
model. Lastly, results evidence that the choice of accounting

criteria is related to the auditor of the yearly accounts.

Key words author Accounting Choice, Fair Value,
IRFS, Real Estate Investment, IRFS 40.

Key words plus International accounting standards,
fair value, economic value, real estate investment, inves-

tments, real property.

Investimentos imobiliarios: a elei¢ao
contabil justo valor versus custo nos
grupos cotados espanhdis

Resumo Neste trabalho analisamos os fatores que deter-
minam a escolha de critério contabil permitida pela Norma
Internacional de Contabilidade (IAS) 40, Propriedades para
Investimento. Em definitiva, uma pesquisa sobre duas ca-
racteristicas essenciais da informagéo financeira: relevincia
e confiabilidade. Nossos resultados empiricos sdo consis-
tentes com a importincia do negécio patrimonialista nos
grupos cotados que optarem pelo modelo de justo valor.
Adicionalmente, nossos resultados mostram que quanto
maior os acréscimos no justo valor dos investimentos imo-
bilidrios serem, menor os incentivos para optar pelo mode-
lo de justo valor. Por fim, nossos resultados exprimem que a
escolha de critério contdbil estd relacionada com o auditor

das contas anuais.

Palavras-chave autor Escolha contabil; justo valor;
IAS/IFRS; propriedades para investimento; IAS 40.

Palavras-chave descritor Normas internacionais
de contabilidade, valor justo, valor econémico, investir em

iméveis, investimentos, imdveis.

Introduccion

La aplicacién en Europa desde 2005 de las Nor-
mas Internacionales de Contabilidad (NIC) en
las cuentas consolidadas de los grupos de em-

presas cuyos titulos se encuentran cotizados
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en un mercado de valores ha traido algunas
novedades conceptuales en las practicas con-
tables espafiolas. Una de las 4reas en las que
estas pueden resultar mds significativas es el
tratamiento de las propiedades inmobiliarias,
pues la NIC 40 Propiedades de Inversién admi-
te en la valoracién posterior dos opciones: o un
modelo de coste que revela la informacién en
la memoria sobre el valor razonable; o el mo-
delo de valor razonable que introduce el valor
razonable como criterio de valoracién de las
propiedades de inversién y reconoce las varia-
ciones en el resultado del ejercicio. El primero
es un modelo fundamentado en la fiabilidad de
la informacién y en el conservadurismo conta-
ble, mientras que el segundo pretende ofrecer
informacién mas relevante sobre el modelo de
negocio. El objetivo de este trabajo es analizar
las razones que explican la eleccién del criterio
contable en las inversiones inmobiliarias, para
lo que hemos utilizado el caso de los grupos co-
tizados espafioles.

Con la NIC 40, el International Accoun-
ting Standards Board (IASB) introduce, por
primera vez para un activo no financiero, la
posibilidad de emplear el valor razonable en la
valoracién posterior siendo la contrapartida el
resultado del ejercicio y muestra su preferen-
cia implicita por el modelo de valor razonable
al pedir a las empresas que estimen el valor
razonable de las inversiones inmobiliarias y su
revelacién en memoria si la empresa ha opta-
do por el modelo de coste. Una segunda evi-
dencia de la preferencia por el valor razonable
es la aprobacién en julio de 2009 de las Nor-
mas Internacionales de Informacién Financie-

ra (NIIF) para Pequefias y Medianas Empresas

(PYME),en las que el IASB elimina la alter-
nativa contable y mantiene como criterio Gni-
co el modelo de valor razonable siempre que
se pueda determinar de forma fiable sin in-
currir en costes o esfuerzos excesivos (NIIF-
PYMES, 16.1), en cuyo caso, se valoraran a
coste histérico segiin el modelo previsto para
los elementos de propiedad, planta y equipo
(NIIF-PYMES, 17.15).

En Espafia, hemos asistido en los tltimos
afios a un extraordinario crecimiento econémi-
co impulsado fundamentalmente por el sec-
tor de la construccién y hemos experimentado
ademds un aumento constante en el valor de
los inmuebles. Durante esta etapa expansiva, la
eleccién del modelo de valor razonable bajo la
NIC 40 presenta algunas ventajas sobre todo
para las empresas del sector inmobiliario cu-
yas propiedades de inversién representan una
parte sustancial de las actividades del negocio
frente a otros sectores: a) porque, en periodos
del ciclo alcista, permitiria una revalorizacién
que puede ser “atractiva’, ya que incrementaria
los resultados y el patrimonio neto;" este incen-
tivo podria ser relevante si consideramos que
las actividades inmobiliarias son negocios en los
que se recurre a un elevado endeudamiento;
b) porque supone un acercamiento del valor
reflejado en el balance al criterio empleado por
los analistas del sector inmobiliario: el Net As-

set Value (NAV)% ¢) porque refleja la expectativa

1 Silavaloracién estuviera por debajo del coste, el efecto
en resultados serfa el mismo independientemente del mo-
delo escogido (coste o valor razonable) al registrar el dete-
rioro de valor.

2 Eluso del Net Asset Value (NAV) estd generalmente
aceptado como método de valoracién en el sector inmo-

biliario. El cdlculo del NAV se realiza a partir del valor de
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del mercado sobre los flujos futuros de caja en
relacién con la cartera de inmuebles de la com-
paiiia, de manera que la informacién sobre este
“valor oculto” seria conocida por todo el merca-
do y no solo por los insiders y d) porque supone
un incremento de la comparabilidad con cier-
tos grupos cotizados europeos (Muller, Riedl &
Sellhorn, 2008) en el intento de los grupos es-
pafioles de captar financiacién en mercados de
capitales extranjeros.

Por el contrario, el valor razonable en este
tipo de activos y actividades presenta algunos
inconvenientes: a) introduce volatilidad en los
resultados de las empresas inmobiliarias, de-
rivada fundamentalmente de las inversiones
en alquiler que paradéjicamente constituyen
una estrategia seguida por la direccién de la
compaiifa para garantizar una base estable de
ingresos; por el contrario, los activos circulan-
tes destinados a la venta, con un componente
especulativo mas elevado en el sector inmobi-
liario, se valoran a coste; b) el modelo de valor
razonable tiene efectos prociclicos en el sector
inmobiliario, ya que cuando el ciclo estd en la
fase alcista se produce una expansién de los re-
sultados por ventas, los cuales se ven aumen-
tados por las revalorizaciones de los inmuebles
destinados al alquiler en los cuales se invirtié
para limitar los riesgos de la actividad por venta
de inmuebles. Estas revalorizaciones son mas
intensas en esta fase del ciclo, debido a que la
demanda presiona la oferta; por el contrario, en
la fase bajista del ciclo, ademds del languideci-

miento de la cuenta de resultados por las meno-

mercado de los activos (Gross Asset Value, GAV) descon-
tando la posicién financiera neta, lo que implicitamente su-

pone adoptar una hipétesis de liquidacién de la empresa.

res ventas, se aflade el desplome de los precios
en el mercado que incide directamente en el re-
sultado por diferencias de valoracién en las in-
versiones inmobiliarias destinadas al alquiler y
que representaban un segmento de negocio su-
jeto a riesgos diferentes del principal;® en tercer
lugar, c) si a efectos de la obtencién de valores
razonables fiables, la liquidez de los mercados
financieros ha sido cuestionada recientemen-
te, la fiabilidad de las estimaciones del valor
razonable de estos activos también adolece de
similares, si no més pronunciadas, limitaciones
(NIC 40, BC.63a).

Con el objetivo de investigar los factores
que determinan la eleccién de modelo contable
para el registro de las inversiones inmobilia-
rias en el marco de la teoria de la agencia, ar-
gumentamos que el modelo de valor razonable
puede ser un instrumento util para reducir las
asimetrias de informacién y los costes de agen-
cia. Descubrimos que la eleccién del modelo
de valor razonable es més frecuente cuando la
relacién del patrimonio inmobiliario en alqui-
ler sobre el total de activos es mds importan-
te; de esta manera, tanto los insiders como el
resto de stakeholders participan de una infor-
macion relevante como es el valor razonable
de las inversiones inmobiliarias. Este hallazgo
pone de manifiesto la voluntad de reduccién
de las asimetrias de la informacién; sin embar-
go, observamos que el modelo de coste es pre-
terido conforme aumenta el impacto del valor

razonable sobre los activos de la empresa, po-

3 Parece irresistible buscar la similitud en cuanto a la ges-
tién de este tipo de recursos con los activos financieros
mantenidos hasta el vencimiento o cuando menos con los
activos financieros disponibles para la venta (NIC 40. B.

63a).
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siblemente porque se podria interpretar por el
mercado que la eleccién del modelo de valor ra-
zonable es una decisién oportunista destinada
a la gestion del resultado y del patrimonio de la
compaiiia. Por el contrario, no detectamos que
la eleccién contable esté relacionada con algu-
nos mecanismos de control de los problemas
de agencia, tales como el endeudamiento y la
estructura de propiedad. Finalmente, también
obtenemos evidencia empirica que muestra que
la decisién de criterio contable esta relacionada
con el auditor de las cuentas anuales.

La NIC 40 es un caso paradigmatico de elec-
cién contable entre revelacién en la memoria
o reconocimiento en el balance y en la cuen-
ta de resultados; en definitiva, una eleccién
entre relevancia y fiabilidad de la informacién
admitida por la normativa contable internacio-
nal. Nuestro estudio se desarrolla en un entor-
no juridico de tradicién contable continental,
fundamentada en el control y en la rendicién
de cuentas porque el usuario principal es el ac-
cionista actual, que evoluciona hacia un sistema
contable fundamentado en la prediccién cuyo
referente es el inversor; la consecuencia, en pa-
labras del profesor Jorge Tua-Pereda (2006, p.
150), es que “si cambiamos la orientacién del
sistema, desde el control hacia la prediccidn, el
coste histérico sufre con mayor virulencia las
presiones que abogan por su sustitucién por va-
lores actuales, y la prudencia es con frecuencia
denostada, por amenazar, si se aplica en exce-
so, la relevancia de la informacién financiera”.
Asi mismo, Espaiia ha sido uno de los mercados
inmobiliarios mas dindmicos en Europa y en el
que los efectos del modelo de valor razonable

ha tenido un impacto mayor. Nuestro trabajo

revela las variables que explicarian la eleccion
contable de los grupos cotizados espafioles y la
influencia del conservadurismo en el proceso de
reduccién de las asimetrias informativas.

En primer lugar, sintetizamos los resultados
obtenidos por los trabajos mds representativos
que han centrado su atencién en las eleccio-
nes contables relativas a activos no financieros
y a aquellos relacionados con el uso del valor
razonable como criterio de valoracién para es-
tos activos. En el apartado 3, presentamos las
hipétesis contrastadas en el modelo de investi-
gacién y describimos el modelo y las variables
utilizadas presentando y discutiendo, en el apar-
tado 4, los principales resultados obtenidos. Por
ultimo, en el apartado 5, resumimos los hallaz-
gos principales de la investigacién y aportamos

nuestras conclusiones finales.
1. Literatura previa

La literatura que ha analizado las razones

que explican las decisiones contables es muy
extensa;* sin embargo, los trabajos que analizan
las decisiones contables referentes a activos no
financieros son escasos y solo algunos autores
han centrado y estdn centrando en la actuali-

dad sus investigaciones en el contexto europeo
(Christensen & Nikolaev, 2009; Lin & Peasnell,
2000; Missonier-Piera, 2007; Muller, Riedl

& Sellhorn, 2008, 2009; Quagli & Avallone,
2010).

4 Thomas D. Fields, Thomas Z. Lys y Linda Vincent (2001)
ofrecen un repaso de la investigacién empirica que durante
los afios 90 ha analizado los factores determinantes en la

eleccién de criterio contable.
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La distinta aplicacién internacional de las
Normas Internacionales de Contabilidad, sobre
todo en los casos en los que estas permiten crite-
rios alternativos, afecta la comparabilidad in-
ternacional de la informacién financiera. Varios
autores han investigado las diferencias interna-
cionales en la primera aplicacién de las Normas
Internacionales de Contabilidad (Ashbaugh &
Pincus, 2001) y los factores determinantes de
su aplicacién voluntaria antes de 2005 (Cuij-
pers & Buijink, 2005; Dumontier & Raffournier
1998; Hope, Jin & Kang, 2006; Sellhorn & Gor-
nik-Tomaszewski 2006).

En relacién con la eleccién de criterio conta-
ble para el registro de las inversiones inmobilia-
rias en el mercado internacional, Karl A. Muller,
Edward J. Riedl y Thorsten Sellhorn (2008)
realizan una investigaciéon empirica entre em-
presas inmobiliarias europeas (real estate) que
aporta evidencia de que las empresas que op-
tan por registrar sus inversiones inmobiliarias
a valor razonable tienen mas probabilidad de
estar domiciliadas en paises cuya normativa
local previa a las Normas Internacionales de
Contabilidad permite u obliga a registrarlas a
valor razonable,’ de mostrar un compromiso
de transparencia en la informacién financie-
ra a emitir que los autores miden por medio
de variables como la adopcién voluntaria de
las NIC antes de 2005 y estar auditadas por
una de las BIG4 [Deloitte, Pricewaterhouse-
Coopers, KPMG y Ernst & Young]. Asi mismo
y en cuanto a los factores relacionados con los

costes de agencia como la estructura de propie-

5 Consistente con los recientes hallazgos de Hans B. Chris-
tensen y Valeri V. Nikolaev (2009) que han focalizado su

investigacién en Alemania y el Reino Unido.

dad, Muller, Riedl y Sellhorn (2008) concluyen
que las empresas que optan por el modelo de
valor razonable tienen una estructura de pro-
piedad mas dispersa que aquellas que lo hacen
por el modelo de coste. Por tltimo, muestran
que las empresas que optan por el modelo de
valor razonable lo hacen para maximizar su
resultado neto, debido a que los ingresos reco-
nocidos por revalorizacién de las inversiones
inmobiliarias son superiores a los que hubieran
registrado las empresas que optan por el mode-
lo de coste si se hubieran decidido por el valor
razonable. Recientemente, Hans B. Christen-
seny Valeri V. Nikolaev (2009) han analizado
la eleccién contable permitida por la NIC 406
en el Reino Unido y Alemania y observan que
el endeudamiento es un factor determinante en
la eleccién del criterio de valor razonable. Sin
embargo, Alberto Quagli y Francesco Avallone
(2010), con una muestra mas extensa que los
anteriores autores, no encuentran una relacién
significativa entre factores relacionados con la
eficiencia contractual (como el endeudamiento
o el alisamiento del beneficio) y la eleccién de
un determinado criterio contable.

Franck Missonier-Piera (2007) estudia,
entre empresas suizas, la decisiéon de revalori-
zar activos fijos” y los factores econémicos que
afectan esta eleccidn, y observa que las que re-
valorizan son empresas mas endeudadas y tie-
nen menos oportunidades de inversiéon que las

que optan por el modelo de coste. También des-

6 Su investigacién se centra también en la eleccién per-
mitida por la NIC 16 para “Propiedad, planta y equipo” y la
NIC 38 “Activos Intangibles”.

7 Segin tratamiento alternativo (modelo de revaloriza-
ci6n) para la valoracién posterior permitido por la NIC 16

con revalorizaciones a patrimonio neto.
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cubre que una mayor proporcién de ventas in-
ternacionales estd asociada positivamente con
la revalorizacién de activos y concluye que las
revalorizaciones son un instrumento util para
mejorar la percepcion de los stakeholders inter-
nacionales sobre la situacién financiera de las
empresas.

La eleccidén de criterio contable permitida
por la NIC 40 pone de manifiesto la tensién en-
tre dos de las caracteristicas de la informacién
financiera: relevancia y fiabilidad. Mientras que
el criterio de coste satisface adecuadamente
algunas de las caracteristicas cualitativas aso-
ciadas con la fiabilidad como la objetividad y
la verificabilidad; el criterio de valor razonable
presenta cotas menores de fiabilidad pero pro-
duce resultados mds relevantes. La principal
critica al uso del valor razonable como criterio
de valoracién para las inversiones inmobiliarias
se encuentra en la dificultad para obtener va-
lores de un mercado activo (NIC 40, BC. 46a).
Sin embargo, algunos autores defienden que no
es necesaria la existencia de un mercado activo
para poder realizar estimaciones fiables del va-
lor razonable de un activo (Herrmann, Sauda-
garan & Thomas, 2006).

J. Richard Dietrich, Mary S. Harris y Karl
A. Muller IIT (2001) desarrollan un estudio
empirico con una amplia muestra de empresas
del sector inmobiliario del Reino Unido, en el
cual se debate sobre el incremento potencial
de la relevancia que aporta el empleo del valor
razonable en la informacién financiera frente a
la reduccién en la fiabilidad. Los resultados ob-
tenidos les permiten sostener que la aplicacién
del valor razonable subestima los precios rea-

les de venta de las propiedades inmobiliarias,

aunque sesga en menor medida su valor real de
venta y es mds preciso que su propio coste his-
térico. Asi mismo, concluyen que la fiabilidad
de las estimaciones aumenta cuando son rea-
lizadas por tasadores externos vy, en el caso de
que las realicen tasadores internos, cuando son
supervisadas por tasadores externos o por una
auditora de las BIG6 [Arthur Andersen; Co-
opers & Lybrand; Ernst & Whinney; Deloitte,
Haskins & Sells; Peat Marwick Mitchell; Pri-
cewaterhouse]. Sin embargo, Mary E. Barth y
Greg Clinch (1998) encuentran una escasa evi-
dencia para sostener que hay diferencias entre
valoraciones realizadas por tasadores externos
o internos.

Don Herrmann, Shahrokh M. Saudagaran
y Wayne B. Thomas (2006) analizan el crite-
rio de valor razonable frente al criterio de cos-
te para el registro de elementos de Propiedad,
planta y equipo y defienden que el criterio de
valor razonable es superior al de coste en cuan-
to a su valor predictivo, retroalimentacién
(feedback) y también por aportar informacién
mas oportuna, neutral, comparable, consistente
y que refleje la imagen fiel.

En Espafia, Andrés Navarro-Galera y Ma-
nuel P. Rodriguez-Bolivar (2004) analizan el
grado de utilidad y viabilidad del valor razona-
ble para la valoracién de activos ptblicos. Su
andlisis empirico, realizado sobre una muestra
del sector publico local, revela la supremacia del
valor razonable como criterio de valoracién ya
que sostienen que es mas 1til, viable y ademas
mas apropiado que el coste histérico para eva-
luar la solvencia, aunque de mis dificil audita-

bilidad.
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Por dltimo, y en particular para el sector
inmobiliario europeo, la European Public Real
Estate Association (EPRA) en su informe anual
de recomendaciones sobre las mejores practi-
cas aconseja el uso del valor razonable para el
registro de las inversiones inmobiliarias por-
que favorece la uniformidad, comparabilidad
y transparencia de la informacién financiera
emitida por las empresas inmobiliarias y por su
procedencia para el calculo del Net Asset Va-
lue (NAV) (EPRA, 2006). Asi mismo, establece
que dicho valor razonable debe calcularse de
acuerdo con las International Valuation Stan-
dards (IVS), emitidas por el International Va-
luation Standards Council (IVSC).

2. Estudio empirico

2.1. Hipétesis

Enmarcamos el andlisis de los factores relevan-
tes que pueden explicar la eleccién contable va-
lor razonable versus coste histérico, en la teorfa
de la agencia.

Desarrollamos cuatro hipétesis basadas en
los factores que, en la eleccién de modelo con-
table, estan relacionadas con las asimetrias de
informacién entre los distintos agentes como
el sector de actividad, la importancia de las
inversiones inmobiliarias en el balance de si-
tuacién y el impacto del valor razonable de las
inversiones inmobiliarias.

Por otra parte, el conflicto de intereses que
surge por la separacién entre la propiedad y
el control de los activos origina problemas de
agencia, dada la divergencia de objetivos entre
los accionistas y los directivos. Los directivos

pueden hacer un uso discrecional de la elec-

cién contable en su propio interés y en detri-
mento de la riqueza de los accionistas. En este
sentido, el valor razonable revela valores ac-
tuales y disminuye los costes de agencia (Bar-
lev & Haddad, 2003). En el marco de la teoria
de la agencia, el endeudamiento y la estruc-
tura de propiedad se conforman como meca-
nismos de control para alinear los intereses de
los directivos y los accionistas y, consecuente-
mente, para reducir los costes de agencia, por
lo que introducimos en segundo lugar estos
factores en nuestra investigacién sobre la elec-

cién contable.

2.1.1. Factores relacionados con
asimetrias de informacién
Hipétesis 1a (H, )

La probabilidad de que la empresa opte por el
criterio de valor razonable es mayor para las

empresas pertenecientes al sector inmobiliario.

Segun Eli Bartov y Gordon M. Bodnar (1996),
las empresas que presentan mayores asimetrias
informativas son mds propensas a cambiar a
una politica contable que ofrezca mayor infor-
macién. En este sentido, el valor razonable de
las inversiones inmobiliarias proporciona cla-
ramente informacién relevante a los usuarios
para evaluar empresas cuyos activos tengan un
componente significativo de inversiones inmo-
biliarias y, en la mayoria de los casos, su valor
es ademads razonablemente verificable (Herr-
mann, Saudagaran & Thomas, 2006). Aunque
la NIC 40 requiere la revelacién en memoria
del valor razonable aun cuando la eleccién con-

table haya sido por el modelo de coste, Muller,
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Riedl y Sellhorn (2008) muestran en su inves-
tigacién que los usuarios de la informacién no
consideran como sustitutivos el registro (mode-
lo de valor razonable) y la revelacién en memo-
ria (modelo de coste) de valores razonables que
evidencian por la mayor liquidez de los titulos y
las menores asimetrias de informacién existen-
tes en las empresas que optan por el modelo de
valor razonable.

El modelo de coste supone la opcién més
conservadora de las permitidas por la NIC 40,
puesto que el modelo de valor razonable impli-
ca registrar beneficios no realizados e introduce
volatilidad en la cuenta de resultados. Sin em-
bargo, para el sector inmobiliario europeo, la
EPRA (EPRA 2006) recomienda el modelo de
valor razonable por los motivos expuestos ante-
riormente.

En relacién con la comparabilidad de la
informacién al aplicar la NIC 40 en el 4mbi-
to europeo, la mayoria de los grupos cotizados
pertenecientes al sector inmobiliario han opta-
do por registrar sus inversiones inmobiliarias
a valor razonable® (Muller, Riedl & Sellhorn,
2008). Como argumenta Franck Missonier-
Piera (2007, p. 193), “los estados financieros
emitidos por las empresas que se enfrentan a la
competencia internacional se exponen al escru-
tinio de stakeholders locales e internacionales
los cuales pueden influir en las decisiones con-
tables de los directivos™.

Con el objetivo de atraer inversores ins-

titucionales extranjeros y para ofrecer a los

8 De una muestra de 133 grupos inmobiliarios cotizados
europeos, el 79,7% opt6 en 2005 por registrar sus inversio-
nes inmobiliarias a valor razonable frente al 20,3% que lo

hizo a coste.

usuarios de la informacién unos estados finan-
cieros comparables con pardmetros internacio-
nales y reducir as{ mismo las asimetrias de
informacién existentes, es razonable pensar
que los grupos cotizados espafioles en los cua-
les la inmobiliaria es uno de los segmentos
principales de su actividad han optado por re-
gistrar sus inversiones inmobiliarias a valor

razonable.
Hipétesis 1b (H,,)

La probabilidad de que la empresa opte por el
criterio de valor razonable es mayor cuanto mayor
sea la importancia de sus inversiones inmobiliarias

en el balance de situacion.

Las inversiones inmobiliarias son aquellos
inmuebles mantenidos para obtener rentas,
plusvalias o ambas (NIC 40.5). En los gru-
pos cotizados del sector inmobiliario, en este
epigrafe se registra inicamente el patrimo-
nio inmobiliario destinado al alquiler ya que
los desarrollos inmobiliarios y los inmuebles
mantenidos para su venta en el curso ordina-
rio del negocio se registran como existencias
por las diferencias en el fondo econémico

de ambos activos. Por tanto, el peso de las
inversiones inmobiliarias sobre el balance

de situacién y el importe de los ingresos por
arrendamientos obtenidos sobre el total de
ingresos reflejan la importancia del segmento
patrimonialista en la estructura de negocio
de algunos grupos inmobiliarios. Asumiendo
la existencia de asimetrias de informacién, es
razonable pensar que la probabilidad de que

las empresas opten por el modelo de valor ra-
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zonable sea mayor cuanto mas significativas
sean las inversiones inmobiliarias en sus ba-

lances de situacién.’
Hipétesis 2 (H,)

La probabilidad de que la empresa opte por el
criterio de valor razonable es mayor cuanto mayor
sea el impacto del valor razonable sobre el total de

activos.

La eleccién del modelo de valor razonable,
permitido por la NIC 40, supone para las em-
presas una oportunidad de mejorar sus re-
sultados y su posicién financiera, ya que las
variaciones en el valor razonable de las inver-
siones inmobiliarias se imputan al resultado
del ejercicio.

En épocas de bonanza, como las vividas en
el momento en que comenzaron a aplicarse
las Normas Internacionales de Contabilidad,
seria razonable pensar que aquellas empresas
en las que los incrementos en el valor razona-
ble son mayores serdn mas proclives a elegir
el modelo de valor razonable bien para mejo-
rar su posicién financiera y la expectativa so-
bre sus resultados futuros (Aboody, Barth &
Kasznik, 1999) o simplemente con el objetivo
de mostrar informacién relevante como el va-
lor razonable de sus activos (Missonier-Piera,
2007), lo que reduce las asimetrias de infor-
macién existentes. Sin embargo, en sentido

contrario, la valoracién a valor razonable in-

9 Dado que nuestra investigacién se centra en grupos co-
tizados espafioles de distintos sectores de actividad, no he-
mos utilizado como medida de aproximacién el cociente
entre los ingresos por alquileres y el total de ingresos en el

ejercicio t.

troduce una mayor volatilidad en las cuentas
de resultados pues se registrardn beneficios no
realizados o pérdidas en escenarios en los que
el valor de mercado no se ha situado por deba-
jo del coste inicial; este efecto econémico de la
norma afecta el riesgo percibido por los inver-
sores actuales y potenciales lo que reduce los
incentivos de los directivos para reflejar el va-
lor razonable de las inversiones inmobiliarias
y aumenta su coste de capital.

Por otra parte, las empresas del sector in-
mobiliario solo presentan en este epigrafe
los inmuebles alquilados a terceros mediante
contratos de arrendamiento operativo y cuya
rentabilidad por rentas es menor a la del res-
to de activos que gestionan en el curso normal
de su actividad, por lo que este segmento de
alquiler, que se mantiene como via de diversi-
ficacién del negocio tradicional, genera unas
rentabilidades sobre los recursos inferiores a
los recursos empleados en la actividad princi-
pal: compraventa de inmuebles. Esta circuns-
tancia supone un incentivo para los directivos
consistente en mostrar la ganancia total de sus
activos: la realizada por rentas de alquiler mas
la potencial que se deriva de las plusvalias no
realizadas.

Consideramos que, ante la existencia de asi-
metrias de informacién, los directivos tenderan
a elegir el modelo de valor razonable cuanto ma-
yor sea el impacto del valor razonable sobre el
total de sus activos, con el objetivo de mostrar al
mercado informacién relevante y oportuna sobre
el valor de sus propiedades inmobiliarias y como
mecanismo de sefializacién sobre su confianza

en los resultados futuros del negocio.
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2.1.2. Factores relacionados con los
problemas de agencia
Hipétesis 3 (H,)

La probabilidad de que la empresa opte por el
criterio de valor razonable es mayor cuanto mayor

sea su nivel de endeudamiento.

Los analistas de riesgos de las entidades finan-
cieras utilizan la informacién contable para
analizar la situacién financiera de las empresas
y determinar el riesgo que asumen al conceder
financiacién. El endeudamiento permite el cre-
cimiento de la empresa sin que se diluyan los
intereses de la direccién (Lozano, De Miguel &
Pindado, 2005) pero puede dificultar la obten-
ci6én de financiaci6n ajena y aumenta el riesgo
de quiebra de la empresa, lo que incentiva al
equipo directivo a elegir criterios contables en
interés de los accionistas. El registro de las in-
versiones inmobiliarias a valor razonable incre-
menta el valor total del activo y del patrimonio
neto, lo que reduce la ratio de endeudamiento.
De esta forma, se ofrece una imagen de menor
riesgo financiero lo que mejora asi mismo el
cumplimiento de las clausulas restrictivas inclui-
das en los contratos de deuda.

Linda M. Nichols y Kurt H. Buerger (2002)
analizan el efecto que los diferentes métodos
de valoracién de activos fijos (coste o valor ra-
zonable) tienen en las decisiones de entidades
financieras de Estados Unidos y Alemania para
la concesién de préstamos y aportan evidencia
de que en Alemania aprobarian mayores présta-
mos a empresas que registran sus activos fijos a
valor razonable. La investigacién realizada por

Franck Missonier-Piera (2007) revela que las

empresas que optan por la revalorizacién de sus
activos fijos estdin méds endeudadas que aquellas
que los registran a coste histérico. Asi mismo,
Christensen y Nikolaev (2009) muestran el en-
deudamiento como factor determinante en la
eleccién del criterio de valor razonable para el
registro de las inversiones inmobiliarias. Por
tanto, es previsible que cuanto mayor sea el ni-
vel de endeudamiento, mayor sea la probabi-
lidad de que la empresa opte por el criterio de
valor razonable para el registro de sus inversio-

nes inmobiliarias.
Hipétesis 4 (H,)

La probabilidad de que la empresa opte por el
criterio de valor razonable es mayor, cuanto mds

dispersa sea su estructura de propiedad.

Los paises en los que los derechos de los inver-
sores externos estan escasamente protegidos
por el sistema legal, como los de influencia
continental europea —entre los que se encuen-
tra Espafla—, cuentan con una mayor con-
centracién de la propiedad como mecanismo
de defensa de los accionistas (La Porta, L6-
pez de Silanes, Shleifer & Vishny, 1998). El
capital de la mayoria de los grupos cotizados
en Espafia estd en poder de un nimero de ac-
cionistas significativos no consejeros y de los
Consejos de Administracién, siendo el capital

flotante reducido.*

10 En 2005, la distribucién del capital de las compaiias
espafiolas cotizadas era la siguiente: 26,0% en manos de los
Consejos de Administracién, 28,7% en poder de accionis-
tas significativos no consejeros y el capital flotante se sitda,
como promedio, en el 38,7% (CNMYV, 2005, p. 28).
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Coincidimos con Karl A. Muller, Edward ]J.
Riedl y Thorsten Sellhorn (2008) en que, ante
estructuras de propiedad concentradas, los ac-
cionistas preferirdn una menor volatilidad de
los resultados frente a la relevancia que aporta
el valor razonable a la informacién financie-
ra porque las asimetrias de informacién, de
existir, las pueden resolver por otras vias. Las
estructuras de propiedad mas dispersas aumen-
tan los problemas de agencia, debido a la sepa-
racién entre propiedad y control y es probable
que sus directivos opten por aquellos criterios
contables que aceleren el reconocimiento de
ingresos para mejorar los resultados y aumentar
su compensacién como muestra Franck Misso-
nier-Piera (2004). Por tanto, es previsible que a
mayor dispersién de la propiedad, mayor sea la
probabilidad de que la empresa opte por el cri-
terio de valor razonable para el registro de sus

inversiones inmobiliarias.

2.2. Modelo y variables
Para nuestra investigacién empirica, utilizamos
un modelo de regresién logistica cuya especifi-

cacién es la siguiente:

LnQ (VR_ELECCION) = B SEC + B INV_TA
+ B,IMP + B,END + B_DISP + BAUD [1]

La variable dependiente (VR_ELECCION)
es dicotémica y tomara el valor 1 si la empre-
sa opta por el modelo de valor razonable y 0 si
opta por el modelo de coste histérico.

En la tabla 1, exponemos las variables inde-
pendientes que utilizamos en nuestro modelo
de regresién [1]. De acuerdo con nuestras hipé-

tesis, estas variables miden el endeudamiento,

la estructura de propiedad, el sector en el que
la empresa desarrolla su actividad principal, la
importancia de las inversiones inmobiliarias
sobre el total de activo, el impacto de la valora-
ci6n a valor razonable de las inversiones inmo-
biliarias sobre el total de activo y el auditor de
las cuentas anuales.

Para el contraste de nuestra hipétesis H, ,
la variable sector (SEC) es una variable dummy
que toma el valor 1 si la empresa pertenece al
sector inmobiliario y el valor 0, en caso contra-
rio. Prevemos que el signo del coeficiente (f))
de esta variable en la ecuacién [1] sea positivo.

Para probar la hipétesis H,, utilizamos la ra-
tio resultante del cociente entre el importe de las
inversiones inmobiliarias registradas en el balan-
ce de situacién y el total de activos. De acuerdo
con nuestro planteamiento, esperamos que el co-
eficiente de la variable INV_TA sea positivo.

Como medida del impacto del valor razo-
nable, para contrastar la hipétesis H., utiliza-
mos la variable IMP medida como la diferencia
entre el valor razonable de las inversiones in-
mobiliarias y su coste histdrico sobre el total
de activos y para la que prevemos el signo po-
sitivo en su coeficiente de regresion (B,). En
este sentido, medimos el impacto acumulado
que hubiera tenido la eleccién del modelo de
valor razonable para aquellas empresas que op-
tan por el modelo de coste considerando, en su
caso, el impacto de la revalorizacién permiti-
da por la NIIF 1 en la fecha de transicién." Asi

mismo, hemos obtenido el impacto acumulado

11 La Norma de Primera Aplicacién (NIIF 1) permite a la
fecha de transicién (1 de enero de 2004) el registro de las
inversiones inmobiliarias en el balance de apertura a valor

razonable y utilizar este como “coste atribuido”.
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para las empresas que eligen el modelo de valor
razonable.

Para el contraste de la hipétesis H, utili-
zamos la ratio de endeudamiento (END), defi-
nido como el cociente entre el total pasivo y el

patrimonio neto. De acuerdo con nuestro plan-

teamiento, el signo esperado del coeficiente B .,
en la regresién es positivo segin el cual espera-
mos que las empresas mas endeudadas tengan
mayores incentivos para escoger el modelo de
valor razonable con el objetivo de reducir su ra-

tio de endeudamiento.

P P Signo . - P
Hipébtesis Cddigo g. Variable explicativa Cdédigo
previsto
A) Relacionadas con asimetrias de informacién
La probabilidad d 1 t 1
.pr('> abilidad de que la empresa opte por e SECTOR
criterio de valor razonable es mayor para las Hla + . SEC
. i . (variable dummy)
empresas pertenecientes al sector inmobiliario.
La probabilidad de que la empresa opte por el
criterio de valor razonable es mayor cuanto mayor Inversiones Inmobiliarias/
. . . . . L Hib + . INV_TA
sea la importancia de sus inversiones inmobiliarias Total activo
en el balance de situacién.
La probabilidad de que la empresa opte por el
criterio de valor razonable es mayor cuanto mayor 2 . (Valor razonable - Coste IMP
sea el impacto del valor razonable sobre el total de histérico)/Total activo
activos.
B) Relacionadas con problemas de agencia
La probabilidad de que la empresa opte por el
criterio de valor razonable es mayor cuanto mayor H3 + Deuda/Patrimonio neto END
sea su nivel de endeudamiento.
La probabilidad de que la empresa opte por el . e
o , 1- % propiedad principales
criterio de valor razonable es mayor cuanto mas H4 + DISP

dispersa sea su estructura de propiedad.

accionistas conocidos

Tabla 1. Hipétesis, variables explicativas y signo previsto en el modelo

Fuente: elaboracién propia

La hipétesis H, plantea que la probabili-
dad de que la empresa opte por el valor razo-
nable es mayor ante estructuras de propiedad
mas dispersas. Medimos la dispersién de la
propiedad (DISP) como uno menos el por-
centaje de propiedad en manos de los prin-
cipales accionistas conocidos, similar a la
usada por Karl A. Muller, Edward J. Riedl y
Thorsten Sellhorn (2008 y 2009), Franck
Missonier-Piera (2004 y 2007) y Pascal Du-
montier y Bernard Raffournier (1998). El

signo previsto para el coeficiente de esta va-
riable (B,) es positivo.

Por tltimo, introducimos la variable auditor
(AUD) para controlar el efecto que pudiera tener
en la eleccion de modelo contable. La calidad de
la informacién contable estd vinculada a la calidad
y el prestigio de su auditor. Segin Dumontier y
Raffournier (1998), las compaiiias auditoras inter-
nacionales y de gran tamafio tienen una ventaja
competitiva sobre las de menor tamafio por la ma-

yor experiencia internacional de sus empleados
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en la aplicacién de las Normas Internacionales
de Contabilidad. Por otra parte, Dietrich, Harris
y Muller (2001) aportan evidencia de que la fia-
bilidad de los valores razonables determinados
por los tasadores internos aumenta cuando son
supervisados por tasadores externos y por una au-
ditora de las BIG6. Asi, la mayor experiencia en
la implementacién de la normativa internacional
¥, por tanto, en el uso del valor razonable de las
compaiifas auditoras de mayor tamafio y la mayor
fiabilidad de las estimaciones cuando son audita-
das por estos, llevan a pensar que la probabilidad
de que las empresas opten por el modelo del valor
razonable serd mayor cuando las cuentas anuales
son auditadas por una compafia internacional de
gran tamafio. No obstante, los resultados obteni-
dos en el trabajo de Andrés Navarro-Galera y Ma-
ria del Carmen Pérez-Lépez (2009) revelan que,
en Espafla, el uso del valor razonable para la va-
loracién de las inversiones inmobiliarias reduce
la fiabilidad de la informacién financiera y, en
consecuencia, incrementa la complejidad y el
esfuerzo del trabajo del auditor. Siendo as, serfa
razonable pensar que, si los valores razonables no
resultan fiables, las empresas auditoras de mayor
tamafio no estén recomendando su uso. Por estos
motivos, distinguimos entre las empresas audita-
das por firmas de mayor y menor tamafio pero
no realizamos a priori una prediccién del signo
de la relacién entre la variable AUD y la eleccién
contable.

En Espafla, practicamente todos los gru-
pos cotizados estan auditados por alguna de
las BIG4 (Deloitte, PricewaterhouseCoopers,
KPMG y Ernst & Young). Sin embargo, dado
que las dos primeras ostentan la mayoria de la
cuota de mercado (50, 49 y 58 en 2005, 2006 y

2007, respectivamente) en relacién con nues-
tra muestra (la cuota de mercado restante se
reparte entre las segundas y otros auditores no
BIG4) y considerando ademas el grado de espe-
cializacién de las firmas auditoras en el sector
inmobiliario,”? hemos definido la variable AUD
como una variable dummy que toma el valor 1 si
las cuentas anuales consolidadas estan audita-
das por los lideres del mercado —Deloitte o Pri-

CewaterhouseCoopers—y O, en caso contrario.

2.3. Técnicas de analisis
En nuestro trabajo realizamos, en primer lugar,
un analisis univariante para evaluar el grado de
asociacién entre cada una de las variables con-
sideradas individualmente y el modelo conta-
ble escogido. Para ello, empleamos la prueba de
Chi-cuadrado de Pearson para las variables inde-
pendientes categéricas y el test de rangos U de
Mann-Whitney y la T de Student, para el resto
de variables que se definieron como continuas.
En segundo lugar, empleamos la regre-
sién logistica como técnica multivariante para
conocer la influencia de las variables inde-
pendientes consideradas en conjunto sobre la
decision contable. En particular, utilizamos el
modelo de regresién logistica binaria puesto
que nuestra variable dependiente es la elec-
cién contable y puede tomar tinicamente dos
valores (valor 1 si la eleccién es por el mode-

lo del valor razonable y 0 por el modelo del

12 Calculamos el nivel de especializacién tanto por el nu-
mero de auditorias realizadas en el sector inmobiliario como
por la cuota de mercado en el sector inmobiliario, conside-
rando para el célculo de esta tiltima el sumatorio del tama-
fio (total de activos) de los grupos inmobiliarios auditados
dividido por la suma de los tamafios de todos los grupos del

sector inmobiliario.
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coste). El modelo de regresién logistica im-
plica obtener la probabilidad de que una ob-
servacién pertenezca a uno de los dos grupos
predeterminados, en funcién del comporta-

miento de las variables independientes.

2.4. Muestra

En 2005, los grupos cotizados espafloles
emitieron por primera vez su informacién
financiera de acuerdo con las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad y presentaron asi
mismo informacién comparativa relativa al
ejercicio 2004, lo cual los obligé a elaborar un
balance de apertura a la fecha de transicién
(1 de enero de 2004). Para nuestra investi-
gacién, hemos obtenido de la pagina web ofi-
cial de la Comisi6én Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) las cuentas anuales corres-
pondientes a los ejercicios 2005 a 2007 de los
grupos consolidados espafioles (excluyendo
sector financiero y asegurador) que han envia-
do su informacién financiera relativa a esos
ejercicios y los Informes de Gobierno Corpo-
rativo relativos a los citados periodos.

La seleccién inicial totalizé 334 cuentas
anuales de grupos consolidados (104, 117 y
113 para 2005, 2006 y 2007, respectivamente).
Tras su lectura y andlisis, identificamos un
total de 61 grupos consolidados que registra-
ban inversiones inmobiliarias en sus balances
de situacién en cualquiera de los ejercicios
analizados con un total de 139 observaciones
(42, 49y 48 para 2005, 2006 y 2007, respec-
tivamente). Para el contraste de nuestras hi-
potesis, trabajamos, por tanto, con todas las
observaciones disponibles. La informacién ha

sido obtenida manualmente.

En cuanto a la eleccién contable permitida
por la NIC 40, por lo general, los grupos cotiza-
dos espafioles han preferido el modelo de coste
para el registro de las inversiones inmobiliarias
(90, 82y 83% para 2005, 2006 y 2007, respecti-
vamente). No obstante lo anterior, se observa un
aumento del niimero de casos y de la proporcién
de grupos que eligen el modelo de valor razona-
ble conforme se normaliza la aplicacién de las
Normas Internacionales de Contabilidad; asi, en
2006, se produce un cambio de criterio (de coste
avalor razonable) en tres” de los grupos de em-
presas que en sus estados financieros para el
ejercicio 2005 optaron por el modelo de coste,
todos ellos pertenecientes al sector inmobiliario.
En 2007, se experimenta un proceso de concen-
tracién en el sector inmobiliario y, salvo por un
cambio de criterio (de coste a valor razonable e
igualmente de un grupo perteneciente al sector
inmobiliario), mantienen el criterio de 2006.

En consecuencia, estos resultados muestran un
aumento del nimero de casos que emplean el
modelo de valor razonable lo que mejora la efi-
cacia de las pruebas estadisticas empleadas.

Por otra parte, la Norma de Primera Aplica-
cién (NIIF 1) permite a la fecha de transicién el
registro de las inversiones inmobiliarias en el ba-
lance de apertura a valor razonable y utilizar este
como “coste atribuido”. En Espatia, el 21% de los
grupos cotizados que registran inversiones in-

mobiliarias se ha decantado por esta opcién y de

13 Grupo Inmocaral, Metrovacesa y Montebalito justifican
el cambio de criterio contable (de coste a valor de merca-
do) en sus cuentas anuales (2006 para las dos primeras y
2007 para la tercera), con el objetivo de facilitar la compa-
rabilidad con el resto de sociedades inmobiliarias cotizadas
europeas y al entender que este método recoge de forma

mas veraz el valor del patrimonio del grupo.
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ellos, la mayoria pertenece al sector inmobiliario
lo cual puede justificarse, por una parte, en la ne-
cesidad de compensar parcialmente el impacto
negativo derivado del distinto criterio de recono-
cimiento de ingresos (NIC 18 “Ingresos”)" y, por
otra, en la “oportunidad” (para aquellas que hayan
optado por el modelo de coste) de registrar sus
propiedades inmobiliarias a valor de mercado ala
fecha de transicién lo que evita la volatilidad que
puede introducir el modelo de valor razonable en

las cuentas de resultados de ejercicios sucesivos.
3. Resultados

3.1. Analisis univariante

Los estadisticos descriptivos de las variables em-
pleadas en esta investigacién se detallan en la
tabla 2. Estos revelan que aproximadamente un
10% del total de activos son inversiones inmobi-
liarias a lo largo de los tres ejercicios. El impacto
del modelo del valor razonable aumenta confor-
me pasan los ejercicios, lo cual es razonable en
un periodo de fuerte crecimiento de precios en
el sector, al pasar de un impacto sobre el total de
activos del 5 al 11%. Por otra parte, las empresas
que cuentan con inversiones inmobiliarias reve-
lan una ratio de endeudamiento que evoluciona
desde el 2,49 en 2005 al 2,93 en 2007. Final-

mente, la dispersién del accionariado se reduce

14 De acuerdo con la NIC 18, solo pueden registrarse como
ingresos aquellas operaciones en las que se hayan transferido
al comprador los riesgos y beneficios inherentes a la propie-
dad de los bienes (esto es, en el caso de venta de inmuebles,
ala fecha de otorgamiento de escritura publica), frente a

la posibilidad existente en la normativa contable espafiola
anterior a la entrada en vigor de las NIIF de reconocer los
ingresos cuando los inmuebles estuvieran sustancialmente
terminados (cuando se hubiera incurrido en costes de cons-

truccién superiores al 80% del total previsto).

en casi 7 puntos porcentuales desde una media
del 51% de 2005 al 43% en 2007.

Los resultados que exponemos en la tabla 3
muestran una influencia significativa del sector
(SEC) en la eleccién de modelo contable. La va-
riable SEC es estadisticamente significativa al
nivel del 1% en 2005 y 2007 (paneles Ay C, res-
pectivamente) y del 5% en 2006 (Panel B). Estos
resultados confirman nuestra hipétesis H, .

Por su parte, de acuerdo con nuestra hipétesis
H,

razonable, el importe de las inversiones inmobi-

en los grupos cotizados que optan por el valor

liarias es mas significativo sobre el total de acti-
vos que en los que optan por el modelo de coste,
ya que la variable INV_TA es estadisticamente
significativa al nivel del 10% en 2006 y 2007 (pa-
neles By C, respectivamente). Asi mismo, los re-
sultados obtenidos en el test de Chi-cuadrado en
2007 muestran la influencia del auditor (AUD)
en la eleccién de modelo al nivel del 1%. No obs-
tante, no hemos obtenido resultados estadistica-
mente significativos para las variables IMP, END
y DISP, por lo que no podemos validar empirica-

mente nuestras hlpotems Hz’ H3 yH "

3.2. Andlisis multivariante

Los resultados obtenidos en el modelo de re-
gresion logistica aplicado [1] aparecen en la ta-
bla 4, para los ejercicios 2005 (MOD1), 2006
(MOD?2) y 2007 (MOD3). Por ultimo, replica-
mos el modelo [1] para una combinacién de los
datos de nuestra muestra' cuyos resultados se

presentan como MOD4.

15 La muestra combinada de datos se compone de 64 ob-
servaciones. Una para cada uno de los 61 grupos cotizados
que componen nuestra muestra a las que afiadimos las tres
observaciones de los grupos que han cambiado de criterio

contable.
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3.2. Anadlisis multivariante

Los resultados obtenidos en el modelo de re-
gresién logistica aplicado [1] aparecen en la ta-
bla 4, para los ejercicios 2005 (MOD1), 2006
(MOD?2) y 2007 (MOD3). Por ultimo, replica-
mos el modelo [1] para una combinacién de los
datos de nuestra muestra'® cuyos resultados se
presentan como MOD4.

En relacién con la significacién de los mo-
delos, en MOD1 aunque los valores del R
cuadrado de Cox y Snell y el de Nagelkerke
son elevados y el -2LL también lo es, no puede
afirmarse que el modelo sea significativo en su
conjunto, ya que la estimacién de -2LL finaliz6
al alcanzar el nimero de iteraciones maximas
(20 iteraciones). En los MOD2 y MOD?3, los va-
lores de estos estadisticos nos permiten afirmar
que la bondad de ajuste del modelo es més que
aceptable. Adicionalmente, a los efectos de ana-
lizar la bondad del ajuste, hemos realizado la
prueba de Hosmer-Lemeshow cuyos resultados
mostramos en la tabla 5.

La medida de Hosmer y Lemeshow de ajus-
te global nos permite afirmar que no hay una
diferencia estadisticamente significativa entre
las clasificaciones observadas y predichas para
nuestros MOD2 y MOD3, y se distribuye como
un Chi-cuadrado con 8 grados de libertad. Esta
ultima es una prueba especialmente adecuada
para muestras pequefias y modelos en los que
se incluyen una o mds variables ex6genas de na-

turaleza continua como es nuestro caso.

Para contrastar la significacién de los coefi-
cientes de regresion, utilizamos el estadistico
de Wald, para un nivel de confianza del 10%.
Respecto al MOD1, que corresponde a la pre-
sentacién de los primeros estados financieros
obligatorios bajo las Normas Internacionales de
Contabilidad, no hemos obtenido significacién
para los coeficientes de las variables utilizadas
y no podemos confirmar, en consecuencia, los
resultados obtenidos en el andlisis univariante
en relacién con la variable SEC.

Igualmente, no hemos obtenido significa-
ci6n estadistica suficiente para los coeficien-
tes de la variable sector (SEC) en los MOD2
y MOD3 por lo que, a partir de los resultados
del analisis multivariante, no podemos validar
H,, ni confirmar los resultados obtenidos en
el andlisis univariante. El modelo de valor ra-
zonable es el elegido de forma mayoritaria por
los grupos inmobiliarios europeos a la entra-
da en vigor de las Normas Internacionales de
Contabilidad para el registro de sus inversiones
inmobiliarias y el tratamiento contable bajo la
normativa local anterior es un factor determi-
nante en esta eleccién de criterio (Muller, Riedl
& Sellhorn, 2008). Uno de los casos mas evi-
dentes es en el Reino Unido, pues la normativa
local previa (UK GAAP) requeria valorar las in-
versiones inmobiliarias a valor razonable" y re-
gistrar las variaciones de valor en el patrimonio
neto (modelo de revalorizacién); en 2005, a la
entrada en vigor de las Normas Internacionales

de Contabilidad, todos los grupos inmobiliarios

16 La muestra combinada de datos se compone de 64 ob-
servaciones. Una para cada uno de los 61 grupos cotizados
que componen nuestra muestra a las que afiadimos las tres
observaciones de los grupos que han cambiado de criterio

contable.

17 En UK GAAP, la norma SSAP 19 (Statement of Stan-
dard Accounting Practice 19, Accounting for Investment
Properties) establece como criterio de valoracién el open
market value, cuya definici6n es similar a la de valor razo-

nable.
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britanicos mantuvieron como criterio para la
valoracion el valor razonable. Sin embargo, en
Espafla, el criterio para la valoracién de las in-
versiones inmobiliarias (incluidas en el epigrafe
de inmovilizado material) segtin la normativa
local previa (Plan General de Contabilidad de
1990) era el de coste histérico.

Los resultados obtenidos para la variable
INV_TA son los esperados y los coeficientes
son significativos en los MOD2 y MOD3, lo que
confirma nuestra hipétesis H,, y los resultados
obtenidos del andlisis univariante. Estos resul-
tados nos permiten sostener que conforme el
peso de las inversiones inmobiliarias es mayor
en el activo de la empresa, lo cual sucede en
las empresas inmobiliarias con fuertes patri-
monios en alquiler, se tiende a revelar el valor
razonable en los estados principales, dado que
en opinién de los defensores del modelo, los
ingresos por alquiler y los cambios en el valor
razonable estdn inexorablemente unidos como
componentes que integran el resultado de una
inversién inmobiliaria (NIC 40, BC44). Con la
eleccién del modelo de valor razonable revelan
de una manera mas apropiada la gestién de es-
tos recursos porque, al igual que en el modelo
de coste, se dispondria del valor razonable de
los mismos y de los resultados derivados de la
tenencia del activo (Barlev & Haddad, 2003).
Estos resultados son consistentes con los ha-
llazgos de Quagli y Avallone (2010).

El coeficiente de la variable IMP es signifi-
cativo en los MOD2 y MOD3, a niveles del 10y
5%, respectivamente. Sin embargo, el signo ob-
tenido en el coeficiente es contrario a nuestras
expectativas (H,), lo que muestra que cuanto

mayor es el impacto del valor razonable sobre

el total de activos, menores son los incentivos
de las empresas para elegir el modelo de valor
razonable. Identificamos al menos dos razones
que pueden justificar el resultado: en primer lu-
gary, como hemos comentado anteriormente,
por la influencia de la tradicién contable mas
afin al modelo de coste previsto por la NIC 40;
y en segundo lugar, por la presencia del conser-
vadurismo contable. En relacién con este ulti-
mo, el conservadurismo estd asociado al coste
histérico. Juan Manuel Garcfa-Lara y Araceli
Mora (2004) realizan un andlisis comparativo
entre el nivel de conservadurismo en balance
y el nivel de conservadurismo en resultados™
bajo las NIC en ocho paises de la Unién Euro-
pea (Reino Unido, Alemania, Francia, Suiza,
Holanda, Italia, Espaiia y Bélgica); esto muestra
una destacable presencia del conservadurismo
en balance en los paises continentales o de ley
civil como Espatfia. En cuanto al conservaduris-
mo del resultado, los hallazgos de Juan Manuel
Garcfa-Lara, Beatriz Garcia-Osma y Fernando
Pefialva (2007), sobre una muestra de empresas
espatiolas en el periodo comprendido entre 1997
y 2002, prueban una incorporacién asimétrica
de las noticias al resultado, y especificamente,
una incorporacién més rapida de las malas no-
ticias que de las buenas.

Al igual que en el anlisis univariante, no

hemos podido obtener evidencia empirica que

18 Se entiende por conservadurismo en balance (o conser-
vadurismo incondicional) a la infravaloracién constante del
patrimonio neto, debido a la infravaloracién (por ejemplo,
en el uso del coste histérico como criterio de valoracién) o
no reconocimiento de ciertos activos. El conservadurismo
en resultados (o conservadurismo condicional) se refiere a
que el resultado capta antes las malas noticias que las bue-

nas noticias.
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soporte nuestras hipétesis relacionadas con
los costes de agencia (H, y H,). No hemos
podido confirmar, por tanto, los resultados
obtenidos en las investigaciones realizadas por
Hans B. Christensen y Valeri Nikolaev (2009)
sobre la eleccién contable permitida por la
NIC 40 en el Reino Unido y Alemania, y por
Missonier-Piera (2007) en relacién con la de-
cisién de revalorizar activos fijos segin NIC

16 en Suiza, que muestran el endeudamiento
como factor determinante. Del mismo modo,
tampoco hemos podido confirmar los hallazgos
de Karl A. Muller, Edward J. Riedl y Thorsten
Sellhorn (2008) que muestran que estructuras
de propiedad mas dispersas son mas proclives
a optar por el modelo de valor razonable para el
registro de las inversiones inmobiliarias.

La variable auditor (AUD) esta negativa-
mente relacionada con la eleccién de criterio
contable (los coeficientes son significativos al
nivel del 10% para el MOD2 y el MOD?3). De
acuerdo con estos resultados, los grupos co-
tizados auditados por KPMG, Ernst & Young
u otros auditores no BIG4 son mas propensos a
optar por el modelo de valor razonable que los
grupos auditados por las firmas lideres de au-
ditoria del sector inmobiliario (Deloitte y Pri-
cewaterhouseCoopers).

Una vez determinadas las variables signifi-
cativas en los modelos, interpretamos sus co-
eficientes y analizamos su importancia relativa
de acuerdo con los valores que presentan sus
razones de Odd (eP) observando que la variable
INV_TA es la més importante en los MOD2 y
MOD3. Asi, podemos interpretar que el incre-
mento en una unidad de la variable INV_TA, su-
pondria un incremento de 1,095 y 1,222 (MOD2

y MOD3, respectivamente) de la probabilidad de
optar por el modelo de valor razonable.

Respecto a MODA4, los valores que mues-
tran los estadisticos de Cox y Snell (0,531), Na-
gerkelke (0,707) y el valor de -2LL (32,764),
permiten afirmar que la bondad del ajuste del
modelo estimado es mas que aceptable. Ademas,
el test de bondad del ajuste de Hosmer y Le-
meshow arroja un resultado no significativo
(Chi-cuadrado: 3,762; 8 grados de libertad; sig-
nificacién: 0,878), lo cual indica que no hay
diferencias significativas entre los valores ob-
servados y los predichos.

Los resultados del contraste de la significa-
cién de los coeficientes del modelo (MOD4)
que mostramos en la tabla 4, confirman los
obtenidos en el andlisis de corte transver-
sal en el perfodo estudiado. Observamos que la
eleccién del modelo del valor razonable esta
asociada con un mayor peso de las inversio-
nes inmobiliarias sobre el total de activos, con
un menor impacto del valor razonable y con
el auditor de las cuentas anuales. Adicional-
mente, estos resultados revelan que los grupos
cotizados del sector inmobiliario son mas pro-
pensos a optar por el modelo de valor razona-
ble —lo que confirma nuestra hipétesis H —y
son consistentes con los encontrados por
Christensen y Nikolaev (2009) en Alemania.
El analisis de la importancia relativa de las va-
riables en el modelo por medio de los valores
que arroja la razén de Odd (eP) revela que el
sector es la variable mas importante. Asi, po-
demos interpretar que el incremento en una
unidad de la variable SEC supondria un incre-
mento de 7,364 de la probabilidad de optar

por el modelo de valor razonable.
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Conclusiones

En este trabajo, analizamos los factores que de-
terminan la eleccién de criterio contable en las
inversiones inmobiliarias de los grupos cotiza-
dos espafioles. Nuestros resultados ponen de
manifiesto que esa eleccién persigue reducir
las asimetrias de informacién existentes y no
estd asociada con algunos mecanismos de con-
trol de los problemas de agencia, como el endeu-
damiento y la estructura de la propiedad. Asi,
observamos en 2006 y 2007 que en los grupos
cotizados espafioles en los que la actividad pa-
trimonialista representa uno de los segmentos
mas importantes en su estructura de negocio,
son mds propensos a optar por el modelo de
valor razonable como forma de mostrar al mer-
cado informacién relevante sobre la gestién de
sus recursos y mas comparable en el &mbito in-
ternacional. El nuevo modelo contable implan-
tado en Espaiia a raiz de la aplicacién de las
Normas Internacionales de Contabilidad pone
el acento en el caracter predictivo de la infor-
macién; sin embargo, la primera reaccién ha
sido una adaptacién de minimos que, en el caso
de las inversiones inmobiliarias, ha sido la op-
ci6n por el modelo de coste; conforme se gana
experiencia en el modelo, se observa que la de-
manda de informacién de los inversores y la elec-
ci6n de la opcién contable seleccionada por el
sector inmobiliario del mercado europeo con-
ducen hacia el modelo de valor razonable.

Por otra parte, este trabajo pone de mani-
fiesto algunas contradicciones en este razona-
miento. Los resultados obtenidos en cuanto a
la relaci6n prevista entre el impacto acumula-

do del valor razonable y la eleccién de modelo

contable, para 2006 y 2007, son contrarios a
nuestras expectativas y muestran que los gru-
pos cotizados en los que el impacto del valor
razonable sobre el total de activos es mayor
son menos proclives a elegir el modelo de valor
razonable. Este resultado puede ser explicado
por la influencia que ejerce la tradicién conta-
ble previa, como ya observaron los trabajos de
Muller, Riedl y Sellhorn (2008) y Christensen
y Nikolaev (2009), y por la incidencia del con-
servadurismo contable detectada en los paises
continentales o de ley civil como Espafia por
Garcfa-Lara y Mora (2004). Los efectos positi-
vos de esta eleccién conservadora es que ante
la caida del mercado en 2008, previsiblemente
no se produciran la volatilidad y los efectos pro-
ciclicos en la cuenta de resultados: las caidas
de valor, salvo que sean por debajo del coste,
no deben influir negativamente en la cuenta de
resultados y en aquellos activos con varios aflos
de antigiiedad el colchén generado en las eta-
pas de crecimiento de precios absorberd parte
de esta disminucion.

Nuestros resultados también revelan (en
2006 y 2007) que la eleccién de criterio con-
table esta relacionada con el auditor de las
cuentas anuales. Sin embargo, no podemos con-
tribuir a los hallazgos de investigaciones an-
teriores que muestran una relacién entre el
endeudamiento (Missonier-Piera, 2007; Chris-
tensen & Nikolaev, 2009) y la dispersién de la
propiedad (Missonier-Piera, 2004; Muller,
Ried] & Sellhorn, 2008) con la eleccién de mo-
delo contable.

Este trabajo contribuye a explicar los fac-
tores que determinan la eleccién contable y,

en particular, para la valoracién de activos no



INVERSIONES INMOBILIARIAS EN GRUPOS ESPANOLES / M. DE VICENTE, H. MOLINA, J. RAMIREZ / 49

financieros. Asi mismo, con nuestra investiga-
cién, contribuimos al debate general sobre la
aplicacién del valor razonable como criterio de
valoracion y, en particular, para las inversiones
inmobiliarias, fundamentalmente por sus efec-
tos prociclicos y la coherencia del modelo con-

table con las decisiones empresariales.
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