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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar las consecuencias que la aplicacion de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) tienen sobre la valoraciéon
de las empresas que salen a bolsa en el mercado de valores espafiol, a lo largo del
periodo 1998-2008. ElI modelo planteado tiene por objeto determinar si la aplicacion
de las NIIF desde enero de 2005 provoca diferencias significativas en la valoracion
de las empresas que nunca han cotizado y, por consiguiente, si permite rebajar el
nivel de infravaloracion inicial al valorar de manera mas adecuada las acciones de la
empresa. Los resultados ponen de manifiesto las significativas diferencias existentes
en el nivel de infravaloracion anterior y posterior a la incorporacion de las NIIF,
siendo significativamente menor tras la entrada en vigor de las mismas, asi como los
cambios en la ratio market-to-book (MTB) y la relacién existente entre el precio de
salida a bolsa y el valor tedrico-contable de los titulos que se colocan por primera

vez en el mercado bursatil.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, y como consecuencia de los avances logrados en el proceso de
armonizaciéon contable, se ha desarrollado en gran medida la investigacién empirica
centrada en el andlisis de dicho proceso y sus efectos en la comparabilidad de los
estados financieros [Street et al. (1999), Cafibano y Mora (2000), Haller (2002) y
Street et al. (2002)]. Este cuerpo investigador se ha orientado basicamente en tres
direcciones.

En primer lugar, ha habido investigaciones que han tratado el tema de las
estrategias de adopciéon de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF)! en sus respectivos paises, asi como el impacto en la regulacién y tradicion
nacional [Alexander y Schwencke (2003), Haller y Eierle (2004) y Vellan (2004)]. En
segundo lugar, existe un grupo de estudios que examina el progreso logrado en la
armonizacion entre IASs y normativa contable local de cada pais, centrandose
muchos de estos estudios en comparar la normativa contable de un pais con la
normativa internacional.? Finalmente, un tercer grupo de investigaciones analizan la
influencia que tienen en las cifras contables los ajustes que concilian la informacién
elaborada con normativa local y la de referencia. Se trata en este caso,
fundamentalmente, de medir de manera adecuada el grado de relevancia que
presentan las diferencias. En esta linea se encuentran los estudios de Adams et al.
(1999), Leuz y Verrecchia (2000) y Street et al. (2000) entre otros.

Las NIIF tienen entre sus objetivos aproximar las valoraciones contable y de
mercado y, por consiguiente, estan en la linea de aumentar la informacion y la
transparencia acerca del valor de las acciones de la empresa. En este sentido, es de
destacar la ausencia de investigaciones que traten de analizar el efecto que puede
tener la aplicacion de esta normativa contable en las empresas que deciden iniciar
su andadura bursatil. Esta carencia de trabajos se observa tanto en el caso espariol
como a nivel internacional.

En el estudio de las salidas a bolsa se ha documentado, a nivel internacional, un
fendmeno recurrente por el cual, las empresas que inician su cotizacién bursétil
mediante Oferta Publica Inicial (en adelante OPI), ofrecen elevadas rentabilidades

derivadas de un descuento en el precio de salida. La literatura financiera ha tratado

'La expresion NIIF hace referencia tanto a las NIC como a las NIIF asi como a las interpretaciones de ambas.
? Para una revision de estos trabajos véase Larson y Kenny (1999).



de dar explicacion a este fendmeno generando un buen numero de trabajos en
distintos mercados que estudian la existencia de dicha infravaloracién de una parte y
de otra, tratan de construir modelos tedricos que permitan explicar tal rebaja en el
precio. Asimismo, se ha documentado una segunda anomalia o regularidad derivada
del bajo rendimiento a largo plazo que presentan estas empresas una vez que han
comenzado a cotizar en bolsa.

La literatura financiera existente al respecto es amplia tanto a nivel internacional
como en el caso espafol. Los trabajos, fundamentalmente de Ritter (1984, 1991),
abrieron la puerta a un extenso cuerpo de estudios que, a nivel internacional, tratan
de analizar si estas anomalias o regularidades propias de las OPIs, en el mismo dia
de la salida a bolsa y a largo plazo, se replican en los distintos mercados. Para el
mercado de valores espafiol, ha sido investigada tanto la infravaloracion, [Arcas y
Ruiz (1999), Alvarez (2000, 2001a), Alvarez y Fernandez (2003) y Farinos et al.
(2007b)], como el rendimiento a medio y largo plazo de la compafiia cotizada
[Alvarez (2001b), Alvarez y Gonzalez (2001, 2005a, 2005b), Farin6s (2001) y
Farinds et al. (2007a,b)], como las modificaciones en el comportamiento operativo
[Alvarez y Gonzéalez (2005c¢) y Farinds et al. (2005, 2007 b)] ademas de los factores
qgue determinaron el timing de las empresas espafolas en su decisiébn de comenzar
a cotizar [Farinés et al. (2005)].

De forma general, los intentos de explicacion de la anomalia de la infravaloracion en
los precios de salida en las OPIs han girado en torno a la consideracion de las
asimetrias informativas en el mercado, derivadas tanto de la asimetria de
informacion entre la empresa y los inversores acerca del valor actual y el riesgo de
sus flujos de caja futuros, asi como de la existencia de informacion asimétrica entre

inversores informados y no informados.

En el primer supuesto, la infravaloracion puede ser explicada como una
compensacion al inversor desinformado por el problema de seleccion adversa al que
se enfrenta en el mercado de las OPIs (Rock,1986). La base de este problema de
seleccidon adversa es, pues, la existencia de inversores que Unicamente reciben una
pequefia fraccion de acciones de las OPIs mas infravaloradas y que tan sélo daran
ordenes de compra si, en media, las OPIs estan lo suficientemente rebajadas como
para compensarles de este sesgo. Un modo de conseguirlo es mediante la rebaja



del precio de los titulos, que sera tanto mayor, cuanto mayor sea la incertidumbre

ex-ante existente en la OPI.

Asimismo, la empresa puede eliminar parte de la incertidumbre acerca de sus
proyectos y minorar la necesidad de rebajar los titulos por otro mecanismo: la
eleccion de agentes externos con elevada reputacion. La empresa emisora utiliza el
prestigio del asegurador para eliminar la incertidumbre ex-ante que no ha sido
resuelta por el folleto de emision, de modo que los aseguradores de menor
reputacion aseguran y dirigen emisiones con niveles relativamente més elevados de
incertidumbre ex-ante que los de mayor prestigio.® La reduccién de la incertidumbre
ex-ante de la OPI y, por consiguiente, del nivel de infravaloracidén requerido, también
es posible mediante la reputacibn de otro agente externo: el auditor. En
consecuencia, por una parte existe una relacion directa entre la incertidumbre ex-
ante de la OPI y la cuantia de infravaloracién necesaria® y, por otra, una relacién
inversa entre la reputacion del agente externo elegido, asegurador y auditor, sobre la

rebaja del precio de salida a bolsa.

En el segundo de los supuestos de asimetria de informacion entre los agentes
participantes en las OPIs, la empresa que sale a bolsa es el agente con informacion
superior, frente a otros participantes —aseguradores e inversores —, de manera que
la rebaja del precio en la OPI es una sefial del valor de la empresa, y cuando ésta
decide el precio de la oferta, considera explicitamente la posibilidad de realizar
subsiguientes OPVs [Allen y Faulhaber (1989), Welch (1989) y Grinblatt y Hwang
(1989)].

En este contexto de estudio de la infravaloracion de las acciones, no han proliferado
las investigaciones que traten de analizar el efecto que la informacién contable
puede tener en la adecuada valoracion de los titulos que se van a colocar en bolsa.
Por ello, el objetivo de este trabajo es analizar las consecuencias que la aplicacion
de las NIIF pudieran provocar sobre la valoracion de las empresas que salen a bolsa

en el mercado de valores espafiol. Se pretende, por tanto, comprobar si el nuevo

® La evidencia empirica relativa a la hipétesis de reputacién ofrece mejores resultados para el mercado de
capitales de Estados Unidos que para otros mercados, lo que podria explicarse por el mayor prestigio y
capacidad de los bancos de inversion participantes, asi como por la confianza que en ellos depositan tanto la
empresa emisora como los inversores. Johnson y Miller (1988), Carter y Manaster (1990) y Michaely y Shaw
(1994) proporcionan evidencia favorable a la hipétesis de reputacion para los aseguradores en Estados Unidos,
mientras que McGuinness (1992) para Hong Kong y Ljungqvist (1995) para Alemania la rechazan.

* Estudios gue muestran la existencia de una relacion positiva entre la infravaloracion de la OPl y su
incertidumbre ex-ante son los de Ritter (1984), Beatty y Ritter (1986), Slovin y Young (1990) y Ritter (1991) para
Estados Unidos, Clarkson y Merkley (1994) para Canadd y Ljunggvist (1997) para Alemania, entre otros.



tratamiento de la informacion contable tiene un efecto positivo sobre la valoracion del
titulo que se va a colocar en bolsa y, por consiguiente, al estar mejor valorado como
consecuencia de una informacion contable de mayor calidad, se podria esperar que
ello tuviese consecuencias sobre la anomalia o regularidad de la infravaloracion, en
el mismo dia de inicio de su cotizacion bursétil.

El interés de este analisis radica en que, para estas empresas, al no haber cotizado
nunca en el mercado bursatil, la Unica informacion disponible para los nuevos
accionistas es la informacién contable aportada en el folleto de admisién a bolsa vy,
por consiguiente, es posible valorar el efecto que la nueva normativa incorporada por
las NIIF tiene sobre la futura valoracién en el mercado de capitales.

La base de datos utilizada incorpora todas las compafiias que han iniciado su
cotizacién a lo largo del periodo 1998-2008. En ellas, el mecanismo utilizado para su
entrada en el mercado bursétil es el de la OPI, por el método de elaboracion del libro
de ordenes (book-building) que permite un mayor ajuste del precio final de salida a
bolsa a la demanda real de acciones existente en el mercado. El modelo planteado
tiene por objeto determinar si la aplicacion de las NIIF desde enero de 2005 provoca
diferencias significativas en la valoracion de las empresas que nunca han cotizado v,
en definitiva, si permite rebajar el nivel de infravaloracion inicial al valorar de manera
mas adecuada las acciones de la empresa. Los resultados ponen de manifiesto las
importantes diferencias existentes en el nivel de infravaloracién anterior y posterior a
la incorporacion de las NIIF, siendo significativamente menor tras la entrada en vigor
de las mismas, asi como los cambios en la ratio market-to-book (MTB)’ y la relacién
existente entre el precio de salida a bolsa y el valor tedrico-contable de los titulos
que se colocan por primera vez en el mercado bursatil.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: en la seccidon 2 se exponen
los principales cambios que suponen las NIIF y sus posibles consecuencias en la
valoracion de las acciones de la empresa. En base a ello, se plantean en la seccién
3 las hipétesis a contrastar en el estudio empirico, se detalla el &mbito de la
investigacion, los datos utilizados para examinar el efecto de las modificaciones que
implica la aplicaciéon de las NIIF y el modelo a contrastar. En la seccion 4 se

presentan detalladamente los resultados de las estimaciones realizadas,

® La ratio market-to-book de una empresa se define como el cociente entre el valor bursétil y el valor contable de
las acciones de dicha empresa.



sintetizando la seccion final las principales conclusiones de este trabajo de

investigacion.

2. PRINCIPALES IMPLICACIONES DE LA ADOPCION DE LAS NORMAS
INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

Junto con la busqueda de un lenguaje contable Unico a partir de un cuerpo
normativo comun en aras a la armonizacién contable, uno de los propdsitos
perseguidos con las NIC/NIIF, aplicables desde 1 de enero de 2005 a las compafiias
cotizadas que formulen cuentas anuales consolidadas, consiste en la mejora de
calidad de la informacion financiera. De hecho, el principal objetivo del International
Accounting Standards Board (IASB)®, organismo emisor de las NIIF, es desarrollar
un conjunto de normas de alta calidad que permita ayudar a los participantes en los
mercados de capitales del mundo y a otros usuarios en la toma de sus decisiones
econdémicas. Por tanto, cabe deducir que los accionistas son considerados los
principales usuarios/destinatarios de la informacién resultante de aplicar las
NIC/NIIF, primando la relevancia de dicha informacion.

De esta forma, el IASB impone a la informacion financiera el objetivo de permitir
evaluar las posibilidades de obtencion de rendimientos y flujos de caja futuros de las
empresas. En suma, se tiende a un sistema contable de prediccion que, sin olvidar
la finalidad clasica de control y proteccién del patrimonio, antepone como objetivo de
la informacion la evaluacion de las perspectivas futuras de la entidad por encima de
cualquier otra consideracion.

En dltima instancia, dado el papel preponderante del paradigma de utilidad de la
informacion contable, resulta ineludible conocer la repercusion en el mercado de
capitales de la aplicacion de la normativa contable internacional. De hecho, una de
las lineas mas prolificas de la investigacién contable en el mercado de capitales ha
centrado sus esfuerzos en el andlisis de la relevancia del valor de los datos
contables respecto al precio de mercado, al objeto de justificar el proceso de
armonizacion contable. Por otro lado, el trabajo seminal de Akerlof (1970) supuso el
punto de partida de las investigaciones sobre la reduccién del coste de capital y

otras consecuencias econdmicas favorables derivadas de una informacién contable

® En 2001, el organismo emisor de las NIC, el International Accounting Standards Committee (IASC) cambi6 su
estructura de funcionamiento y el emisor de normas pas6 a denominarse IASB, aceptando todas la NIC emitidas
por su predecesor y decidiendo que las futuras normas se denominaran NIIF.



de mejor calidad. Algunos estudios ponen de manifiesto que si se producen estos
efectos, entre ellos una reduccion del coste de capital, tales como Bhattacharya et
al. (2003), O'Hara y Easley (2004), Hughes et al. (2007), Lambert et al. (2007) y
Francis et al. (2005, 2008).

En esta linea de argumentacion, en la valoracion de las empresas que cotizan en
bolsa, los valores contables y de mercado no debieran diferir significativamente. Es
mas, como asi concluyen diversos autores, una de las ventajas mas significativas
del nuevo sistema contable es precisamente su orientacion al inversor, ofreciendo un
valor de las empresas mas ajustado a su valor de mercado (Sanchez Fernandez de
Valderrama, 2006).

En este contexto y, con el fin de proporcionar una mejor informacion sobre la
actividad y el valor de las compafias, las NIC/NIIF contemplan en ciertos supuestos
la utilizacion del “fair value” o valor razonable, que en muchos casos sera el valor de
mercado, pues se trata de un criterio de valoraciéon que toma como referencia un
valor de mercado fiable. Resulta obvio indicar que el IASB introduce la aplicacion del
valor razonable, ya sea de forma obligatoria o voluntaria, en aquellas partidas donde
el valor de mercado es facilmente obtenible y claramente mas relevante’.

Como indica Amat Salas (2005), la limitada utilidad de la informacion contable para
la toma de decisiones se achaca principalmente a la no utilizacién de valores de
mercado. Podemos afirmar que el gran calado que supuso la reforma contable tras
la adopcion de las NIC/NIIF residid en la introduccion del valor razonable como
criterio de valoracion.

La consideracion de valores actuales tiende a expresar una imagen mas fiel de la
realidad empresarial, al tiempo que proporciona una informacion mas significativa y
relevante al mercado. Diversos autores resaltan los inconvenientes del coste
histérico: el poder predictivo de los precios con respecto a los cambios en futuros
resultados aflora de la contabilidad a coste histérico, teniendo una habilidad limitada
para reflejar las expectativas del mercado sobre futuros resultados (Kothari y
Zimmerman, 1995). Del mismo modo, Zeff (1999) apunta que el uso de valores
actuales podria remediar algunas de las deficiencias inherentes de la contabilidad a

coste historico en un mundo de precios relativos cambiantes.

" Para un estudio mas pormenorizado, puede consultarse Gonzalo Angulo (2004).



La introduccién en las NIC/NIIF del valor razonable por motivos de utilidad en la
medicion de ciertas partidas del balance supone que la informacién contable deba
revisarse cada vez que se formulan los estados financieros, pues los aumentos del
valor razonable de un activo suponen beneficios mientras que las disminuciones
implican pérdidas.

Junto a los anteriores argumentos, en la medida en que avanzamos inevitablemente
hacia un modelo basado en el reporting continuo a través del cual la informacion
financiera empresarial se actualizara permanentemente por via telematica, ello
resulta acorde con una mayor aproximacion a valores de mercado de las cifras
contables, por cuanto que tendria poco sentido ofrecer documentos continuamente
actualizados si las valoraciones fueran en esencia tan estaticas como las que se
derivan del criterio del coste historico.

Con vistas a plantear la investigacion empirica de este trabajo, la evidencia existente
ha corroborado que la informacién divulgada bajo criterios de valores actuales es, en
gran parte, relevante y significativa para los mercados. Asi, se ha constatado la
existencia de correlacion entre actualizaciones de ciertas partidas y precios (0
rentabilidades) del mercado bursatil. Sin &nimo de exhaustividad, estudios como los
de Sharpe y Walter (1975), Standish y Ung (1982), Easton et al. (1993), Barth
(1994), Eccher et al. (1996) y Aboody et al. (1999), entre otros, aprecian una
correlacion positiva significativa entre precios y rentabilidades con actualizaciones,
concluyendo, en algunos casos, que la relacion valor de mercado/valor en libros
tiende a aproximarse, ajustandose a la unidad, si se incluyen las actualizaciones en

el valor en libros.

3. HIPOTESIS, BASE DE DATOS Y METODOLOGIA

En base a las implicaciones de las NIC/NIIF en el tratamiento de la informacién
contable expuestas en el apartado anterior, planteamos las siguientes hipétesis a
contrastar en esta investigacion en lo relativo a la valoracion de las acciones:

H1: “La infravaloracion inicial de las empresas que inician su cotizacion en el
mercado bursétil a partir de la aplicacion de las NIIF es inferior a la que presentan
las entidades que comenzaron a cotizar en bolsa antes de la aplicacion de esta
normativa”.

H2: “La ratio market-to-book de las empresas que inician su cotizacion en el

mercado bursétil a partir de la aplicacion de las NIIF es inferior a la que presentan



las entidades que comenzaron a cotizar en bolsa antes de la aplicacion de esta
normativa. Esta ratio se encuentra inversamente relacionada con el nivel de
infravaloracion”.

H3: “El precio de la oferta de salida a bolsa se encuentra directamente relacionado
con el valor tedrico-contable de las acciones que se pretenden colocar en el
mercado, y éste Ultimo inversamente relacionado con el nivel de infravaloracion
como consecuencia de la aplicaciéon de las NIIF”.

Estas tres hipotesis se fundamentan en la argumentacion expuesta previamente en
esta seccion. Habida cuenta de la aproximacion al valor razonable a nivel normativo
para la valoracion de ciertos activos, junto con la evidencia empirica que corrobora
qgue la informacién divulgada bajo criterios de valores actuales es relevante y
significativa para los mercados, consideramos oportuno plantear la infravaloracion
inicial de las compainiias tal y como se recoge en la Hipoétesis 1. Esto es, que a partir
de 1 de enero de 2005 dicha infravaloracion deberia resultar mas reducida que con
anterioridad a dicha fecha con la aplicacién, en este ultimo caso, del principio
contable del coste histérico para elaborar la informacién econémico-financiera de las
empresas. Consecuentemente, la ratio market-to-book observaria una evolucion
opuesta a la planteada para la infravaloracion anteriormente expuesta. Con la
Hipétesis 3 se pretende hacer una especie de analisis de sensibilidad, partiendo de
la base de que si el precio o la valoracién del titulo en bolsa ha de ser un reflejo de la
valoracion contable de las acciones, si la informacion financiera es de mayor calidad,
esto deberia redundar en una vinculacion mayor y mas significativa entre ambos
valores — contable y de mercado -, tras la aplicacion de las NIIF.

En el contraste de estas hipétesis que sera realizado sobre la base de datos y con la
metodologia que se detalla a continuacion, se tiene en cuenta el posible impacto que
la aplicacion de las NIIF pueda tener sobre el calculo del valor teérico de las
acciones (valor en libros dividido por el numero de acciones). En concreto,
determinados activos bajo PGC 1990, deben ser eliminados contra el Patrimonio
Neto, mientras que con las NIIF, el Patrimonio Neto incorpora nuevos conceptos
como los Socios Minoritarios, cambios en el valor razonable y otras partidas. Es por
ello que en los contrastes realizados se tiene en cuenta que puedan estar afectados
por el cambio que el Patrimonio Neto de estas compafiias ha experimentado por el

mero hecho de aplicar las NIIF.



La base de datos utilizada en esta investigacion esta constituida por las compafias
gue comenzaron a cotizar en el mercado de capitales espafiol entre 1998 y 2008. A
lo largo del periodo de estudio analizado, la mayoria de las empresas utilizan como
mecanismo de inicio de cotizacion el book-building, o de elaboracion del libro de
ordenes, que permite un mayor ajuste del precio final de salida a bolsa a la demanda
real de acciones existente en el mercado. En unos casos se trata de ofertas publicas
de paquetes accionariales ya existentes, propiedad de antiguos accionistas (OPV) y
en otros, en combinacion con ofertas publicas de suscripcién (OPS) que permiten
asimismo financiar a la empresa como consecuencia de las nuevas acciones
colocadas en el mercado. En este sentido, la OPS es similar a la ampliacion de
capital, con la salvedad de que en las ofertas publicas de suscripcion los antiguos
accionistas carecen de derecho preferente de suscripcion.

Partiendo de la base de datos inicial hemos considerado oportuno introducir los
siguientes motivos de exclusion: sociedades que no cumplen el requisito de que el
emisor sea nacional, que no se trate de un proceso de privatizacion y empresas del
sector financiero. Aplicados dichos filtros, la muestra finalmente analizada se
compone de 44 empresas, siendo 24 y 20 casos, los anteriores y posteriores a la
aplicacion de las NIIF, respectivamente. Para el caso de Dermoestética, en el
ejercicio econdmico correspondiente al afio 2005, sus estados financieros se
encuentran totalmente adaptados a la nueva normativa, por lo que se considera en
el tramo posterior a las NIIF.

En relacion al numero de observaciones disponibles queremos subrayar que no se
trata de una muestra, sino de toda la poblacién disponible de empresas que salen a
bolsa en nuestro pais, que es un numero bajo. El periodo escogido es largo con el
objeto de ampliar la muestra al maximo. No se han elegido salidas a bolsa previas a
esa fecha, porque anteriormente se utilizaban distintos mecanismos para el inicio de
la cotizaciébn bursatil que pudieran tener consecuencias en el proceso de
establecimiento del precio de salida. Como se ha dicho anteriormente, todas las
emisiones elegidas son OPIs por el método de book-building, lo cual las hace
homogéneas y, por consiguiente, comparables en cuanto a la valoracion de salida.
Si se mezclasen distintos métodos, no se podria aislar adecuadamente el efecto de
las NIIF. Al elegir estas empresas con el mismo mecanismo de inicio de cotizacion
bursatil se tiene la seguridad de que el Unico cambio producido es precisamente la

modificacion en la normativa contable y, por consiguiente, se pueden aislar sus



efectos sobre la valoracion de empresas que nunca habian cotizado. Por otro lado,
no tendria sentido analizar los efectos en la ratio market-to-book o en el valor tedrico
de empresas que ya coticen, porque para esas compafiias ya existe una referencia
previa de precio y se anularia el objeto de analisis de este trabajo. Cuando ya hay un
precio de mercado para las acciones, los cambios contables no afectan tanto al
mercado, porque su primera referencia es el precio ya existente. Por todo lo anterior,
nos vemos obligados a trabajar con ese reducido niumero de observaciones, lo que
por otro lado, ha sido una constante en los trabajos realizados con estas empresas
en nuestro pais, lo cual no evita que el estudio de las mismas sea necesario y
relevante, por lo que puede aportar a la literatura econémica.

Ademas de la OPI, en el mercado de capitales espafiol han existido otros tres
métodos para comenzar a cotizar en el mercado bursétil, si bien han sido utilizados
en el pasado en mayor medida y, en concreto, de manera previa al periodo de
estudio considerado en esta investigacion: la entrada directa, la colocacion privada
y, en menor medida, la colocacion mixta. La entrada directa es un método por el cual
se solicita la admision a cotizacion de acciones que estan en manos de los
accionistas de la empresa, siempre que se cumpla con el minimo de distribucion
requerido por el mercado. Las colocaciones privadas consisten en la oferta de un
namero limitado de acciones a un grupo especifico de inversores (institucionales) e
intentan lograr una mayor estabilidad del accionariado. Las colocaciones privadas
son compatibles con las OPIs y viceversa, dando lugar a las colocaciones mixtas,
que a través de una adecuada combinacién de uno y otro método pueden lograr
aunar las ventajas de ambos sistemas. Entre las ofertas publicas las hay de precio
fijo y otras que utilizan el método del book-building, esto es, de elaboracién del libro
de 6rdenes que es, por otro lado, el mecanismo utilizado con mayor frecuencia en la
mayoria de los paises.

La base de datos ha sido elaborada con la informacion contenida en los folletos de
admision a bolsa elaborados por las empresas para requerir su inicio de cotizacion
en el mercado y han sido obtenidos de la pagina web de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.). La informacion econémico-financiera es la que se
recoge en el folleto informativo de la oferta para el cierre del afio anterior a la salida
a bolsa de la empresa.

La distribucion temporal de la muestra pone de manifiesto la correlacion existente

entre el nUmero de sociedades que inician su cotizacion en la bolsa espafiola y la
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propia coyuntura bursétil. Como ejemplos mas notorios, el del afio 2006 —con diez
salidas a bolsa de las que finalmente se ha eliminado una por no disponer de todos
los datos necesarios-, un afo brillante en bolsa que registra el mayor nimero de
salidas a bolsa desde el afio 2000, al igual que en 2007 — con otras diez salidas a
bolsa - . Los mercados de valores esparfioles registran en 2006 un comportamiento
excepcional en términos de actividad y rentabilidad. Por vez primera en su historia,
el volumen negociado en acciones y la capitalizacion bursatil alcanzan el billén de
euros efectivos, una cifra equivalente al PIB nacional. El polo opuesto viene
representado por el afio 2008, donde Unicamente se produce la salida a bolsa de
Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM)® en el mercado espafiol. De hecho, en el
afio 2008 las salidas a bolsa en Europa se reducen a la mitad.

De acuerdo con los datos mostrados por el Observatorio Europeo de OPVs, en los
nueve primeros meses de 2008 se produjo una fuerte caida, tanto en el namero
como en el valor efectivo de las salidas a bolsa en Europa. En concreto se han
desarrollado 271 OPVs, un 53% menos que en los nueve primeros meses del afo
precedente y, en conjunto, han movido un efectivo de 13.051 millones de euros, lo
que representa un 74% menos que en 2007. Ha sido uno de los descensos mas
acusados desde la puesta en marcha del Observatorio en 2002. Este periodo se ha
caracterizado por la practica ausencia de grandes operaciones en Europa. Entre las
principales operaciones (por volumen) llevadas a cabo a lo largo del 2008 se
encuentra la emision de cuotas participativas de la CAM, la tercera mayor operacion
de las realizadas en el tercer trimestre. Este hecho corrobora la importante
correlacion existente entre la coyuntura bursétil y la disposicion de las empresas a

iniciar su andadura en bolsa.

Las caracteristicas de las firmas que integran la muestra asi como los principales

parametros de la salida a bolsa se recogen en la Tabla 1.

® Esta entidad ha sido eliminada de la muestra final por no cumplir los requisitos de inclusién en la misma,
recogidos anteriormente en esta seccion.
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TABLA 1

En el panel A los estadisticos se refieren a la muestra de empresas que salieron a bolsa mediante una OPI
en el periodo 1998-2008. El nimero de casos es 44. En el panel B se recogen los estadisticos de la
submuestra de empresas que salieron a bolsa antes de la aplicacion de las NIIF (24 casos) y en el panel C
las que lo hicieron con posterioridad a la entrada en vigor de las NIIF (20 casos). Se contrasta si la media,
mediana y varianza de las diferentes variables son significativamente distintas entre ambas submuestras.
El contraste de la media se ha realizado empleando la t de Student, para el contraste de la mediana se ha
empleado la prueba de Kruskas-Wallis, mientras que para el contraste de la varianza se ha empleado el
test de Levene. La rentabilidad inicial, las acciones colocadas y la rentabilidad econémica se expresan en
porcentaje. El efectivo, el valor de mercado, el activo total, la deuda con coste, el beneficio neto, las
amortizaciones y el fondo de maniobra se expresan en miles de euros.

PANEL A Media Mediana De.‘T'.}/p'icéon Maximo Minimo
Precio Oferta (POFERTA) 13,28 12,20 7,12 31,00 1,19
Rentabilidad Inicial (RI) 10,13% 4,29% 28,99% 184,62% -10,80%
Edad (EDAD) 24,91 20,50 22,87 102,00 1,00
Acciones colocadas (%COLOC) 35,14% 30,76% 16,70% 100,97% 9,02%
Ratio Market-to-Book (RMTB) 27,25 5,48 88,66 562,52 0,92
Efectivo (EFECTIVO) 565.467,55 246.870,05 790.994,40 3.586.938,69 23.439,61
Valor de Mercado (VMCDO) 2.972.198,76 | 870.158,77 6.593.854,47 39.753.502,10 52.789,13
Activo Total (ACTIVO) 1.613.718,02 | 496.440,89 4.193.503,94 26.958.373,08 735,71
Deuda con coste (DCOSTE) 339.931,18 100.361,42 658.294,28 3.928.592,54 30,71
Beneficio Neto (BNETO) 91.895,01 21.406,35 249.907,86 1.601.951,88 -29.226,94
Amortizaciones (AMORTIZ) 43.125,27 8.926,19 95.069,48 587.688,00 151,12
Rentabilidad Econémica (ROI) 9,35% 7,90% 11,23% 42,40% -35,92%
Fondo de Maniobra (FM) 79.470,52 24.561,63 539.274,16 2.947.772,81 -1.718.787,40
Valor tedrico-contable (VTCONT) 2,24 1,81 2,10 10,58 0,00

PANEL B Media Mediana De_?}gic;on Maximo Minimo
Precio Oferta (POFERTA) 12,26 12,20 5,54 23,50 1,19
Rentabilidad Inicial (RI) 14,19%* 4,62% 38,07%* 184,62% -10,80%
Edad (EDAD) 27,08 26,00 24,94 102,00 1,00
Acciones colocadas (%COLOC) 37,83%* 31,95% 20,81%** 100,97% 9,02%
Ratio Market-to-Book (RMTB) 32,27* 5,68 113,34 562,52 0,92
Efectivo (EFECTIVO) 627.283,93 456.425,23 776.373,60 3.586.938,69 23.439,61
Valor de Mercado (VMCDO) 3.691.308,07 | 1.218.344,45 | 8.098.236,42 39.753.502,10 52.789,13
Activo Total (ACTIVO) 398.875,09 277.894,85 493.531,97 2.015.344,56 13.756,40
Deuda con coste (DCOSTE) 426.413,56 100.361,42 830.947,06* 3.928.592,54 53,24
Beneficio Neto (BNETO) 70.790,01 24.610,67 115.171,79 510.615,61 -29.226,94
Amortizaciones (AMORTIZ) 62.120,36* 11.627,78* 122.847,91** 587.688,00 451,91
Rentabilidad Econémica (ROI) 9,78% 8,16% 8,43% 25,44% -7,27%
Fondo de Maniobra (FM) 53.500,52* 14.008,82* 154.681,36* 628.242,62 -162.868,24
Valor tedrico-contable (VTCONT) 2,54 1,87 2,45 10,58 0,06

PANEL C Media Mediana De_?}gic;on Maximo Minimo
Precio Oferta (POFERTA) 14,50 11,80 8,63 31,00 4,40
Rentabilidad Inicial (RI) 5,26% 4,08% 10,09% 27,72% -7,88%
Edad (EDAD) 22,30 17,00 20,45 63,00 2,00
Acciones colocadas (%COLOC) 31,91% 30,07% 9,32% 46,88% 17,79%
Ratio Market-to-Book (RMTB) 20,91 5,31 42,99 186,12 1,18
Efectivo (EFECTIVO) 491.287,90 197.781,89 822.024,20 2.933.961,36 65.486,03
Valor de Mercado (VMCDOQ) 2.109.267,59 | 684.713,81 4.192.202,13 15.680.086,32 160.791,89
Activo Total (ACTIVO) 1.952.137,05 | 487.740,33 5.948.682,94 26.958.373,08 735,71
Deuda con coste (DCOSTE) 236.152,32 103.259,52 352.310,21 1.330.357,76 30,71
Beneficio Neto (BNETO) 117.221,01 21.287,40 352.204,83 1.601.951,88 -7.854,75
Amortizaciones (AMORTIZ) 20.331,15 5.161,52 34.400,77 131.497,89 151,12
Rentabilidad Econémica (ROI) 8,82% 7,90% 14,24% 42,40% -35,92%
Fondo de Maniobra (FM) 110.634,53 45.311,69 792.039,30 2.947.772,81 -1.718.787,40
Valor tedrico-contable (VTCONT) | 1,88 1,75 1,57 4,65 0,00

*rx k% Significativamente distinto de la submuestra que salié a bolsa con posterioridad a la aplicacion de las

NIC/NIIF, a un nivel del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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En el panel A de la Tabla 1 los estadisticos vienen referidos a las 44 empresas que
finalmente han quedado incluidas en la muestra de las que salieron a bolsa
mediante una OPI a lo largo del periodo 1998-2008. En el panel B se adjuntan los
estadisticos de la submuestra de empresas que salieron a bolsa antes de la
aplicacion de las NIIF (24 casos) y en el panel C las que lo hicieron con posterioridad
a la entrada en vigor de las NIIF (20 casos). La rentabilidad inicial, las acciones
colocadas y la rentabilidad econ6mica se expresan en porcentaje. El efectivo, el
valor de mercado, el activo total, la deuda con coste, el beneficio neto, las
amortizaciones y el fondo de maniobra se expresan en miles de euros. Con el objeto
de controlar el efecto de la inflacion en estas magnitudes, se han deflactado las
cantidades empleando para ello el deflactor del PIB tomando como afio base 1995,
obtenido a través del Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

La rentabilidad inicial de la salida a bolsa se define como la diferencia entre el precio
al final del dia de inicio de la cotizacion bursatil y el precio de la oferta sobre éste
altimo. En términos de media, para las empresas de la muestra analizada el nivel de
infravaloraciéon es del 10,13% para el periodo 1998-2008. Este nivel de
infravaloracion es similar al obtenido por Alvarez y Fernandez (2003), que observan
una rentabilidad inicial del 11,63% para el periodo 1985-1997, incluyéndose en este
periodo temporal distintos mecanismos de acceso a cotizacion (ofertas publicas de
precio fijo, privadas y admisiones directas). Por consiguiente, parece que esta
anomalia o regularidad persiste en el mercado de valores de nuestro pais, en
valores medios, para todo el periodo analizado.

En este sentido, la infravaloracibn media para el caso del mercado de valores
espanfol es inferior al mercado americano en base a los datos aportados por Ritter
(2008). En su estudio documenta una rentabilidad inicial media del 22,3% para el
periodo 1990-2008, si bien existen a lo largo de dicho periodo oscilaciones
importantes en este nivel de rendimiento inicial, pasando de un 70,9% para el afio
1999 al 6% en 2008. Asimismo, se muestra un enfriamiento del mercado en este
ultimo afio en cuanto al nimero de salidas a bolsa: tan sélo 19 en el mercado
americano, por comparacion con las 675 del afio 1996 o con niumeros medios de
salidas entre 100 y 300 para la mayoria de los afios del periodo de estudio en este
mercado.

Las empresas que inician su cotizacion bursatil en este periodo tienen una media de

25 afos de edad, si bien existe bastante variabilidad en esta variable, con valores
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extremos que pudieran distorsionar esta media (maximo de 102 y minimo de 1 afio).
En general, las empresas que comienzan a cotizar en la bolsa espafiola suelen ser
sociedades establecidas; no obstante, en este periodo mas reciente son, en su
mayoria mas jovenes, no superando los 20 afios, lo que supone una reduccién en la
edad media respecto al tipo de empresa que tradicionalmente decidia dar el paso de
inicio de la cotizacion bursétil. En este sentido, Alvarez (2001a) pone de manifiesto
gue las empresas que comienzan a cotizar en bolsa a lo largo del periodo 1985-
1997 tienen un promedio de 31 afos de historia operativa.

Por lo que se refiere al porcentaje de acciones colocadas, éste se encuentra en
torno al 35% en la oferta inicial, es decir, que las empresas siguen una estrategia de
venta en etapas, colocando un porcentaje significativo y creible en el momento de
inicio de su cotizacién en bolsa y el resto en sucesivas OPVs. La ratio market-to-
book definida como cociente entre el valor bursatil al final del primer dia de
cotizacion y el valor contable de las acciones de la empresa es de 27,25 para el total
de la muestra objeto de estudio. Como valores mas destacados referidos a las
empresas que comienzan a cotizar, cabria mencionar que estas firmas presentan
una rentabilidad economica del 9,35% y unos activos totales medios de 1.613,7
millones de euros.

Con el objeto de comenzar a analizar, a un nivel inferencial, si las hipotesis
planteadas en la seccién anterior son ciertas, para las empresas integrantes de los
paneles B y C (submuestras anterior y posterior a la aplicacion de las NIIF
respectivamente) se contrasta si la media, mediana y varianza de las diferentes
variables son significativamente distintas entre una submuestra y la otra. El contraste
de la media se ha realizado empleando la t de Student, para el contraste de la
mediana se ha empleado la prueba de Kruskas-Wallis, mientras que para el
contraste de la varianza se ha empleado el test de Levene.

En relacién a la Hipotesis 1 planteada en la seccion anterior, a tenor de los cambios
que cabria esperar en funcion de lo que representa la nueva normativa contable, los
resultados obtenidos son totalmente favorables a esta hipétesis. La infravaloracion
media para la muestra de empresas que comenzaron a cotizar antes de la aplicacion
de las NIIF es del 14,19%, siendo significativamente inferior, en concreto, un 5,26%
para las empresas que iniciaron la cotizacion en nuestro mercado a partir del afio
2005. Este resultado pone de manifiesto que con la nueva informacion contable se

establece un precio de la oferta que resulta mucho mas creible para los usuarios de
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dicha informacion y, por consiguiente, el salto cuantitativo del precio es mucho
menor en el momento que inician su cotizacion en el mercado.

Por lo que se refiere a la Hipotesis 2, los resultados son de nuevo favorables a lo
pronosticado en la seccion anterior. La ratio market-to-book de las empresas que
comenzaron a cotizar antes de la aplicacion de las NIIF es, en valores medios, 32,27
y significativamente superior a 20,91 mostrada por las que comenzaron a cotizar a
partir de 2005. La relacion entre el valor de mercado y el valor en libros es una
medida de la gestién de la empresa y de las oportunidades de crecimiento. El valor
en libros refleja las inversiones histéricas, en tanto que el valor de mercado es una
medida de las perspectivas financieras futuras de la sociedad. El exceso del valor de
mercado sobre el valor en libros mide la riqueza afadida a la firma debido a la
experiencia en la gestion o al potencial en el mercado. La diferencia entre ambos
valores se puede deber a ganancias obtenidas por encima de la media del sector o
activos intangibles que no figuran en el balance o al reconocimiento de las futuras
inversiones de la sociedad. En este sentido, la caida significativa en esta ratio tras la
aplicacion de las NIIF es el reflejo de cémo valora el mercado la nueva informacion
contable aportada a los usuarios de la misma.

Para el resto de variables no se encuentran diferencias significativas a mencionar.
Tampoco en el valor tedrico-contable de los titulos que se van a colocar en bolsa. No
obstante, cabria considerar una ligera diferencia en el porcentaje de acciones
colocadas en la oferta inicial, favorable en 6 puntos porcentuales en la submuestra
anterior a la aplicacion de las NIIF, que se aproxima al 40% del capital de la
empresa y en el fondo de maniobra presentado por las empresas que salieron a
bolsa con posterioridad a 2005, que practicamente duplica el de las anteriores.

Con el objeto de profundizar en el contraste de las hipotesis propuestas en la
seccion anterior, y sobre la base de las variables para las que cabria esperar
diferencias significativas en los resultados tras la aplicacion de las NIIF, se contrasta

en esta investigacion el siguiente modelo:

n
RI=C+a,-DNIIF+a, -RMCDO +a, - VTCONT + @, - RMTB+ > &, -DNIIF- X, + & (1]

t=5

En dicho modelo, la variable RI se mide como el logaritmo neperiano de la

rentabilidad inicial de la salida a bolsa, estimada como la diferencia entre la
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cotizacion de la empresa al cierre del primer dia de negociacidon bursétil y el precio
de la oferta sobre éste ultimo. Las variables independientes han sido seleccionadas
a partir de la discusion expuesta en la seccion segunda de esta investigacion,
definiéendose como sigue:
= DNIIF es una variable dicotomica que toma valor 1 si la empresa sale a bolsa
tras la entrada en vigor de las NIIF y O en caso contrario.
» RMCDO es el logaritmo neperiano de la rentabilidad de mercado en el dia de
inicio de la cotizacion bursétil de la empresa.
= VTCONT es el valor tedrico-contable de las acciones que se van a colocar en
bolsa.
= RMTB representa la ratio market-to-book de la empresa, estimada como
cociente entre el valor bursatil y el valor contable de las acciones de dicha
entidad.
La variable dicotomica DNIIF se incorpora con el objeto de medir la influencia sobre
la rentabilidad inicial del cambio en la normativa contable. La rentabilidad de
mercado (RMCDO) se incluye para considerar el influjo de esta variable sobre la
valoracion inicial de los titulos, de la que se espera, de acuerdo al modelo de
mercado un signo positivo y estadisticamente significativo. Las variables VTCONT y
RMTB se incluyen en el modelo para llevar a cabo el contraste de las hipétesis
planteadas en la seccion 2.
Con el objeto de analizar si existe un efecto diferencial en estas magnitudes que
pudiera afectar a la rentabilidad inicial de las acciones en su primer dia de
negociacion bursétil como consecuencia de la aplicacion de las NIIF se afiaden, a
las variables anteriormente comentadas, estas mismas variables interaccionadas
con la variable dicotomica DNIIF, para de esta manera observar si existen cambios
significativos en el efecto de cada una de ellas sobre la infravaloracion inicial.
En estimaciones alternativas del modelo, incorporamos variables de control como el
ACTIVO total de la empresa, el EFECTIVO obtenido en la oferta de salida a bolsa,
estimado como el numero de acciones colocadas por el precio de la misma, la
DCOSTE? o deuda con coste de la empresa recogida en los estados financieros de

la entidad al cierre del afio previo a la salida a bolsa de la empresa, o el FM o fondo

° La deuda con coste se calcula como el agregado de la deuda bancaria mas las obligaciones emitidas y la
deuda con empresas del grupo.
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de maniobra.’® Todas estas variables se iran incorporando con la respectiva
interaccién con la dicotomica DNIIF, al objeto de detectar la posible influencia
diferencial como consecuencia de la aplicacién de la normativa contable actualmente
aplicable. Asimismo, se completan las estimaciones del modelo con la incorporacion
de variables dicotdbmicas sectoriales, con el proposito de analizar la posible
influencia del sector de actividad de la empresa sobre el nivel de infravaloracién
inicial de la misma.**

Se presentan en la seccidn siguiente los resultados de la estimacién del modelo
propuesto y las conclusiones que cabe extraer, en base a dichos resultados, con

relacion a las hipétesis planteadas en la segunda seccion del trabajo.

4. RESULTADOS DE LA VALORACION INICIAL DE LAS ACCIONES EN BOLSA
Y SU VINCULACION CON LAS NIIF

De manera previa a la estimacion del modelo presentado en la seccion anterior, se
ha tratado de solucionar el problema de la posible existencia de multicolinealidad
entre las variables independientes consideradas en el modelo a estimar, que pudiera
afectar negativamente a la consistencia de los resultados obtenidos.

Con el objeto de detectar este problema muestral, se ha optado por emplear el
método del factor de agrandamiento de la varianza (FAV), el cual indica en qué
grado cada variable independiente es explicada por el resto de variables. En
concreto, cada variable se convierte en una variable dependiente que se regresa
sobre el resto de variables. La expresion del factor de agrandamiento de la varianza
de la variable xx (FAV) es:

1

FAV, = ———
“ (1-RY)

[2]

donde R/ es el coeficiente de determinacion obtenido al efectuar la regresion de xg

sobre el resto de variables. En este sentido, valores de FAV cercanos a la unidad
indican niveles muy bajos de colinealidad.? La estimacién de FAV para la muestra

completa se recoge en la Tabla 2. Dado que, en general, los valores obtenidos del

19| as rentabilidades econémica y financiera no resultan en ningln caso estadisticamente significativas.

1 Finalmente ninguna de estas variables ha sido incluida, por brevedad, en los resultados de las estimaciones
resentadas en la siguiente seccién, al no resultar, en ningln caso, estadisticamente significativas.

% Hair et al. (1999) sefialan que no existe un valor concreto que sirva de umbral de corte, pero apuntan a que un

valor del FAVy superior a 5.3 para la variable xx se corresponde con un coeficiente de correlacion miltiple por

encima del 90%.
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factor de agrandamiento de la varianza para todas las variables estan muy proximos
a la unidad, es posible afirmar que no existen problemas de multicolinealidad entre
las variables incorporadas en el modelo. EI EFECTIVO de la oferta y el ACTIVO si
que se encuentran correlacionadas, por lo que ambas variables se incluyen de

manera alternativa en las estimaciones presentadas en esta seccion.

TABLA 2

Estimacion del factor de agrandamiento de
la varianza (FAV) para la muestra completa
de empresas que salieron a bolsa a lo largo
del periodo 1998-2008. Valores de FAV
proximos a 1 reflejan la ausencia de
problemas de multicolinealidad entre las
variables independientes utilizadas.

R? FAV,

DNIF  0,0799  1,0868
RMCDO  0,1187  1,1346
VTCONT 0,4681  1,8800
RMTB 04280  1,7482
ACTIVO  0,0894  1,0981
FM 0,0898  1,0986
DCOSTE 0,2049  1,2577

Los resultados de la estimacién por minimos cuadrados ordinarios del modelo

propuesto en [1] aparecen recogidos en la Tabla 3.

En el modelo se ha incorporado la rentabilidad de mercado en el dia de salida a
bolsa, para tener en cuenta la influencia de esta variable sobre la valoracion inicial
de los titulos, que resulta en todas las regresiones con un coeficiente positivo y
estadisticamente significativo como cabria esperar segun el modelo de mercado. En
las estimaciones recogidas en la Tabla 3 se presentan en la primera columna los
resultados con los regresores vinculados al contraste de las hipétesis planteadas en
la seccién tercera del trabajo. En las siguientes columnas, se han incorporado
variables como el efectivo de la oferta (EFECTIVO), el fondo de maniobra (FM), la
deuda con coste (DCOSTE) y el ACTIVO, éste ultimo de manera alternativa al

EFECTIVO de la oferta dado el problema de correlacion anteriormente mencionado.
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TABLA 3

La tabla recoge el valor de los coeficientes en los modelos de regresién estimados por
minimos cuadrados ordinarios, donde la variable dependiente es RI (logaritmo neperiano de
la rentabilidad inicial de la salida a bolsa de la empresa). Las variables independientes son
DNIIF: variable dicotdmica que toma valor 1 si la salida a bolsa tiene lugar tras la entrada en
vigor de las NIIF y 0 en caso contrario, RMCDO: logaritmo neperiano de la rentabilidad de
mercado en el dia de inicio de la cotizacion bursatil de la empresa, VTCONT: valor teérico-
contable de las acciones que se van a colocar en bolsa, RMTB: ratio market-to-book de la
empresa, estimada como cociente entre el valor bursatil y el valor contable de las acciones
de dicha entidad, EFECTIVO: es el efectivo obtenido en la oferta de salida a bolsa, FM:
fondo de maniobra, DCOSTE: deuda con coste de la empresa en el afio anterior a la salida a
bolsa, ACTIVO: activo total en el afio anterior a la salida a bolsa de la empresa.

Variable
C 0,1783*** 0,2006*** 0,2069*** 0,1938***
(5,5498) (4,0138) (4,2036) (4,2056)
DNIIF -0,2657*** -0,3027*** -0,3075*** -0,2933***
(-2,8348) (-3,1335) (-3,2411) (-3,1365)
RMCDO 4,1513*** 3,4626** 3,4767** 3,7435**
(2,4868) (2,0112) (2,0571) (2,2464)
VTCONT -0,1304*** -0,1418**=* -0,1376*** -0,1319%**
(-5,0447) (-5,2654) (-5,1796) (-5,1758)
DNIIF*VTCONT 0,1736** 0,1994** 0,1975** 0,1855**
(2,1340) (2,3638) (2,3854) (2,2506)
RMTB -0,00004*** -0,00004*** -0,00004*** -0,00004***
(-3,6579) (-3,9031) (-3,8623) (-3,7738)
EFECTIVO -0,0004E-7 -0,0003E-7
(-1,4894) (-0,7103)
FM 0,0008 0,0010 0,0011
(0,3049) (0,3732) (0,4147)
DCOSTE -0,0005E-7* -0,0006E-7*
(-1,6368) (-1,8127)
ACTIVO -0,0004E-9
(-0,0810)
R? ajustado 38,37% 38,93% 41,16% 40,32%
Durbin-Watson 1,9388 2,0395 1,9709 1,9178
F 6,3547 4,9168 4,7602 4,6320
Prob (F-statistic) 0,0002 0,0006 0,0005 0,0006

*x wk % Significativamente distintos de cero para un nivel de significacion del 1%, 5% y 10%.

Estadistico t entre paréntesis.



Los resultados de la estimacién del modelo corroboran totalmente la Hipotesis 1y la
Hipotesis 2 propuestas en la seccion 2 de esta investigacion.

Por lo que respecta a la Hipotesis 1, como es posible observar, la variable DNIIF
presenta un signo negativo y estadisticamente significativo al 99%, lo cual pone de
manifiesto que la infravaloracion inicial de las acciones de las empresas tras la
entrada en vigor de las NIIF es significativamente menor. Esto confirma que la
informacion contable disponible para los usuarios a partir de enero de 2005, les
permite hacer una valoracion mas ajustada de las acciones de la empresa y, por
consiguiente, que éstas estén mas correctamente valoradas cuando inician su
cotizacion en bolsa. En definitiva, que esa valoracion inicial de la accion, ese precio
de la oferta estimado con la nueva informacion, les resulta mas creible y, por lo
tanto, el salto cuantitativo en el precio ese primer dia es mucho menor.

En cuanto a la Hipotesis 2, los resultados ponen de manifiesto que existe una
relacion negativa entre la ratio market-to-book y el nivel de infravaloracién. Esto es,
cuanto mayor sea la relacion entre el valor de mercado y el valor en libros de la
empresa, menor serd el nivel de infravaloracion de las acciones de la empresa. No
obstante, la variable de interaccion de DNIIF con esta ratio no resulta significativa.
En las regresiones de la Tabla 3 no se incluyen aquellas interacciones con la
variable DNIIF que no resultan estadisticamente significativas. Esto pone de
manifiesto que si bien existe, como a priori cabria esperar, una relacion negativa de
la ratio market-to-book con el nivel de infravaloracion, no se observan diferencias
significativas en esta influencia en los periodos anterior y posterior a la aplicacion de
las NIIF.

Por lo que respecta a la Hipotesis 3, es posible observar que las acciones con mayor
valor tedrico presentan un nivel de infravaloracidon menor; esto es, que cuanto mayor
sea el valor en libros recogido para las acciones de la empresa, éstas experimentan
un menor nivel de infravaloracion, dado que el coeficiente de la variable VTCONT
resulta negativo y estadisticamente significativo al 99%. Para esta variable se
produce un cambio de signo con las acciones que inician su cotizacion con
posterioridad a la aplicacion de las NIIF, pues la variable resulta positiva y
estadisticamente significativa. Es decir, que una vez adoptada la nueva normativa,
aquellas acciones con mayor valor teorico-contable segun los estados contables
elaborados de acuerdo a las NIIF presentan una mayor rentabilidad en el dia de

estreno bursatil.
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En relacion a las otras variables incorporadas en las estimaciones, no resultan
estadisticamente significativas ni el efectivo de la oferta, ni la variable de control del
tamafio empresarial, ni el fondo de maniobra. Por consiguiente, no se puede afirmar
que empresas de mayor dimension, con mayores volumenes de efectivo obtenido en
su oferta inicial presenten un nivel de rentabilidad inicial superior cuando se produce
su entrada en bolsa, sin que exista a este respecto diferencias entre las empresas
gue han salido a bolsa antes y después de la aplicacion de las NIIF. Si es posible
observar una relaciéon negativa y estadisticamente significativa al 90% en la deuda
con coste (DCOSTE), poniendo de manifiesto que las compafias con menor deuda
con coste presentan mayores niveles de rentabilidad inicial en bolsa. Tampoco se
observan para esta variable diferencias significativas con posterioridad a la
aplicacion de las NIIF, por lo que no ha sido incorporada esta variable interaccionada
con la dicotomica DNIIF.

Todas las regresiones presentadas en la Tabla 3 presentan un coeficiente de
determinacion ajustado proximo alrededor del 40%, con un estadistico F significativo
al 99%, lo que acompafiado de valores del Durbin-Watson proximos a 2 en todos los

casos, ponen de manifiesto la bondad de las estimaciones.™®

Finalmente y con el objeto de profundizar en el contraste de la Hipétesis 3, en la
Tabla 4 se presenta la regresion del precio de la oferta en relacion al valor teérico-
contable de las acciones, asi como la interaccion de esta variable con la variable
dicotomica DNIIF. Los resultados ponen de manifiesto que el precio de la oferta es
superior para las acciones con mayor valor teérico de acuerdo con la informacion
financiera, es decir, el coeficiente de la variable presenta un signo positivo y
estadisticamente significativo, no observandose diferencias en esta valoracion para

las empresas que iniciaron su cotizacién en el periodo 2005-2008.

13 El estadistico Durbin-Watson verifica la HO de que los residuos de una regresion son independientes, en contra
de la H1 de que los residuos sigan un proceso autorregresivo de 1° orden. El estadistico de Durbin-Watson tiene
un rango entre 0 y 4: un valor préximo a 2 indica escasa autocorrelacion; un valor entre 2 y 0 indica una
autocorrelacion positiva mientras que un valor entre 2 y 4 indica una autocorrelacion negativa.
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TABLA 4

La tabla recoge el valor de los coeficientes en el modelo de regresiéon estimado por minimos
cuadrado ordinarios, donde la variable dependiente es el PRECIO DE LA OFERTA de salida
a bolsa de la empresa. Las variables independientes son VTCONT: valor teérico-contable de
las acciones que se van a colocar en bolsa y su interaccién con DNIIF: variable dicotémica
que toma valor 1 si la salida a bolsa tiene lugar tras la entrada en vigor de las NIIF y 0 en
caso contrario.

Variable
C 9,5158***
(6,9863)
VTCONT 0,7455*
(1,7257)
DNIIF*VTCONT 0,1295
(0,0857)
R’ ajustado 2,64%
Durbin-Watson 1,8319
F 1,5837
Prob (F-statistic) 0,2175

*x xx % Sjgnificativamente distintos de cero para un nivel de significacion del 1%, 5% y 10%.
Estadistico t entre paréntesis.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado el efecto de la aplicacion de las NIIF sobre la
valoracion de las empresas que inician su cotizacién en el mercado de capitales
espafol. A partir de la base de datos constituida por las empresas que han iniciado
Su negociacion bursatil a lo largo del periodo 1998-2008, se ha estimado un modelo
que ha permitido contrastar las hipotesis planteadas como resultado del analisis de
las consecuencias que la aplicacion de las NIIF puede conllevar sobre la valoracion
de las acciones en bolsa, cuando éstas no habian cotizado anteriormente.

El interés de este analisis radica, por un lado, en la ausencia de investigaciones que
traten de analizar el efecto que puede ocasionar la aplicacion de esta normativa
contable en las empresas que deciden iniciar su andadura bursétil. Por otro, en que
para estas empresas, al no haber cotizado nunca en el mercado bursatil, la Unica
informacion disponible para los nuevos accionistas es la informacién contable
aportada en el folleto de admision a bolsa. De esta manera, este estudio empirico ha
permitido analizar el efecto que la nueva normativa incorporada por las NIIF tiene
sobre la futura valoracion en el mercado de capitales. Segun se ha indicado en la

planteamiento tedrico del trabajo, el objetivo de la nueva normativa de las NIIF es
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incrementar la calidad de la informacién financiera con el objeto de que sea Uutil a los
usuarios en la toma de decisiones econémicas.

Los resultados son favorables, en buena medida, a las hip6tesis planteadas en esta
investigacion a tenor de los cambios esperados en la aplicacion de la nueva
normativa contable. Asi, se observa que la infravaloracién inicial de las acciones de
las empresas tras la entrada en vigor de las NIIF es significativamente menor, lo cual
pone de manifiesto que la informacion contable disponible para los usuarios a partir
de enero de 2005, les permite hacer una valoracion mas ajustada de las acciones de
la empresa y, por consiguiente, que éstas estén mas correctamente valoradas
cuando inician su cotizacion en bolsa. Este es el resultado central del trabajo que
nos permite concluir a favor de la calidad de la nueva informacion financiera para las
empresas que inician su andadura bursatil. Es aceptado que las NIIF proporcionan
un nivel mayor de informacion (disclosure) que el PGC 1990, lo que puede suponer
que el mercado dispone de mayor informacion y, por consiguiente, menos hueco
para la intermediacién. Este hecho puede contribuir a explicar los resultados
obtenidos en este trabajo desde un punto de vista de economia de informacion.
Asimismo, los resultados de esta investigacion ponen de manifiesto que existe una
relacion negativa entre la ratio market-to-book y el nivel de infravaloracién. Esto es,
cuanto mayor sea la relacion entre el valor de mercado y el valor en libros de la
empresa, menor sera el nivel de infravaloracion de sus acciones. Finalmente, se
constata una relacion inversa del valor tedrico-contable de las acciones con el nivel
de infravaloracion inicial que cambia de signo para las empresas que salen a bolsa a

partir de 2005, derivado de la aplicacion de la nueva normativa.
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