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Introduccion

Objeto: determinar si la aplicacion de las IFRS contribuye a mejorar
la calidad del reporte financiero (calidad contable) para las
empresas domiciliadas y cotizadas en los mercados de capitales
mas grandes de Suramérica. Especificamente se valora la relevancia
valorativa de las magnitudes contables (Value Relevance).

Utilidad de las IFRS para paises con un fuerte patrimonio y control
de empresas entre poseedores de capital extranjero (Nobes, 1998).

Mas apropiadas las IFRS para paises con economias desarrolladas y
fuertes mercados de capitales (Colwyn Jones & Luther, 2005; Hung
& Subramanyam, 2007; Tyrrall et al. 2007).

Los tres mas grandes mercados de capitales de Suramérica
pertenecen a un sistema contable de influencia francesa (La Porta et




Elementos del Sistema Contable
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(Cafibano y Alberto 2008,
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Se operacionalizan la calidad de la informacién financiera a través de la relevancia
valorativa (Value Relevance) (Ball & Shivakumar 2006; Barth et al. 2008; Lang et al.

Metodologia de Analisis

2006; Lang et al. 2003; Leuz et al. 2003).

1. Modelo de valoraciéon propuesto por Ohlson (1995)

P *it= a + ﬁlBVEPSlt + EZEPSit + git (1)

VARIABLE

DESCRIPCION DE VARIABLE

P*

BVEPS
EPS

Yt

Son los residuos del modelo (a) o la parte que el modelo no
explica, representado por £, previamente regresado, en el que se
regresa | precio de la accion (P) sobre los efectos fijos de la
industria (Industry), el pais (Country) v el numero de bolsas en
las cuales cotiza la accion de cada compania (NUMEX).

P, = a + B;Country;; + BzIndustry;;, + B NUMEX;; + & (a)

Donde P, es el precio de la accion, medido 6 meses después de
finalizar el penodo contable anual y dividido por el precio de la accion
6 meses antes de finalizar el penodo contable anual.

Es el valor en libros del patrimonio dividido por el numero de
acciones ordinarias en circulacion.

Es el resultado o beneficio contable dividido por el numero de
acciones en circulacion.

i identifica la empresa y t 2l periodo contable




Metodologia de Analisis

2. Prueba de Robustez al modelo del precio de Ohlson

P x;;= a + B,BVEPS;, + B,EPS;; + BsPOST;;, +B,BVEPS; POST;

sEPS;i POSTi+ F €¢ (2)

donde

VARIABLE

DESCRIPCION DE VARIABLE

POST

Es una variable dicétoma que toma, valores de 1 en los periodos
en los cuales las empresas aplican IFRS, y 0 en otro caso. Y se
establece su interaccion con cada variable contable.

Las demas varnables fueron definidas arriba.



Metodologia de Analisis

3. Modelo de regresién inversa propuesto por Basu (1997)

Donde
VARIABLE

(EPS)*,= a + ByRETURN; +¢&;  (3)

DESCRIPCION DE VARIABLE

RETURN

Es la rentabilidad dividida por el ndmero de acciones en circulacion,
calculada como el logaritmo natural del ratio del precio de la accion
6 meses después de finalizar el periodo contable sobre el precio de
la accion 6 meses antes de finalizar el periodo contable.

Las demas variables fueron definidas arriba.



Metodologia de Analisis

4. Prueba de Robustez al modelo propuesto por Basu (1997)

(EPS)*,= @+ f{RETURN;; + 3,BAD;; +B3RETURN;;xBAD;; + &;;  (4)

Donde

VARIABLE DESCRIPCION DE VARIABLE

BAD Es una vanable dicotoma, la cual toma valor de 1 para los periodos
en los cuales las empresas reportan rentabilidades negativas
(malas noticias, y 0 en otro caso.

Ademas se agregan la interaccion de esta variable con la variable
RETURN.

Las demas variables son definidas armnba.




Consolidado Modelos de Regresion bajo Minimos

Cuadrados Ordinarios

MODELO EXPRESION J}ﬁESEEEAD.K DESCRIPCION
P+,=— a+ 3,EPS;, | R?®ajustado \Eifrs > R%Local caar ) Mide la capacidad que tienen

+ B> BVEPS;, —| las variables contables en

+ &5 (1) explicar las variaciones en el
precio de la accion

Pus,= a Coeficientes g, Y §g; seanY) Mide el grado de sensibilidad

+ f,BVEPS,, B4 BVEPS, POSNgOsItVOS o de capacidad adicional que

+ B-EPS;, tienen las variables

+ B POST, BcEPS; ,POST;, contables en explicar las

+ B,BVEPS; POST,, varaciones en el precio

+ B-.EPS, POST;, accionanal durante el

+ £; (2) perodo de [FRS.

(EPS)', = « R? ajustado R2gad-irrs>R%ead- | |Mide el nivel o capacidad en

+ B,RETURN,, LOCAL GAMR que las rentablllda_des

+ £, (3) R%Good- especialmente, las negativas

FrRs>R%Gesd-LocaL | |SON capturadas

| GaaR oportunamente en el

resultado contable durante el

R2gad-1Frs>R%cood- | periodo contable

IFRS
(EPS)", = « Coeficiente f3 sea positivo Mide el grado de sensibilidad
+ B,RETURN;, BsRETURN,; . x o de frecuencia adicional en
+ B.BAD,, que la gerencia incorpora las
+ B3RETURN,xBAD,;, posibles peéerdidas en el
+ £, (4) resultado contable respecto
a las buenas noticias durante
el periodo de IFRS.
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Hipotesis

4 N

HO: Laaplicaciéon de las IFRS por parte de las empresas incrementa
significativamente la relevancia valorativa en el periodo de post-adopcion con
respecto al periodo de pre-adopcion.

Hipotesis Inicial
(8 /
4 N

H1l: La aplicacion de las IFRS por parte de las empresas no incrementa
significativamente la relevancia valorativa en el periodo de post-adopcion con
respecto al periodo de pre-adopcion.

Hipotesis Alternativa

\_ /




Seleccion de la Muestra

Se utiliza un modelo de analisis de Corte transversal (Cross
Sectional):

En el que se agrupan los datos en 2 (dos) grupos o periodos: uno
para LOCAL GAAP y otro para IFRS. Y de esta forma comparar los
indicadores obtenidos entre ambos periodos.

Condicién: La misma empresa debe estar en ambos periodos con el

objeto de mantener constante las caracteristicas econédmicas de la
empresa y poder atribuir los cambios en los indicadores a la
aplicacién de las IFRS.

Se incluyen observaciones desde el afo 2006 hasta el 2014 con el
objeto de contrarrestar el efecto que tienes las condiciones
econbmicas de algun afno en particular sobre las variables
analizadas.




Seleccion de la Muestra

Tabla 1

Seleccion de la muestra bajo IFRS
Panel A Mium. Empresas

Empresas activas en la base de datos ORIBS, cotizadas o que 766
cotizaron (2006 a 2014), con domicilic en Argentina, Chile o

Brasil

Empresas con informacion continua no disponible y empresas (216)
sin reporte de estados financieros bajo IFRS

Muestra Inicial {(en naumero de firmas) [ 230 ]
Marco Mormativo LOCAL IFRS TOTAL
GAAP

Muestra Inicial (emn nimero de observaciones, empresas- 2.126 2.639 | 4.765
anos)

Datos perdidos para las variables de medicion de la (1.149) (812) (1.961)
Rentabilidad

Total Muestra A (Namero de firmas 421) [ 977 1.827  2.804 ] |

Datos perdidos para las variables de medicion del preciodela  (1.129) (771) (1.900)

accion.
Total Muestra B (NOmero de firmas 425) [ 997 1.868 @ 2.865 ]




Distribucion de la Muestra

Panel B

Distribucion de la muestra por pais

Niam.
Pais

Nu
um.

Empresas

MUESTRA A

Num. Obs.

% Obs.

Nam.
Empresas

MUESTRAB

Argentina

45

%1

12.9%

49

Chile

351

30.4%

Brasil

1.591

56.7%

Total

E.H'IIIAL 100%
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Resultados Modelo de valoracion de
Ohlson y prueba de Robustez

Tabla 2 Modelo del Precio
Panel A: Pre- Post- Signo Diferencia %o Nivel de
Modelo del adopcion adopcidon Esperado (Post-Pre) Diferencia significancia
Precio (Qbs.=997) (Qhs.=1.868)
(Price)
Medida LOCAL IFRS
P
R2 ajustado 0.1334 0.0755 + -0.0576 -0.43
de la variable (Post=Pre)
(P*)

Panel B (Prueba de Robustez al modelo del Precio)

Variable Variables Independientes Obs.=2.865
dependiente Coeficientes

EPS EVEPS POST | EPSxPOST | BVEPSxPOST.  Efectos fijos  Efectos fijos

Industry Country
P* [ 0.900*  0.055° }ﬂﬂd’ [-ﬂ.iﬂ'l* -0.000* ] 0T 0/2

#, ##, ### Indica diferencia estadisticamente significativa entre periodos con un nivel p< 0.01, p< 0.05, p<
0.1 respectivamente (prueba de una cola).

* ** *** Indica diferencia significativa de cero (0) con un nivel p< 0.1, p< 0.05, p< 0.01 respectivamente
prueba de dos colas).




Resultados Modelo de Basu y prueba

de Robustez

Tabla 3 Modelo basado en la regresion Inversa de Basu

Panel A: #0bs., #0bs, Pre- Post- Signo Diferenci % Dif. Nivel de Efectos
Modelo de fa LOCAL  IFRS adopcion adopcion Esperado  a (Post- significancia Fijos
Rentabilidad =~ GAAP (Obs=977)  (Qbs.=1.827) Pre) Industry
(Return)

Medida LOCAL IFRS mni

/_GARP

R? ajustado 0.044 0.036 + 0.008 018 No ]

para Buenas (Post=Pre)

4 1195 + 0.0167 2571 Efectos
(Post=Pre) Fijos

Country

Pl

de
significancia

#, ##, ### Indica diferencia estadisticamente significativa entre periodos con un nivel p< 0.01, p< 0.05, p<
0.1 respectivamente (prueba de una cola).

* ** *** Indica diferencia significativa de cero (0) con un nivel p< 0.1, p< 0.05, p< 0.01 respectivamente
prueba de dos colas).




Resultados Modelo de Basu y prueba
de Robustez

" Panel B Prueba de robustez al modelo de regresion inversa de
Basu

Variable Variable Independiente
Dependiente Coeficientes

BAD RETURNxBAD

LOCAL IFRS LOCAL |IFRS  LOCAL IFRS

GAAP AP
(EPSIP) 0192 01527 ]D.ﬂﬂﬁ -0.000 | -0.087° -ﬂ.ﬂ21]

LOCAL GAAP IFRS
(# Qbs.=977) (# Obs.=1.827)

#, ##, ### Indica diferencia estadisticamente significativa entre periodos con un nivel p< 0.01, p< 0.05, p<

0.1 respectivamente (prueba de una cola).
* ** ** |ndica diferencia significativa de cero (0) con un nivel p< 0.1, p< 0.05, p< 0.01 respectivamente

prueba de dos colas).
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Conclusiones

Los hallazgos indican una leve mejoria en la relevancia valorativa de las
magnitudes contables para explicar las variables del mercado; se observa:
un mejoramiento en la rapidez con que las malas noticias son
incorporadas en el resultado por accién,
una disminucién en el poder de explicacién del resultado contable para
explicar los cambios en el precio accionarial,
no se observa un cambio significativo en el poder de explicacion del valor
en libros del patrimonio sobre el precio y la rapidez en la incorporacién de
buenas noticias en el resultado por accién entre ambos periodos.

Los resultados permiten concluir que

la calidad contable no evidencia una mejora significativa con la adopcién de
las IFRS, estos hallazgos no solamente son atribuidos a los estandares IFRS,
las IFRS vienen acompanadas de otros atributos de los sistemas contables:
las interpretaciones de implementacién y

los mecanismos de Enforcement utilizados en cada pais para asegurar el
cumplimiento en la elaboracién de los estados financieros.
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Any questions?




