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CAPITULO |

INTRODUCCION

Sin duda, la adopcion en distintas jurisdicciones de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), elaboradas por el International Accounting Standards
Board (IASB), constituye una innovacion historica sin precedentes en la regulacion
contable (Ball, 2016) que ha generado contextos Unicos para estudiar los efectos de la
adopcion del modelo 1ASB, y como éstos difieren segln las caracteristicas de cada pais
(De George, Li y Shivakumar, 2016). A pesar de que son numerosos los estudios
realizados, los resultados de la literatura sobre los efectos de la adopcién de esta
normativa no son concluyentes, y todavia quedan muchas preguntas sin respuesta (ver
Briggemann, Hitz y Sellhorn, 2013; De George et al., 2016; ICAEW, 2015). De ahi la
necesidad de plantear nuevas investigaciones, que analicen distintos contextos
institucionales. Esta tesis doctoral se enmarca en esta linea de investigacion, ya que
estudia la adopcion de las NIIF en dos contextos muy distintos, la Union Europea (UE) y
Chile, el primer pais latinoamericano que adopté las NIIF.

Los objetivos generales de la tesis son tres. Primero, presentar evidencia sobre si la
generalmente aludida mayor flexibilidad de la normativa del IASB respecto a los modelos
contables locales europeos utilizados antes de 2005, quedd plasmada en un cambio
sustancial de la magnitud de los ajustes por devengo reconocidos en el resultado contable
tras la adopcion obligatoria de las NIIF. Segundo, analizar los factores que determinaron
la decision de las empresas cotizadas chilenas con mayor presencia bursatil sobre si
divulgar o no el comparativo NIIF en los primeros estados financieros presentados segun
el modelo IASB. Tercero, examinar detalladamente el efecto de la adopcién de las NIIF
en las cifras reportadas en los estados financieros e indicadores economico-financieros de
las empresas cotizadas chilenas con mayor presencia bursatil. Estos objetivos generales

son abordados en tres trabajos empiricos.

La Contabilidad es el lenguaje de los negocios, y su objetivo fundamental es proveer de
informacién util para la toma de decisiones economicas (Saudagaran, 2009). Este



20 Capitulo |

lenguaje se utiliza en diversos contextos con caracteristicas politicas, economicas y
sociales distintas (Mueller, 1968; Nair y Frank, 1980, Nobes y Parker, 2008). Ello explica
que tanto las normas como las précticas contables hayan estado influenciadas por factores
relacionados principalmente con el sistema legal, la cultura, la financiacion, las leyes
fiscales, el desarrollo econémico y/o el nivel de educacidn, que son propios de cada pais
(Brown, 2011; Gray, 1988; Nobes, 1983). Sin embargo, la internacionalizacién de las
transacciones comerciales y la globalizacion de los negocios y de los mercados de
capitales en las ultimas décadas (Choi y Levich, 1991), han generado un proceso de
armonizacion y convergencia contable sin precedentes. ElI uso de un unico modelo

contable en el mundo, las NIIF, se ha convertido en el principal objetivo del IASB.

En efecto, la globalizacién de los mercados financieros ha permitido que los inversores y
las empresas amplien su campo de accién para invertir o buscar financiacién donde
consideran que obtienen mejores condiciones, ya sea en términos de rentabilidad-riesgo
0 de coste (Giner y Mora, 2001). En este contexto la diversidad de normas contables
dificulta la comparabilidad y por tanto reduce la utilidad de la informacién financiera
(Ding, Hope, Jeanjean y Stolowy, 2007), e incluso podria llevar a decisiones equivocadas.
Pero, sobre todo, la diversidad contable produce un aumento de los costes de transaccion,
dadas las dificultades para analizar los estados financieros de empresas que, aunque
operan internacionalmente en los mismos mercados, siguen distintos modelos contables
(Saudagaran y Meek, 1997). En definitiva, se entiende que la informacion contable
preparada bajo normas contables locales no satisface completamente las necesidades de
los usuarios, cuyas decisiones son cada vez mas internacionales. Por su parte, las
empresas que buscan financiacion en mercados de capitales extranjeros deben cumplir
con los requerimientos de la informacion contable-financiera de esos mercados, lo que
conlleva también costes de informacion sustanciales. Ademas, la diversidad contable
incrementa los costes tanto de la preparacion de los estados financieros consolidados
como de la supervision y control de las subsidiarias extranjeras. De igual forma los
reguladores de los mercados de capitales se enfrentan a mayores costes derivados de la
diversidad contable (Ali, 2005; Hora, Tondkar y Adhikari, 1997; Nobes y Parker, 2008).

Dados los problemas relacionados con esta diversidad no han sido pocos quienes han
planteado la necesidad de reducir las diferencias de las normas contables empleadas en
los distintos paises, con el fin de reducir las barreras a la inversion y financiacion entre

paises; incrementar la fiabilidad, transparencia y comparabilidad de los estados
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financieros, es decir, mejorar la calidad de la informacidn contable; contribuir a la mejora
de la eficiencia de los mercados; y disminuir el coste de capital de las empresas (Ball,
2016; Brown, 2011). En un principio, se tratd de armonizar las normas contables, lo que
definieron Nobes y Parker (2008) como incrementar la comparabilidad en el plano
internacional estableciendo limites al grado de variacion de éstas. A pesar de las ventajas
que conlleva la armonizacion de las normas contables, como la facilidad de su aceptacion
en distintos paises, existen algunos obstaculos que cuestionan su utilidad, ¢son
comparables los estados financieros resultantes?, que explican que se haya optado por la
aplicacion de normas comunes. Sin embargo, incluso la adopcién de un Gnico conjunto
de normas no garantiza que se apliquen de forma uniforme en distintos paises. Como se
ha dicho las fuerzas politicas, sociales, econdmicas e institucionales de cada pais
determinan las practicas contables de las empresas (Ball, 2006 y 2016; Kvaal y Nobes,
2012; Nobes, 2006). En esta tesis doctoral ofrecemos nuevos resultados que ayudan a
entender el alcance de los pasos que se han dado en Europa y en Chile de cara a la

adopcidn de unas normas contables comunes, las NIIF.

En las Gltimas décadas varias organizaciones han realizado esfuerzos para reducir las
diferencias entre los diferentes modelos contables, tales como: la International
Organization of Securities Commissions (I0SCO), la Comunidad Econémica Europea
(CEE), la Association of Southeast Asian Nations (ASEAN), el African Accounting
Council (AAC), entre otras (Murphy, 2005). Pero, sin duda, el organismo que mas ha
contribuido al proceso de la armonizacién contable internacional ha sido el International

Accounting Standards Committee (IASC) y si cabe en mayor medida su sucesor, el IASB.

El IASC, institucidn de carécter privado, fue creado en 1973 con el objetivo de promover
la armonizacion de las normas contables a nivel internacional. El apoyo recibido desde
su creacion por parte de distintos organismos reguladores de los mercados de capitales y
emisores de normas contables nacionales fue determinante para el reconocimiento
internacional de sus normas, las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC). Pero
fueron los apoyos de la 1I0SCO y la UE los que desencadenaron la aceptacién
generalizada del 1ASC como el principal emisor de normas contables en el mundo.
Asimismo, el proceso de reestructuracion interna que llevo a cabo a finales de los noventa,
y que culmind con la creacion del IASB en 2001, en el que de alguna manera emulo a su
contraparte estadounidense, el Financial Accounting Standards Board (FASB), tambiéen
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fue decisivo para incrementar su aceptacion y legitimidad.! Desde entonces, las normas
contables del 1ASB reciben el nombre de NIIF.2 Uno de los objetivos del IASB es
desarrollar un unico conjunto de normas de informacion financiera de carécter global, de
cumplimiento obligado y de alta calidad (IASCF, 2007).

A partir de 2001, hemos sido testigos de un proceso de armonizacion y/o convergencia
contable internacional sin precedentes hacia las NIIF. La integracion politica (ej: la UE)
y la globalizacion de los mercados de capitales y de las operaciones empresariales han
impulsado la aceptacion de estas normas (Carmona y Trombetta, 2008). En la revision
del grado de adopcién de las NIIF llevada a cabo por el IASB en 2017, se puso de
manifiesto que el 84% de los 150 paises examinados exigen las NIIF a todas o la mayoria
de las empresas de interés publico (empresas cotizadas e instituciones financieras),
mientras que 13 paises permiten o requieren las NIIF para algunas de estas empresas
(Pacter, 2017). A pesar de esta general aceptacion conviene mencionar la postura de
Estados Unidos, donde, tras haberse incluso establecido una hoja de ruta para converger
al modelo 1ASB, se ha decidido que las empresas locales sigan aplicando los Principios
Generalmente Aceptados de Estados Unidos (US GAAP, por sus siglas en inglés), quizas
indefinidamente (Ball, 2016). No obstante, desde 2007 el regulador de los mercados de
capitales americanos, la Securities and Exchange Commission (SEC), permite que las
empresas extranjeras presenten sus estados financieros segun las NIIF sin necesidad de
presentar una conciliacion de sus principales cifras contables con los US GAAP (Form
20-F).2 La paralizacion en el llamado proceso de convergencia entre el IASB y el FASB,
que se habia firmado en el afio 2002 con el acuerdo Norwalk, genera dudas sobre la
posibilidad real de que acabemos viendo un Gnico modelo contable en todo el mundo
(Kavame, 2017).

El primer proceso de adopcion de las NIIF a gran escala fue el de la UE (De George et
al., 2016). El Reglamento 1606/2002/CE obligd a las empresas europeas cotizadas a
preparar sus estados financieros consolidados segun las NIIF adoptadas por la UE a partir

del primer ejercicio cerrado después del 1 de enero de 2005.* Asi, la UE pasaba de una

! para mayor detalle sobre la historia del IASC-1ASB véase Zeff (2012).

2 Si bien las normas emitidas por el IASB reciben el nombre de NIIF, cuando se hace referencia a las NIIF
deben entenderse el conjunto normativo que también incluye las NIC que fueron emitidas por su antecesor,
ya que fueron aceptadas por el propio IASB.

3 La SEC elimind este requerimiento a partir de los estados financieros que finalizaron su ejercicio contable
después del 15 de noviembre de 2007 (Release No. 33-8879).

4 Segun el Reglamento 1606/2000/CE, las NIIF que se deben utilizar en la UE son las aprobadas por la
Comisién y publicadas en el Diario Oficial de la UE en forma de reglamento por la Comisién. Debido a
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estrategia de armonizacion contable, a través de la emision de Directivas, a otra que
buscaba la uniformidad, mediante la adopcion de un Unico modelo contable para todos
los paises miembros (Giner y Mora, 2001). Por otra parte, el Reglamento 1606/2002/CE
dejo libertad a cada pais miembro para decidir si permitian o exigian la adopcion del
modelo IASB a las empresas que no cotizan y para las cuentas individuales de las

cotizadas.

Antes de la decision de adoptar las NIIF, la UE habia llevado a cabo un proceso de
armonizacion contable a través de las Directivas, en concreto, la Cuarta Directiva
78/660/CEE, sobre las cuentas anuales, y la Séptima Directiva 83/349/CEE, sobre la
elaboracion de los estados financieros consolidados. Las Directivas fueron el resultado
de un compromiso entre los distintos paises, y contemplaban muchas alternativas. Por
otra parte, debieron incorporarse en las legislaciones nacionales, lo que conllevé demoras
importantes, a la vez que permitié limitar las alternativas. Ademas, las Directivas pronto
quedaron obsoletas y no abordaban cuestiones contables de creciente importancia, como
el uso de los derivados financieros. Todo ello condujo a una desarmonizacion formal
(Giner y Mora, 2001). Asi pues, a pesar de que supusieron un avance importante en la
regulacién contable de muchos paises miembros, no contribuyeron a un avance sustancial

en materia de comparabilidad.®

En definitiva, existian notables diferencias entre las normas contables locales utilizadas
en los distintos paises de la UE (Cafiibano y Gisbert, 2007). Por otro lado, los modelos
contables de los paises miembros de la UE presentaban diferencias, de distinto grado, con
las NIIF (Bae, Tan y Welker, 2008; Ding et al., 2007). Segun muchos autores la mayor
flexibilidad de la normativa del IASB es una de las principales diferencias respecto a la
mayoria de los modelos contables locales que se utilizaban en Europa antes de 2005 (ej:
Bennett, Bradbury y Prangnell, 2006; Carmona y Trombetta, 2008; Nobes, 2005). Ello
hace que la aplicacion del modelo IASB requiera hacer estimaciones en la valoracion de
activos y pasivos en mayor grado que buena parte de los modelos contables anteriormente

que el IASB es un organismo privado, independiente de la Comision Europea (CE), se considero necesario
desarrollar un organismo de control y aprobacion de las NIIF dentro del marco legislativo de la UE. Esto
tiene el objetivo de garantizar la coherencia entre las NIIF y los principios de las Directivas Contables, para
que asi pudieran ser incorporadas a la legislacién de la UE. Esta estructura de control, aprobacion y
adopcion (endorsement) conlleva la intervencién del organismo privado el European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG) y ademads siguiendo el procedimiento de comitologia se impone la opinién del
Accounting Regulatory Committee (ARC). Finalmente tiene la Gltima palabra el Parlamento Europeo. El
primer conjunto de NIIF adoptadas por la UE fue incorporado mediante el Reglamento 1725/2003/CE.

S Las Directivas cuarta y séptima fueron derogadas en 2013 con la publicaciéon de la Directiva 2013/34/UE.
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en vigor, lo que supone utilizar en mayor grado el juicio profesional (Ball, 2016). En
efecto, las NIIF ponen més énfasis en el uso del valor razonable como criterio de
valoracion de activos y pasivos (Ball, 2006; Lantto y Sahlstrom, 2009), estan basadas en
principios, sin establecer reglas especificas (Bennett et al., 2006; Carmona y Trombetta,
2008; Hoogendoorn, 2006), y en general son un conjunto de normas contables mas
sofisticadas y completas que los modelos contables locales que se aplicaban en Europa
antes de 2005 (Guggiola, 2010).

Muchos estudios que han analizado desde distintas perspectivas la adopcion de las NIIF
en Europa utilizan la aludida mayor flexibilidad de la normativa NIIF como argumento
para desarrollar sus hipoétesis y/o justificar sus resultados (ej: Barth, Landsman y Lang,
2008; Doukakis, 2014; Jeanjean y Stolowy, 2008). Sin embargo, no hay trabajos que lo
evidencien de forma concreta, por lo que en esta tesis doctoral se profundiza en ese
aspecto. Asi, en el primer trabajo se analiza si la mayor flexibilidad de la normativa del
IASB respecto a los modelos contables locales que se utilizaban en Europa antes de la
adopcion obligatoria de las NIIF ha quedado reflejada en el resultado contable con
posterioridad a 2005, y en particular en el componente del mismo en el que las
estimaciones contables quedan reflejadas, los ajustes por devengo. Para ello, se analiza
una muestra de 18.126 observaciones de empresas no financieras de 19 paises europeos
en el periodo 2000-2012, ambos afios inclusive. Se utiliza la metodologia de regresion
multivariante del tipo diferencia en diferencias, donde las muestras de tratamiento y de
control estdn compuestas respectivamente por empresas que adoptaron el modelo IASB
obligatoria y voluntariamente, y la variable dependiente del modelo es el valor absoluto
de los ajustes por devengo. Se examinan los siguientes objetivos especificos:

a) Analizar si la adopcion obligatoria de las NIIF estd asociada a un incremento de la
magnitud de los ajustes por devengo reconocidos en el resultado contable.

b) Analizar si el efecto sobre la magnitud de los ajustes por devengo reconocidos en el
resultado varia en funcién de las diferencias que existian entre las normas contables

locales previas a la adopcion de la normativa del IASB.

Los resultados de este primer trabajo ponen de manifiesto que la mayor flexibilidad de
las NIIF respecto a los modelos contables utilizados en Europa antes de 2005 ha quedado

efectivamente reflejada en un incremento en la magnitud de los ajustes por devengo
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reconocidos en el resultado contable. Ademas, los resultados sugieren que este
incremento en la cantidad de devengos es independiente del nivel de las diferencias que
existian entre las normas contables locales previas y las NIIF antes de 2005.

Pero el proceso de armonizacion contable hacia el modelo IASB no se circunscribe
exclusivamente a Europa. Latinoamérica no ha sido ajena al proceso de la armonizacién
de la contabilidad a nivel global. Los paises que pertenecen a esta region desarrollaron
sus propias normas contables locales, en algunos casos basandose en los US GAAP, como
por ejemplo en Brasil y México; en otros tomando las NIIF como referencia, como por
ejemplo en Argentina y Ecuador; y en otros adoptando una combinacién de estos dos
modelos contables, como es el caso de Chile (Fortin, Barros y Cutler, 2010). Los modelos
contables locales que se utilizaban en los paises de Latinoamérica antes de adoptar las
NIIF también presentaban diferencias sustanciales con el modelo IASB (Bae et al., 2008;
Ding et al., 2007). La globalizacion y la regionalizacion impulsada fundamentalmente
por los dos grandes mercados de esta region, el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR)
y el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés),
generaron la necesidad de armonizar las normas contables en la regién (Palacios y
Martinez, 2005). Sin embargo, fue el Banco Mundial quien jugé un papel clave en el
proceso de armonizacion de las normas contables en esta region. Desde inicios del afio
2000 este organismo llevo a cabo estudios individuales sobre las normas y practicas
contables de todos los paises de Latinoamérica excepto Bolivia, Guatemala y Venezuela,
conocidos como Informe sobre el Cumplimiento de Normas y Codigos (ROSC, por sus
siglas en inglés): Contabilidad y auditoria. Estos informes, en su apartado sobre
sugerencias de politicas, recomendaban adoptar las NIIF de forma obligatoria para todas
las entidades de interés publico con el objetivo de mejorar la calidad y transparencia de
la informacion financiera (Fortin et al., 2010; Zeff, 2012). En la actualidad la mayoria de
los paises de Latinoamérica requieren las NIIF a las empresas cotizadas; mientras que
otros (Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Paraguay) permiten su aplicacion.
Solo Bolivia ni requiere ni permite la aplicacién de las NIIF a sus empresas cotizadas
(Pacter, 2017).

Chile fue el primer pais en exigir la aplicacion integra y sin reservas de las NIIF
oficialmente emitidas por el 1ASB. El proceso de adopcion en este pais sirvio como
modelo para otros paises de la regién, como por ejemplo en Colombia (Fortin et al.,

2010). Por ello, se ha analizado el contexto chileno en esta tesis doctoral. Las empresas
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de mayor presencia bursatil fueron las primeras obligadas a preparar estados financieros
segun las NIIF, a partir del afio 2009. Para estas empresas el proceso de transicion de
Normas Contables Chilenas (NCCH) a las NIIF presenta ciertas peculiaridades. Por un
lado, tuvieron la alternativa en la primera aplicacion de presentar o no estados financieros
comparativos del ejercicio 2008 segun las NIIF. Por otro lado, previo a la publicacion de
los primeros estados financieros segun las NIIF, debieron comunicar una estimacion del

efecto de su adopcion sobre su posicion financiera en la fecha de transicién a NIIF.

La literatura que analiza el efecto de la adopcidn de las NIIF en Latinoamérica es aun
escasa. Las peculiaridades del proceso de adopcion de las NIIF en Chile lo convierten en
un escenario unico, pero que no ha sido investigado en la literatura previa. Asi, los dos
ultimos trabajos de la tesis se centran en el proceso de adopcion de las NIIF en el contexto
chileno. En el segundo trabajo se investigan los determinantes de la decision de divulgar
o no el comparativo NIIF en la primera aplicacion del modelo IASB (afio 2009) por parte
de las empresas cotizadas de mayor presencia bursatil. Para ello, se analiza una muestra
de 103 empresas cotizadas no financieras. De éstas, 55 empresas suministraron el
comparativo del ejercicio 2008 segun las NIIF (modalidad full) y 48 decidieron no
divulgarlo (modalidad pro-forma). El analisis de los determinantes de esta decision se
realiza mediante un modelo de regresion logistica cuya variable dependiente es la
probabilidad de divulgar el comparativo NIIF. Los objetivos especificos son los

siguientes:

a) Analizar si el cambio esperado en la posicion financiera de la empresa al pasar de
NCCH a NIIF es un factor determinante en la decision sobre suministrar estados
financieros comparativos segun las NIIF.

b) Analizar si las caracteristicas empresariales que habitualmente explican la provision
de informacién voluntaria (ej: tamafio, endeudamiento y rentabilidad) influyen en la

decision sobre suministrar estados financieros comparativos segun las NIIF.

Los resultados de este segundo trabajo muestran que la probabilidad de suministrar el
comparativo NIIF es mayor en las empresas que esperaban un cambio mas favorable en
su posicion financiera, sugiriendo que esta decision podria haber tenido como objeto

reducir las asimetrias informativas que provoca la propia adopcion de las NIIF. También,
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los resultados muestran que la eleccion de la modalidad full fue mas probable en las

empresas mas grandes y con una estructura de propiedad méas concentrada.

Como se ha dicho anteriormente, el tercer trabajo de esta tesis doctoral también se
encuadra en la adopcion de las NIIF en el contexto chileno. Algunos trabajos previos han
analizado el efecto de la adopcion obligatoria de las NIIF en Chile sobre las cifras
reportadas en los estados financieros y los indicadores econémico-financieros. Estos
trabajos se centran principalmente en empresas que adoptaron las NIIF en 2009 en una
modalidad full (ej: AzUa y Pizarro, 2016; Espinosa, Maquieira, Diaz y Abarca, 2015).
Unicamente el trabajo de Jara y Contreras (2010) incluye en la muestra analizada
empresas que aplicaron las NIIF en 2009 en la modalidad pro-forma. Por consiguiente,
en este Ultimo estudio se investiga el efecto de la normativa del IASB sobre los estados
financieros de las empresas cotizadas chilenas, diferenciando entre las empresas que
optaron por la modalidad de adopcion full y pro-forma. Para ello, se utiliza la informacién
suministrada en la primera aplicacion de las NIIF segun los requerimientos de la NIIF 1
y se analiza la misma muestra que se utiliza en el segundo trabajo. En este contexto, los

objetivos especificos son los siguientes:

a) Analizar el efecto de la transicion de NCCH a NIIF sobre las cifras reportadas en el
balance y estado de pérdidas y ganancias (PyG) y sobre los principales indicadores
econémico-financieros, comparando ambos grupos de empresas (full y pro-forma).

b) Determinar qué normas del modelo IASB en concreto causan los cambios sobre las
cifras reportadas en el balance y en el estado de PyG, comparando ambos grupos de

empresas (full y pro-forma).

Los resultados de este Ultimo trabajo se sintetizan como sigue. Respecto al balance, ambos
grupos de empresas experimentaron un incremento del activo total, del pasivo total y del
patrimonio neto, aungue este Ultimo no es significativo para las empresas full; sin
embargo, el efecto de las NIIF sobre las cifras del estado de PyG es distinto en los dos
grupos. Asi, los resultados muestran una disminucion significativa del resultado neto en
las empresas full debido principalmente a una disminucion del resultado financiero. En
cambio, en el grupo de empresas pro-forma el resultado neto se incrementd
significativamente debido a un incremento del resultado operativo. En cuanto a los

indicadores economico-financieros se produce una disminucion en la liquidez en ambos
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grupos; un aumento en el ratio de endeudamiento, tanto en las empresas full como en las
empresas pro-forma; y un incremento en la rentabilidad del patrimonio (ROE, por sus
siglas en inglés) solamente en el grupo pro-forma. Asimismo, los resultados ponen de
manifiesto que el efecto de las distintas normas es heterogéneo y de distinto signo en
ambas submuestras. Por ejemplo, la aplicacion de la NIC 19 tuvo un efecto significativo

en el patrimonio neto y en el resultado neto Unicamente en el grupo de empresas full.

Esta tesis doctoral se enmarca en la literatura sobre los efectos de la adopcion de las NIIF.
En particular, el primer trabajo empirico esta directamente relacionado con la extensa
literatura que ha analizado la adopcion obligatoria de las NIIF en Europa, mientras que
los otros dos estudios se encuadran en la incipiente linea de investigacion que se ocupa
de analizar el efecto de la adopcion del modelo IASB en Latinoamérica, y en concreto,
persiguen proporcionar una vision mas completa y detallada del proceso de la adopcion
de las NIIF en Chile. Las principales contribuciones de la presente tesis se sintetizan

seguidamente.

En el primer trabajo se pone de manifiesto que la normativa del IASB respecto a los
modelos contables aplicados antes de 2005 en Europa ha implicado un incremento en la
magnitud de los ajustes por devengo. Por ello, la principal contribucion de este estudio es
que aporta evidencia empirica al argumento de que la adopcion obligatoria de las NIIF
conllevaria una mayor flexibilidad contable. Adicionalmente, este primer trabajo también
complementa la literatura que analiza el efecto de la adopcion obligatoria de las NIIF
sobre determinadas cifras reportadas en los estados financieros y/o ratios financieros de
las empresas europeas (ej: Callao, Jarne y Lainez, 2007; Lantto y Sahlstréom, 2009). Este
estudio incorpora como elemento de andlisis una variable clave del resultado contable, el
total de devengos, y analiza un horizonte temporal mas amplio tras la adopcion obligatoria

de la normativa del 1ASB.

Por su parte, el segundo trabajo, en linea con otros trabajos referidos a la divulgacion
voluntaria de informacion (ej: Fit6, Gomez y Moya, 2012; P.L. Ho y Tower, 2011),
sugiere que el tamafio y la concentracion de propiedad son factores determinantes en el
nivel de informacion a divulgar al cambiar de modelo contable. Pero este trabajo
adicionalmente aporta evidencia, que complementa y extiende la literatura existente al
respecto. En particular, se aporta evidencia de que el efecto esperado en la posicion
financiera de la empresa al pasar de normas contables locales a NIIF es un factor que

influy6 en la decisién de divulgar estados financieros comparativos segun las NIIF. En
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otras palabras, cuando la empresa espera que con el nuevo modelo contable se va a
obtener una imagen de su situacion financiera mas favorable que con el anterior modelo

decide divulgar mas informacion voluntaria, en concreto el comparativo NIIF.

Por altimo, en el tercer trabajo, a diferencia de los estudios previos (ej: AzUa y Pizarro,
2016; Espinosa et al., 2015), comparamos el efecto en las empresas de la modalidad full
y pro-forma; ademas, se identifican las normas concretas de las que se deriva el efecto

observado.

La tesis se estructura en cinco capitulos. Tras esta introduccion, en los capitulos Il, 111y
IV se desarrollan los tres trabajos empiricos relacionados con los objetivos generales
planteados. En el Capitulo Il se analiza el efecto de la adopcion obligatoria de las NIIF
en Europa sobre los ajustes por devengo reconocidos en el resultado contable. EI contexto
chileno se aborda en los dos siguientes capitulos. En el Capitulo Il se analizan los
determinantes de la decisidn de las empresas chilenas sobre la modalidad de adopcién de
las NIIF (full o pro-forma), haciendo especial hincapié sobre el papel del efecto esperado
del cambio de modelo contable; mientras que en el capitulo 1V se investiga el efecto real
que tuvo de la adopcion obligatoria de las NIIF sobre las cifras contables e indicadores
econdmico-financieros. Finalmente, en el capitulo V se presentan las conclusiones de los
trabajos realizados, las limitaciones de los andlisis realizados y las futuras lineas de

investigacion.
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CAPITULO I

ADOPCION OBLIGATORIA DE LAS NIIFEN
EUROPA'Y AJUSTES POR DEVENGO

2.1. Introduccién

Segun el Reglamento 1606/2002/CE las empresas europeas cotizadas debian elaborar sus
estados financieros consolidados segun las NIIF adoptadas por la UE, a partir del primer
gjercicio cerrado después del 1 de enero de 2005.° Este requerimiento buscaba
incrementar la comparabilidad y transparencia de la informacion contable en los
mercados de capitales europeos. Antes de 2005 las normas contables utilizadas en algunos
paises de la UE, cuyo nexo comun eran las Directivas en materia contable, presentaban
diferencias importantes respecto a las NIIF (Bae et al., 2008; Ding et al., 2007). Por ello,
se esperaba que la adopcidén de esta nueva normativa provocase cambios sustanciales en
las cifras reportadas en los estados financieros, en distinto grado, en funcion de la
semejanza entre las NIIF y los modelos contables aplicados con anterioridad a su

adopcion (Barth, Landsman, Young y Zhuang, 2014).

Frecuentemente se ha hecho mencidn a la distinta flexibilidad contable de las NIIF y la
mayoria de los modelos contables europeos, entendiendo por tal la necesidad de utilizar
el juicio profesional en la aplicacion de las normas (Ball, 2016; Wehrfritz y Haller, 2014).
Muchos autores sefialan que las NIIF incorporan un mayor grado de flexibilidad que la
mayoria de los modelos contables europeos continentales (ej: Barth et al., 2008;
Doukakis, 2014; Jeanjean y Stolowy, 2008). Esta diferencia esta relacionada con dos
aspectos fundamentales: el tipo de usuario al que se dirige la informacion contable; y el
grado de influencia de la fiscalidad y otras regulaciones de caracter societario y mercantil

en la normativa contable.

& Algunos paises europeos como Dinamarca y Finlandia permitieron su aplicacion anticipada desde 2004 y
2003, respectivamente. Otros paises europeos como Alemania y Austria permitieron el uso de estas normas
desde 1998 (CE, 2005).
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La normativa del IASB es un modelo contable orientado al inversor. Por ello, las NIIF
ponen mas enfasis en el uso del valor razonable como criterio de valoracion de activos y
pasivos (Ball, 2006; Lantto y Sahlstrom, 2009). Ademas, la normativa del IASB esta
basada en principios, sin establecer reglas especificas (Bennett et al., 2006; Carmona y
Trombetta, 2008; Hoogendoorn, 2006). En cambio, la mayoria de los modelos contables
de paises europeos estdn mas orientados al acreedor (Lantto y Sahlstrom, 2009) y, en
distinto grado, estaban influenciados por la normativa fiscal y societaria de cada pais
(Alford, Jones, Leftwich y Zmijewski, 1993). Por consiguiente, la normativa contable
europea previa concedia a la prudencia valorativa un papel protagonista (Nobes, 1998) y
los preparadores de los estados financieros normalmente se limitaban al cumplimiento de
reglas establecidas. Adicionalmente, las NIIF son un conjunto de normas mas
sofisticadas y completas que las normas contables locales europeas previas (Guggiola,
2010). Asi, estos factores diferenciales, entre otros, generan que la aplicacion del modelo
IASB requiere hacer estimaciones en la valoracion de activos y pasivos en mayor medida
que en los modelos contables europeos previos, por ende, su aplicacién requiere usar el

juicio profesional en mayor grado.

A pesar de que muchos autores sefialan la mayor flexibilidad de la normativa del IASB
como una de las principales diferencias entre las NIIF y los modelos europeos existentes
anteriormente, no existe evidencia de si, y en su caso como, esta diferencia haya quedado
reflejada en las cifras contables reportadas por las empresas tras 2005. El objetivo del
trabajo presentado en este capitulo es analizar si efectivamente la mayor flexibilidad de
las NIIF ha quedado plasmada en el resultado contable, y en particular en el componente
del mismo en el que las estimaciones contables quedan fundamentalmente reflejadas, los
ajustes por devengo. La medida de la flexibilidad contable considerada en este trabajo es
el valor absoluto de los ajustes por devengo. Dado que el flujo de efectivo no se ve
directamente afectado por el modo de contabilizar las transacciones, cabe esperar que,
ceteris paribus, la mayor flexibilidad inherente a las NIIF haya traido consigo un
incremento en la cantidad de devengos reconocidos en el resultado empresarial. No
obstante, dado que la practica contable no depende Gnicamente de la normativa, sino que
otros factores de tipo cultural e institucional pueden tener incluso mayor peso (Brown,
2011; Gray, 1988; Nobes, 1983), las empresas podrian haber optado por politicas
contables continuistas dentro de la flexibilidad permitida por las NIIF (Kvaal y Nobes,

2012; Nobes, 2006). En definitiva, si la mayor flexibilidad de las NIIF respecto a los
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modelos locales europeos previos se ha visto reflejada en los ajustes por devengo
reportados por las empresas tras la adopcion en 2005 es una cuestion empirica, sobre la

que no hay evidencia.’

Algunos trabajos sugieren que efectivamente los ajustes por devengo difieren cuando se
reformulan las cifras contables preparadas con varios modelos europeos continentales
hacia el modelo IASB. Utilizando los estados financieros del afio 2004, que debian ser
reformulados a efectos comparativos con la primera aplicacion de las NIIF en 2005,
autores como Barth et al. (2014), Gjerde, Knivsfla y Settem (2008) y Horton y Serafeim
(2010) proporcionan evidencia de que el resultado neto NIIF es significativamente mayor
que el reportado con normas contables locales. No obstante, estos estudios aportan
evidencia para un Unico afio, el 2004, en el que ademas las empresas aplicaron las
excepciones previstas en la NIIF 1, adopcidn por primera vez de las NIIF (Gaston, Garcia,
Jarne y Lainez Gadea, 2010). Por ello, para obtener conclusiones sobre el efecto de la
adopcion obligatoria de las NIIF en los ajustes por devengo es necesario ampliar el
horizonte temporal del analisis.

En este trabajo analizamos una muestra de 18.126 observaciones de empresas no
financieras de 19 paises europeos en el periodo 2000-2012, ambos afios inclusive.
Utilizamos la metodologia de regresion multivariante del tipo diferencia en diferencias,
que ha sido empleada en estudios previos sobre los efectos econdmicos de la adopcion de
las NIIF (ej: Byard, Li y Yu, 2011; DeFond, Hung, Li y Li, 2015; Doukakis, 2014). En
particular, comparamos el cambio en la magnitud de los devengos antes y después de
2005 entre las empresas que adoptaron obligatoriamente las NIIF y una muestra de control
compuesta por empresas europeas que previamente habian adoptado el modelo 1ASB
voluntariamente. De este modo, se aisla el efecto de los cambios en el entorno econémico
distintos del cambio de modelo contable. Dado que las empresas de la muestra de control
no cambiaron de modelo contable en 2005, sino que ya utilizaban las NIIF, la diferencia
observada en el cambio pre- post-2005 en la magnitud de los devengos entre ambos

grupos de empresas puede ser atribuida a la adopcién obligatoria de las NIIF.

Los resultados muestran que tanto los adoptantes obligatorios como los adoptantes

voluntarios experimentaron una disminucién significativa en la magnitud de los ajustes

" En la literatura se ha estudiado el efecto de la adopcion obligatoria de las NIIF sobre los ajustes por
devengo discrecionales (ej: Chen, Tang, Jiang y Lin, 2010; Doukakis, 2014). Este capitulo no tiene como
objetivo analizar al efecto de la aplicacion del modelo IASB sobre la calidad de los ajustes por devengo,
sino que se centra en el concepto de flexibilidad contable medido a partir de los ajustes por devengo totales.
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por devengo después de 2005, lo que sugiere que otros factores del entorno econémico,
distintos al cambio obligatorio de modelo contable, provocaron una disminucién en la
magnitud de los devengos totales a partir de 2005. También se observa que la disminucién
es significativamente menor para los adoptantes obligatorios, lo que indica que la
adopcion obligatoria de las NIIF supuso un incremento significativo en la cantidad de
devengos reconocidos en el resultado, que compensa, parcial pero significativamente, la
reduccion provocada por el resto de factores. En conjunto, los resultados sugieren que
efectivamente el modelo IASB genera el reconocimiento de una mayor cantidad de
devengos respecto a las normas contables locales que se utilizaban en Europa con
anterioridad al 2005.

Con el objetivo de ofrecer evidencia sobre los determinantes del efecto de la adopcion de
las NIIF en la magnitud de los ajustes por devengo, llevamos a cabo dos analisis
adicionales. En primer lugar, analizamos dos submuestras construidas segun el nivel de
las diferencias que existian entre las normas contables previas y las NIIF antes de 2005.
Se observa que ambas submuestras experimentaron un cambio similar en la magnitud de
los devengos, y esto sugiere que las diferencias entre las normas contables locales previas
y las NIIF no determinaron, en media, el efecto de la adopcion obligatoria de las NIIF en
la magnitud de los ajustes por devengo. En segundo lugar, los resultados de dividir los
devengos totales segun su signo indican que la adopcion obligatoria de las NIIF afect6

principalmente a la magnitud de los ajustes por devengo negativos.

Este trabajo contribuye a la literatura sobre los efectos de la adopcién de las NIIF. Los
trabajos previos en esta linea plantean sus hipétesis, y/o justifican sus resultados, que en
general son poco concluyentes, segln el supuesto de la mayor flexibilidad contable de las
NIIF respecto a las normas contables anteriormente aplicadas en Europa (ej: Ahmed, Neel
y Wang, 2013; Barth et al., 2008; Doukakis, 2014; Jeanjean y Stolowy, 2008). Nuestros
resultados ponen de manifiesto que la mayor flexibilidad de las NIIF respecto a los
modelos contables aplicados antes de 2005 en Europa ha quedado efectivamente reflejada
en un incremento en la magnitud de los devengos totales reconocidos en los resultados.
No obstante, la evidencia proporcionada en este trabajo no permite obtener conclusiones
respecto al impacto de la adopcién obligatoria de las NIIF sobre la calidad de los
devengos. Un aumento en la magnitud de los devengos tras la adopcion obligatoria de las
NIIF puede estar acompariado tanto con una mejora, como con un empeoramiento de su

calidad. El efecto sobre la calidad dependera del uso que las empresas hayan hecho de
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esa mayor flexibilidad, asi como de la efectividad de los factores de supervision y control.
A priori, dado que estos factores no son homogéneos en el conjunto de empresas que se
vieron obligadas a cambiar de modelo contable, el efecto sobre la calidad debe haber sido
heterogéneo (ej: ICAEW, 2015; Leuz y Wysocki, 2016; Pope y McLeay, 2011).
Adicionalmente, este trabajo también complementa la literatura que analiza el efecto de
las NIIF sobre determinados items de los estados financieros y/o los indicadores
economico-financieros de las empresas europeas (ej: Callao et al., 2007; Gjerde et al.,
2008; Lantto y Sahlstrom, 2009). Este estudio incorpora como elemento de analisis el
total de devengos, una variable clave del resultado contable, y analiza un horizonte

temporal més amplio posterior a la adopcion obligatoria de las NIIF.

El resto del trabajo presentado en este capitulo se organiza de la siguiente forma. En la
seccidn 2.2 se discute la literatura previa y se desarrollan las hipétesis. En la seccién 2.3
se presenta la metodologia utilizada en el analisis empirico. En la seccion 2.4 se detalla
el proceso de obtencién de la muestra. En la seccion 2.5 se ofrecen los resultados
principales. En las secciones 2.6 y 2.7 se muestran respectivamente los analisis
adicionales y de robustez llevados a cabo. Por ultimo, en la seccion 2.8 presentamos las

conclusiones.

2.2. Revisién de la literatura e hipotesis

2.2.1. Laflexibilidad de las NIIF versus los modelos contables europeos pre-NIIF

Como ya se ha dicho en este capitulo entendemos como “flexibilidad contable” la
necesidad de utilizar el juicio profesional en la aplicacion de la normativa contable que,
como indica Ball (2016), es una consecuencia de la aplicacion del principio del devengo.
Por una parte, la aplicacion de las normas contables exige su interpretacion y por otra
parte las propias normas permiten opciones para la contabilizacién de un mismo hecho
econdmico. Adicionalmente, se requieren de los numerosos supuestos y estimaciones
para valorar activos y pasivos basandose en los criterios establecidos por las normas

(Wehrfritz y Haller, 2014). Todo ello genera la llamada flexibilidad contable.

Existe cierto consenso en la literatura académica sobre que la normativa NIIF incorpora
un grado de flexibilidad contable mayor que la mayoria de las normas locales que se
utilizaban en Europa antes de 2005 (ej: Ahmed et al., 2013; Barth et al., 2008; Bennett et
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al., 2006; Carmona y Trombetta, 2008; DeFond et al., 2015; Doukakis, 2014; Jeanjean y
Stolowy, 2008; Nobes, 2005). Las normas contables estan influenciadas por factores
culturales, histéricos, econémicos, educativos e institucionales, que son propios de cada
contexto. Asi, la evolucion experimentada por las normas contables en cada pais depende
de cdmo han interactuado en el pasado estos factores (Brown, 2011). El distinto grado de
flexibilidad que la normativa pone a disposicion de la gerencia para determinar el
resultado contable puede asociarse fundamentalmente con dos factores: el tipo de usuario
al cual se dirige la informacion contable y el grado de influencia de la fiscalidad y de otra

regulacién societaria en la normativa contable.

En primer lugar, el modelo contable IASB esté orientado al inversor, mientras que los
modelos contables de la Europa continental estan mas orientados al acreedor
(Jermakowicz y Gornik-Tomaszewski, 2006). Las necesidades de informacion de cada
tipo de usuario son distintas: los inversores estan fundamentalmente interesados en la
estimacién de los beneficios y flujos de caja futuros, mientras que a los acreedores les
preocupa principalmente conocer el riesgo de impago de la empresa (Cascino,
Clatworthy, Garcia Osma, Gassen, Imam y Jeanjean, 2013). Por consiguiente, los
modelos contables orientados al inversor conceden mayor importancia a la relevancia que
a la fiabilidad de la informacion contable, y lo contrario ocurre en los modelos orientados
al acreedor, en los que se concede a la prudencia valorativa un papel protagonista (Giner
y Rees, 2001; Nobes, 1998). Por esta razon, las NIIF ponen mayor énfasis en el uso del
valor razonable como criterio de valoracion de activos y pasivos (Ball, 2006; Lantto y
Sahlstrom, 2009). Si bien el valor razonable esta lejos de ser el criterio de valoracion
principal de activos y pasivos en el modelo IASB, la aplicacion de numerosas NIIF
requiere estimar valores razonables (Cairns, 2006), incorporando asi un elevado grado de
flexibilidad en la determinacion de las cifras contables (Ball, 2006; Barth et al., 2014;
DeFond et al., 2015). En cambio, el uso del valor razonable en los modelos contables
aplicados en Europa antes de 2005 era muy limitado. De hecho, en algunos ni siquiera se
recogia el concepto (Callao et al., 2007; Gjerde et al., 2008; Hung y Subramanyam,
2007). De igual modo, el deterioro de valor de activos, cuya determinacién requiere el
uso de estimaciones (Ball, 2016), tiene un papel mucho més destacado en las NIIF que
en muchas de las normas contables que se utilizaban previamente en Europa. Ademas, las
normas del IASB son en general més sofisticadas y completas que las normas contables

locales europeas previas (Guggiola, 2010). Determinadas transacciones reguladas en las
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NIIF, cuyo reconocimiento contable requiere en muchos casos del uso de estimaciones,
como los pagos basados en acciones a empleados, no estaban reguladas en la mayoria de
las normas contables de paises europeos continentales (Lantto y Sahlstrom, 2009). Otras
normas son mas complejas en la normativa del IASB respecto a los modelos previos,
como la valoracion inicial del activo fijo, el reconocimiento de las provisiones o el

tratamiento de los activos financieros.

En segundo lugar, el modelo IASB se diferencia sustancialmente de los modelos europeos
continentales en cuanto al grado de alineamiento con las normas fiscales. EI modelo
contable IASB esta totalmente desligado de cualquier normativa fiscal, mientras que la
normativa contable europea previa estaba en gran medida influenciada por la normativa
fiscal de cada pais (Alford et al., 1993). La informacion contable es mas relevante cuando
las normas contables estdn menos ligadas a la fiscalidad (Morais y Curto, 2009). Es por
ello que en muchas ocasiones las normas contables europeas se desviaban de los criterios
econdmicos que deben subyacer a las normas contables para cumplir el objetivo de que
la informacion elaborada segun éstas refleje la imagen fiel, y establecian reglas concretas
para el tratamiento de determinados elementos patrimoniales, como es el caso del fondo
de comercio o de los gastos de investigacion y desarrollo, que debian amortizarse en un
plazo de tiempo maximo (Lantto y Sahlstrém, 2009).8 Cuando se establecen este tipo de
reglas, la flexibilidad se minimiza. En cambio, la normativa del IASB esta basada en
principios y no llega a establecer reglas, lo que conlleva la necesidad de aplicar en mayor
grado el juicio profesional (Bennett et al.,, 2006; Carmona y Trombetta, 2008;
Hoogendoorn, 2006).

2.2.2. Evidencia sobre diferencias en el resultado calculado con normas locales y
NIIF

Un grupo de trabajos compara las cifras contables preparadas con las NIIF y las normas
locales europeas aplicadas con anterioridad a 2005. Los requerimientos de la NIIF 1
exigen a las empresas que adoptan por primera vez las NIIF presentar cifras comparativas,
por lo que estos trabajos pueden analizar las diferencias entre las cifras contables

reportadas segun las NIIF y bajo normas locales en el afio 2004. La mayoria evidencian

8 Otros ejemplos de normas contables basadas en normas fiscales son la contabilizacion de las provisiones
para pensiones en Alemania (Hung y Subramanyam, 2007), o la contabilizacion de los contratos de leasing
en Alemania y Austria (Lantto y Sahlstrom, 2009).
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que las NIIF generaron un incremento del resultado neto respecto a las normas contables
locales, siendo una de las principales causas para explicar el incremento la aplicacion de
la NIIF 3, que elimina la amortizacion del fondo de comercio. En esta seccion, se

sintetizan los estudios encontrados en esta linea.

Barth et al. (2014) analizan 1.201 empresas domiciliadas en 15 paises europeos y
encuentran que en ambos tipos de empresas el resultado neto es mayor aplicando las NIIF
que aplicando normas locales, siendo el ajuste més importante el proveniente de la
aplicacion de la NIIF 3. También, O"Connell y Sullivan (2008) concluyen que la adopcion
obligatoria de las NIIF conlleva un incremento significativo en el resultado neto, siendo
la NIIF 3 la que provoca el mayor impacto. Estos autores analizan 37 empresas incluidas
en el indice FTSEurofirst 80 de 7 paises (Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia,
Italia y Portugal).

A pesar de tener probablemente el modelo contable més parecido a las NIIF (Nobes y
Parker, 2008), también en el Reino Unido hay evidencia de que el resultado neto obtenido
aplicando NIIF es mayor que el reportado utilizando la normativa local previa. Gaston et
al. (2010) y Horton y Serafeim (2010) analizan sendas muestras de 297 empresas y 74
empresas no financieras que aplicaron las NIIF obligatoriamente en el afio 2005. Estos
trabajos encuentran que el resultado neto de 2004 se incrementa significativamente
cuando se aplican las NIIF. Segun, Horton y Serafeim (2010) la reversion del deterioro
de valor del fondo de comercio es la principal causa de este aumento en el resultado, y en

mucho menor grado los ajustes que surgen por la aplicacion de la NIC 39.

Hamberg, Paananen y Novak (2011) analizan una muestra de 224 empresas suecas,
concluyendo también que la aplicacion de la NIIF 3 es el principal ajuste al pasar de
normas contables locales a NIIF. Los autores también sefialan que en los afios posteriores
a la adopcién de las NIIF el fondo de comercio capitalizado se incrementa
sustancialmente y la magnitud del deterioro de este activo segun la NIIF 3 es menor que
la magnitud de las amortizaciones y deterioros reportados segun las normas contables

Suecas.

Gjerde et al. (2008) analizan una muestra de 145 empresas noruegas y encuentran que el
resultado neto NIIF es un 9,7% mayor que el reportado bajo normativa contable local.
Esta variacion en el resultado neto se explica porque las NIIF permiten reconocer menores
costes operativos y un incremento de los ingresos no recurrentes. En linea con lo anterior,

Lantto y Sahlstrom (2009) ponen de manifiesto que el resultado neto se incrementa
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utilizando las NIIF comparado a la cifra que arroja la utilizacion de las normas contables
finlandesas. Este trabajo analiza una muestra de 91 empresas, e identifica como
principales causas de las diferencias la NIC 19, que obliga a reconocer las obligaciones
de beneficios a empleados por su valor presente, y la NIIF 3. Este estudio también
encuentra que la NIIF 2 disminuye el resultado neto debido a la medicion a valor
razonable del pago basado en acciones, aunque esa disminucién es menor al impacto
positivo de la NIC 19 y la NIIF 3.

En contraposicion a los trabajos presentados anteriormente, Callao et al. (2007) y Gaston
et al. (2010) no encuentran diferencias significativas en el resultado neto calculado segln
las normas contables espafiolas y las NIIF en su andlisis de sendas muestras de 26 y 100
empresas no financieras, respectivamente. Estos resultados son similares a los
encontrados en Hung y Subramanyam (2007) en un contexto de adopcion voluntaria de
las NIIF por parte de 80 empresas no financieras alemanas entre 1998 y 2002, y que
también reexpresaron a NIIF los estados financieros del afio anterior al cambio. Las
diferencias encontradas entre el resultado neto NIIF y el obtenido usando las normas

contables alemanas no son estadisticamente significativas.

En general, los trabajos revisados en esta seccion sugieren que el resultado contable de
las empresas europeas en 2004 sufrid variaciones importantes al ser reexpresado
utilizando la normativa del IASB. Dado que el flujo de efectivo no se ve afectado por la
aplicacion de distintos modelos contables, estas diferencias observadas en la cifra de

resultados deben estar relacionadas con el reconocimiento de ajustes por devengo.

2.2.3. Desarrollo de las hipotesis

El objetivo del trabajo presentado en este capitulo es analizar si la mayor flexibilidad de
la normativa del IASB respecto a los modelos contables locales utilizados en Europa antes
de 2005 ha quedado plasmada en un cambio sustancial de la magnitud de los ajustes por
devengo reconocidos en el resultado contable tras la adopcion obligatoria de las NIIF. A
pesar de que muchos autores sefialan la mayor flexibilidad del modelo IASB como una
de las principales diferencias respecto a los modelos contables aplicados antes de 2005
en Europa, no hay trabajos que evidencien que esta diferencia haya quedado reflejada en
las cifras contables reportadas tras 2005. Ceteris paribus, mayor flexibilidad contable

implica mayor cantidad de devengos reconocidos en el resultado contable. No obstante,
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la préactica contable no depende Unicamente de la normativa, sino también de factores
culturales e institucionales (Brown, 2011; Gray, 1988; Nobes, 1983). Asi, las empresas
podrian haber optado por politicas contables continuistas dentro de la flexibilidad
permitida por las NIIF (Kvaal y Nobes, 2012; Nobes, 2006).

Los resultados de los trabajos sintetizados en la seccion 2.2.2 sugieren que efectivamente
el reconocimiento de devengos es distinto con las NIIF. Sin embargo, estos trabajos no
permiten concluir que efectivamente en el medio-largo plazo la adopcion de las NIIF haya
tenido un impacto sobre los devengos reconocidos en el resultado de las empresas

europeas, que se vieron obligadas a cambiar de modelo contable en 2005.

Por lo tanto, el impacto de la adopcion obligatoria de las NIIF sobre los ajustes por
devengo es un tema abierto, cuyo analisis constituye el objetivo de este trabajo. Asi,

formulamos la siguiente hipotesis (nula):

H1: La adopcion obligatoria de las NIIF en Europa no esté asociada a un incremento de

la magnitud de ajustes por devengo.

Por otra parte, existe evidencia empirica que sugiere que las normas contables utilizadas
antes de 2005 en los paises de la UE, presentaban distintos niveles de diferencias con las
NIIF (Bae et al., 2008; Ding et al., 2007). Estudios previos sugieren que estas diferencias
de partida influyeron en el efecto del cambio de modelo contable. Por ejemplo, los
resultados en Cai, Rahman y Courtenay (2014) y Zeghal, Chtourou y Fourati (2012)
sugieren que el impacto de la adopcion obligatoria de las NIIF sobre la calidad de la
informacion contable fue méas pronunciado en los paises donde existia mayor divergencia
entre las NIIF y la normativa contable previa a su adopcion. En definitiva, la asociacién
entre la adopcion obligatoria de las NIIF y el cambio en la magnitud de los ajustes por
devengo podria haber estado influenciada por el grado de similitud entre las NIIF y el
modelo contable aplicado con anterioridad a su adopcion. La magnitud de estas
diferencias de partida podria indicar el nivel de flexibilidad contable inherente en las
normas contables locales anteriores al 2005. Por tanto, un pais que presentaba una menor
similitud con las NIIF tendria incorporado una mayor flexibilidad en su modelo contable,

y viceversa. Asi, formulamos la siguiente hipétesis (nula):



Capitulo 11 43

H2: El efecto de la adopcion obligatoria de las NIIF en Europa sobre la magnitud de los
ajustes por devengo no estd asociado con el grado de similitud entre las normas contables
locales previas y las NIIF.

2.3. Metodologia

La metodologia utilizada en este trabajo es un analisis de regresién multivariante del tipo
diferencia en diferencias. Entre los trabajos que han empleado previamente esta
metodologia para analizar los efectos econdmicos del cambio de modelo contable se
encuentran: Byard et al. (2011), Daske, Hail, Leuz y Verdi (2008), DeFond et al. (2015),
Doukakis (2014), o Li (2010). Para implementarla se requiere informacion sobre una
muestra de tratamiento y una muestra de control. La primera esta formada por las
observaciones de empresas que cambian de modelo contable, en nuestro caso las
empresas europeas que adoptaron obligatoriamente las NIIF en 2005. La muestra de
control debe estar compuesta por empresas que no cambian de modelo contable. Algunos
trabajos utilizan empresas que no adoptan las NIIF durante el periodo que abarca el
estudio (ej: Daske et al., 2008); otros consideran empresas que habian adoptado las NIIF
antes de la fecha en que se hace obligatoria su aplicacién (ej: Byard et al., 2011; DeFond
et al., 2015; Doukakis, 2014; Li, 2010). El objetivo es aislar el efecto sobre la variable de
interés, en nuestro caso el total de devengos, de los cambios en el entorno econémico
distintos del cambio de modelo contable que supuso la adopcidn obligatoria de las NIIF.
La metodologia asume que estos cambios en el entorno econdmico distintos del cambio
de modelo contable debieron afectar por igual a las empresas de ambas muestras, mientras
que el cambio de modelo contable Unicamente afectd a las empresas de la muestra de
tratamiento. Por lo tanto, la diferencia en la variacion de la variable de interés observada
en la muestra de tratamiento con respecto a la observada en la muestra de control se

atribuye al cambio de modelo contable, es decir, a la adopcion obligatoria de las NIIF.

La muestra de control utilizada en este trabajo esta compuesta por empresas europeas que
adoptaron voluntariamente las NIIF antes de 2005. La ventaja de esta alternativa, frente
a la de considerar empresas de otros contextos donde no se habian adoptado las NIIF, es

que las empresas de las muestras de control y tratamiento estan sujetas a caracteristicas
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institucionales similares (Doukakis, 2014).° De este modo, al tener paises con un
ambiente regulatorio similar se reduce la probabilidad de captar efectos que corresponden
a diferencias no especificadas entre paises (Li, 2010).

El modelo econométrico base que se estima para contrastar nuestras hipotesis se expone
en la expresion (2.1), donde: TD es el valor absoluto del total de devengos, divididos por
el activo total medio; MAN es una variable dicotdmica que toma valor 1 para las
observaciones de las empresas de la muestra de tratamiento, y 0 para las de la muestra de
control; POST es una variable dicotdbmica que toma valor 1 para el periodo posterior a la
adopcion obligatoria de las NIIF en Europa; MAN_POST es la interaccion de MAN y
POST; y CONTROL representa a un conjunto de factores relacionados con el total de
devengos. Como se detalla posteriormente, los coeficientes de las variables MAN, POST
y MAN_POST permiten obtener conclusiones sobre el impacto de la adopcion obligatoria
de las NIIF en los ajustes por devengo. En particular, es de especial interés el coeficiente
de la interaccion entre MAN y POST, que capta el efecto incremental en el cambio
experimentado por los ajustes por devengo tras 2005 de los adoptantes obligatorios

respecto a la muestra de control.

n
TDit = BO + Bl * MANit + BZ * POSTlt + 83 * MAN_POSTlt + 2 B] * CONTROL]’lt
j=4

+ Eit (21)

La ecuacién (2.1) se estima por minimos cuadrados ordinarios (MCO), empleando la
correccion de los errores estdndar propuesta por Cameron y Miller (2015). A
continuacidn, se explica con méas detalle cada una de las variables del modelo (2.1), que
se definen en la tabla 2.1.

% Seglin Doukakis (2014) utilizar observaciones de empresas que pertenecen a paises que no han adoptado
las NIIF durante el periodo que abarca el estudio como muestra de control tiene varias desventajas: i) ciertos
paises tienen diferentes instituciones y caracteristicas econdmicas a los de la muestra de tratamiento, ii)
para el periodo que considera el estudio los cambios en enforcement, gobierno, auditoria y otros no son
similares a los de la muestra de tratamiento y iii) muchos paises que han sido incluidos en la muestra de
control en otros estudios han adoptado las NIIF.
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Tabla 2.1. Definicién de las variables del modelo econométrico (2.1)

Variables Definicién

TD Valor absoluto del total de ajustes por devengo dividido por el activo total medio. Los
ajustes por devengo se obtienen de la diferencia entre el resultado neto y el flujo de
caja operativo.

MAN Variable dicotémica que toma el valor de 1 si la observacion pertenece a una empresa
que es identificada como adoptante obligatorio, y 0 en caso contrario.

POST Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la observacion pertenece al periodo

posterior a la adopcion obligatoria de las NIIF, y 0 en caso contrario.

MAN_POST Variable dicotomica que toma el valor de 1 si la observacion corresponde a una
empresa clasificada como adoptante obligatorio en el periodo posterior a la adopcién
de las NIIF, y 0 en caso contrario.

VARVTAS La variacién anual de la cifra de negocios dividida por el activo total.

PPE El total de propiedad, planta y equipo bruto dividido por el activo total.

TAM El logaritmo natural del activo total.

CICLO El nimero de dias en que se demora una empresa en cobrar sus cuentas por cobrar
comerciales mas el nimero de dias en que se demora en vender sus inventarios.

ROA El resultado neto dividido por el activo total.

LOSS Es una variable dicotémica que toma el valor de 1 si una empresa tiene un resultado
neto negativo, y 0 en caso contrario.

BIG Variable dicotémica que toma el valor de 1 si una empresa es auditada por alguna de
las grandes firmas de auditoria multinacionales, y O en caso contrario.

ENDEU El pasivo total sobre el activo total.

2.3.1. Variables del modelo

La variable dependiente (TD), segun la expresion 2.2, es el valor absoluto de los ajustes
por devengo totales divididos por el activo total medio. Los ajustes por devengo totales
(ADT) se calculan, segun la expresion (2.3), como la diferencia entre el resultado neto y
el flujo de caja operativo.®

ADT;;
(TAit +2TAit_1)

TD;, = (2.2)

ADT;, = RN;, — FCO;, (2.3)

10 No se considera el enfoque del balance para calcular los ajustes por devengo debido a que existe evidencia
que esta forma de célculo introduce errores de medida significativos (Hribar y Collins, 2002). EI enfoque
de balance asume que los ajustes por devengo son los cambios en el capital circulante neto de tesoreria y
traspasos de deuda de largo a corto plazo mas la dotacion de amortizacion del periodo. De este modo, se
cometen errores al medir los devengos cuando ocurren reclasificaciones, conversiones a moneda extranjera
yl/o fusiones y adquisiciones (Bahnson, Miller y Budge, 1996).
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Donde: RN es el resultado neto; FCO es el flujo de caja operativo; TA es el activo total; e

i, ty t-1 representan respectivamente a la empresa i y los periodos t y t-1.

Las principales variables de interés en nuestro analisis son MAN, POST y MAN_POST.
MAN toma valor 1 si la observacion pertenece a una empresa que es identificada como
adoptante obligatorio y 0 en caso de pertenecer a una empresa identificada como
adoptante voluntario. Su coeficiente capta las diferencias en los ajustes por devengo que
existen entre los dos tipos de adoptantes antes de que las NIIF fueran de aplicacion
obligatoria. La variable POST toma valor 1 si la observacion pertenece al periodo
posterior a la adopcion obligatoria de las NIIF (posterior a 2005) y 0 en caso contrario, y
su coeficiente refleja el efecto sobre los ajustes por devengo de cambios en el entorno
econdmico diferentes a la adopcion obligatoria de las NIIF, y que por tanto afectan a
ambos tipos de adoptantes. Por su parte, la interaccion entre las variables MAN y POST
(MAN_POST) es igual a 1 si la observacion corresponde a una empresa clasificada como
adoptante obligatorio en el periodo posterior a la adopcion de las NIIF y 0 en cualquier
otro caso. Esta es la principal variable de interés, y su coeficiente capta el cambio
incremental entre el periodo anterior y posterior a la aplicacion obligatoria de las NIIF
del total de devengos para los adoptantes obligatorios respecto al cambio experimentado
por los adoptantes voluntarios. De este modo, la suma de los coeficientes de las variables
POST y MAN_POST indicara el cambio total en los devengos para los adoptantes
obligatorios, que se explica tanto por variaciones en el ambiente econémico como por el

impacto de la aplicacién de las nuevas normas.

Ademas, el modelo incluye un conjunto de variables de control (CONTROL) que se han
identificado en la literatura como determinantes de la magnitud de los devengos (ej:
Dechow y Dichev, 2002; J. Francis, LaFond, Olsson y Schipper, 2005; Jones, 1991).

Las dos primeras variables son el total de propiedad planta y equipo bruto a fecha de
balance (PPE) y la variacion anual de la cifra de negocios (VARVTAS), ambas deflactadas
por el activo total a fecha de balance. Estas variables controlan el cambio que pueden
experimentar los devengos como consecuencia de variaciones en el entorno econémico,
estrategia de negocios, tendencias en la industria y similares. Especificamente, el cambio
en las ventas capta las variaciones de las cuentas asociadas con los devengos de corto
plazo, es decir, el cambio en el capital de trabajo (deudores comerciales, inventarios y

cuentas por pagar); y el nivel de activo inmovilizado controla por los cambios en los
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devengos de largo plazo, principalmente la amortizacion, relacionados con el desarrollo

normal de la actividad econémica (Jones, 1991).

Dado que su determinacion requiere realizar numerosas estimaciones y supuestos, los
devengos son susceptibles de contener errores de medida (Dechow y Dichev, 2002). Estos
pueden ser de caracter involuntario o intencionados (J. Francis et al., 2005). Los primeros
se derivan de caracteristicas propias del modelo de negocio y/o del ambiente econémico
en que opera laempresa. Por ejemplo, las empresas que operan en industrias mas volatiles
tienden a cometer mas errores de estimacion, independientemente de la habilidad de sus
administradores y de los incentivos a manipular los resultados (Dechow y Dichev, 2002).
En cambio, los errores intencionados se producen por acciones oportunistas por parte de
los administradores. Siguiendo los factores que han sido identificados en la literatura (ej:
Doukakis, 2014; J. Francis et al., 2005; Kent, Routledge y Stewart, 2010; VanTendeloo
y Vanstraelen, 2005; Zang, 2012), estas variables son:

e El tamafio (TAM), calculado como el logaritmo natural del activo total a fecha de
balance. Dechow y Dichev (2002), J. Francis et al. (2005) y Gaio (2010), aportan
evidencia de que empresas mas grandes cometen menos errores de estimacién en el
calculo de los devengos. Dechow y Dichev (2002) indican que en las empresas mas
grandes la actividad suele ser mas estable y previsible. Asi el efecto relativo de los
errores es menor porque estan mas diversificadas y los errores se compensan entre los
distintos negocios. Sin embargo, también se ha argumentado que la visibilidad de la
empresa aumenta con el tamafio, y por ello las empresas mas grandes tienen mas
incentivos a manipular los resultados para minimizar sus costes politicos (Watts y
Zimmerman, 1978).

e El ciclo operativo (CICLO), que se mide como la suma del nimero de dias en que se
demora una empresa en cobrar a sus clientes y el que se demora en vender sus
inventarios. Dechow y Dichev (2002), J. Francis et al. (2005) y Gaio (2010)
encuentran que cuanto mas largo es el ciclo operativo mayor posibilidad de cometer
errores de estimacion existe. Como explican Dechow y Dichev (2002), tener un ciclo
operativo mas largo implica mayor incertidumbre en el ambiente de negocios en el
que opera la empresa, lo cual lleva a usar mas estimaciones incrementando la

probabilidad de cometer errores en la estimacion de los devengos. Por ello, como
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sugiere Zang (2012) cuanto mayor es el ciclo operativo también aumentan las
oportunidades de la gerencia para manipular el resultado.

La rentabilidad (ROA), que se calcula como el resultado neto del periodo sobre activo
total a fecha de balance. Watts y Zimmerman (1978) indican que la visibilidad politica
es mayor cuando se reportan altos beneficios, por lo cual las empresas mas rentables
son mas vulnerables a transferencias de riqueza. Por lo tanto, las empresas aplican
diversas herramientas, entre las que se incluye la manipulacién contable, para
minimizar sus beneficios con el objeto de disminuir su visibilidad y evitar los costes
que podrian tener ciertas acciones politicas.

La incidencia de pérdidas (LOSS), es una variable dicotdmica igual a 1 si una empresa
tiene un resultado neto del periodo negativo, y 0 en caso contrario. Dechow y Dichev
(2002), J. Francis et al. (2005) y Gaio (2010), aportan evidencia de que la probabilidad
de incurrir en errores de estimacion es mayor en las empresas con pérdidas. Dechow
y Dichev (2002) sefialan que las pérdidas son una sefial de shocks en el entorno en
que opera la empresa, lo que puede implicar que los devengos se estimen con un grado
mayor de error. Por otro lado, como sugiere Gaio (2010), el uso de devengos para
mitigar el impacto de las pérdidas también puede ser mayor.

La calidad del auditor (BIG), que es una variable dicotomica igual a 1 si la empresa
es auditada por alguna de las grandes firmas de auditoria multinacionales, y 0 en caso
contrario. Kent et al. (2010) muestran que tener una gran firma auditora reduce los
errores de estimacidn no intencionados porque el auditor interviene en el proceso de
estimacion de los devengos, y los socios de las grandes firmas de auditoria son en
general mas competentes. Ademas, otros trabajos aportan evidencia de que una mayor
calidad de auditoria implica una menor manipulacion de los devengos (ej: Becker,
DeFond, Jiambalvo y Subramanyam, 1998; Burnett, Cripe, Martin y McAllister,
2012; Chi, Lisic y Pevzner, 2011).

El endeudamiento (ENDEU), calculado como pasivo total sobre activo total, ambas
cifras a fecha de balance. En empresas endeudadas existen mas incentivos a llevar a
cabo préacticas de manipulacion de resultados con el objetivo evitar el no
cumplimiento de las restricciones financieras impuestas por los acreedores (DeFond
y Jiambalvo, 1994), asi como, para lograr mejores condiciones en las renegociaciones
contractuales con éstos (Becker et al., 1998; DeAngelo, DeAngelo y Skinner, 1994).
De hecho, hay evidencia de que las empresas mas endeudadas tienen mayor
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probabilidad de tener conflictos con los auditores en la aplicacion de ciertos principios
y procedimientos contables que afectan al resultado, incluso provocando el cambio
del auditor (DeFond y Jiambalvo, 1993).

e Por ultimo, el modelo incorpora efectos fijos de industria (Clasificacion Industrial

Estandar [SIC, por sus siglas en inglés] a 2 digitos) y pais.

2.3.2. Similitud entre normas contables locales y NIIF previo a su adopcion

Para investigar si el grado de diferencias que existian antes de 2005 entre las normas
contables locales y las NIIF afecta al cambio experimentado por los ajustes por devengo
reportados en el resultado tras la adopcion de las NIIF, repetimos el analisis en dos
submuestras que identificamos como Mas_Dif y Menos_Dif, que incluyen las empresas
domiciliadas en los paises donde las diferencias entre el modelo contable local y las NIIF

e€ran mayores y menores, respectivamente.

Medimos las diferencias entre normas contables locales y las NIIF a nivel de pais usando
la variable Gaapdiffl propuesta por Bae et al. (2008). Esta variable se construye
comparando 21 items entre las normas contables locales y las NIIF, tales como:
obligaciones por beneficios a empleados, deterioro de intangibles, reconocimiento de
provisiones, capitalizacion de costes de investigacion y desarrollo, entre otros. Cuanto
mayor es el valor de esta variable las diferencias entre las normas contables locales y las
NIIF antes de su adopcion eran mayores.!’ La submuestra Mas_Dif incluye las
observaciones de adoptantes obligatorios que pertenecen a un pais que tiene un valor en
Gaapdiffl igual o mayor a la mediana de esta variable, mientras la submuestra Menos_Dif
incluye las observaciones de adoptantes obligatorios de paises que tiene un valor en
Gaapdiffl menor a la mediana. Ademas, incluimos todas las observaciones de los
adoptantes voluntarios como muestra de control en cada particion debido a que este grupo

de empresas ya usaban las NIIF antes de 2005 (DeFond et al., 2015).

11 Una limitacion de esta variable es que no incorpora cambios que experimentaron las NIIF a través de los
afios (Cai et al., 2014). Entre los afios 2003 y 2004 se llevaron a cabo varias revisiones de las NIC y se
emitieron nuevas NIIF. También en el periodo 2000-2002 se llevaron a cabo algunas revisiones, aungue de
menor importancia (Paananen y Lin, 2009).
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2.4. Muestra

La muestra analizada estd compuesta por empresas europeas cotizadas, cuya informacion
esta disponible en la base de datos Worldscope. En linea con estudios previos se excluyen
las empresas financieras (codigos SIC de 4 digitos entre el 6000 y 6999). La informacion
sobre el tipo de normas contables que utiliza cada empresa para preparar sus cuentas
anuales se obtiene del item WC07536 (Accounting Standards Followed). Este item
contiene 23 codigos diferentes, del 01 al 23. Se considera que una empresa utiliza las
NIIF para preparar sus cuentas anuales cuando la base de datos asigna alguno de los tres
siguientes cddigos: 02 (International standards), 06 (International standards and some
EU guidelines) y 23 (IFRS).

La muestra de adoptantes obligatorios esta compuesta por empresas que finalizan su afio
fiscal el 31 de diciembre y cambian de normas locales a NIIF por primera vez en el afio
fiscal 2005, asi como aquellas que finalizan su afo fiscal en una fecha distinta al 31 de
diciembre y cambian de normas locales a NIIF por primera vez en el afio fiscal 2006. El
periodo anterior a la adopcién obligatoria de las NIIF (pre-NIIF) comprende los afios
2000 al 2004, ambos afios incluidos, y el periodo posterior a la aplicacién de las NIIF
(post-NIIF) abarca los afios 2005 al 2012, ambos afios incluidos, para los adoptantes
obligatorios que finalizan su afio fiscal el 31 de diciembre. En cambio, el periodo pre-
NIIF comprende desde el 2000 hasta el 2005 y el periodo post-NIIF abarca desde el 2006
hasta el 2012 para los adoptantes obligatorios que finalizan su afio fiscal en una fecha
distinta al 31 de diciembre. Ademas, para considerar a una empresa adoptante obligatorio
se requiere que: (1) no haya preparado sus estados financieros bajo US GAAP en el

periodo pre-NIIF;*2 y (2) que en el periodo post-NIIF no se utilicen normas locales'® y/o

12 En este caso la base de datos asigna los codigos 03 (U.S. standards [GAAP]), 13 (US standards —
inconsistency problems) o 20 (US GAAP reclassified from local standards).

13 Se considera que una empresa sigue normas contables locales para preparar sus estados financieros si la
base de datos le asigna los codigos: 01 (Local standards), 04 (Commonwealth countries standards), 05 (EU
standards), 07 (Specific standards set by the group), 08 (Local standards with EU and IASC guidelines),
10 (Local standards with some EU guidelines), 11 (Local standards - inconsistency problems), 12
(International standards - inconsistency problems), 14 (Commonwealth standards - inconsistency
problems), 15 (EEC standards - inconsistency problem), 16 (International standards and some EU
guidelines - inconsistency problems), 17 (Local standards with some OECD guidelines), 18 (Local
standards with some IASC guidelines), 19 (Local standards with OECD and IASC guidelines), 21 (Local
standards with a certain reclassification for foreign companies) o 22 (other).
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US GAAP. De este modo, los adoptantes obligatorios de las NIIF utilizan solamente

normas contables locales en el periodo pre-NIIF y NIIF en el periodo post-NIIF.14

Por su parte, la muestra de control incluye empresas que adoptaron voluntariamente las
NIIF antes del afio 2005. Para estas empresas el periodo anterior a la adopcién de las NIIF
(pre-N1IF) comprende desde el 2000 hasta el 2004 y el periodo posterior a la aplicacion
de las NIIF (post-NIIF) abarca desde el 2005 hasta el 2012. Una empresa se identifica
como adoptante voluntario cuando cumple los siguientes requisitos: (1) utiliza las NIIF
por primera vez antes del afio 2004; (2) en los afios posteriores a la primera aplicacion de
las NIIF no aparece ningun afio siendo el tipo de normas utilizadas las normas locales o
los US GAAP; y (3) tanto en el periodo pre-NIIF como en el post-NIIF existe al menos
un afo disponible de estados financieros utilizando las NIIF. Ademas, la muestra de
control solamente contiene las observaciones de los adoptantes voluntarios a partir del

afio en el que utilizan por primera vez las NIIF.

La informacion financiera necesaria para llevar a cabo el analisis empirico se obtiene
también de la base de datos Worldscope. La Tabla 2.2 describe el proceso de depuracion
de la muestra. Eliminamos las observaciones para las que no hay informacion disponible
del auditor, del sector industrial (codigos SIC de 4 digitos) y de las variables financieras
necesarias para calcular los devengos y las variables de control. Ademas, siguiendo a
Ahmed et al. (2013) se eliminaron las observaciones que corresponden al primer afio de
adopcion obligatoria de las NIIF con el objetivo de eliminar cualquier posible efecto del
afio de transicion. De forma consistente, para la muestra de control, también se eliminaron
las observaciones correspondientes al primer afio en que se adoptan voluntariamente las
NIIF. Como resultado se obtiene una muestra final compuesta por 18.126 observaciones
afio-empresa pertenecientes a 1.881 empresas. La muestra se divide en 16.010 (de 1.668
empresas) y 2.116 (de 213 empresas) observaciones de adoptantes obligatorios (muestra

de tratamiento) y adoptantes voluntarios (muestra de control), respectivamente.

14 Ahmed et al. (2013) asumen la existencia de errores en la base de datos en los casos en que aparecen
empresas que vuelven a utilizar normas contables locales para preparar sus estados financieros en afios
posteriores una vez que adoptaron obligatoriamente las NIIF. También Daske, Hail, Leuz y Verdi (2013)
indican que la base de datos Worldscope tiene errores en este sentido. En todo caso, no consideramos a
estas empresas como adoptantes obligatorios.
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Tabla 2.2. Procedimiento para obtener la muestra final

NUmero de observaciones

Muestra Adoptantes Adoptantes
Total obligatorios voluntarios

Empresas cotlz_adas no fmanmeras. identificadas como 25 547 29 702 2 845
adoptantes obligatorios y voluntarios de las NIIF
Eliminaciones:
a) No existe informacion del auditor y del sector industrial -343 -235 -108
b) No existe informacion contable disponible para el calculo
de las variables que se utilizan en los analisis estadisticos y -5.456 -4.959 -497
economeétricos
c) Afio de adopcion de las NIIF -1.622 -1.498 -124
Total de observaciones 18.126 16.010 2.116
Total de empresas 1.881 1.668 213

La tabla 2.3 muestra la distribucion de la muestra por pais. Disponemos de observaciones
de empresas domiciliadas en 19 paises europeos.® Reino Unido y Francia (Luxemburgo
y Republica Checa) son los paises mas (menos) representados en la muestra con 3.621 y
3.173 (34 y 55) observaciones, respectivamente. En relacion a la separacion por tipo de
adoptante, se observa que la muestra de adoptantes obligatorios (voluntarios) proviene de
19 (15) paises y que el 63% (72%) del total de observaciones corresponden al periodo
post-NIIF. Ademas, respecto a los adoptantes obligatorios, Reino Unido y Francia son los
que tienen la mayor cantidad de observaciones (3.571 y 3.163, respectivamente), y
Luxemburgo tiene la menor cantidad de observaciones (16). En cambio, para los
adoptantes voluntarios, el 62,3% de la muestra se concentra en Alemania (1.318

observaciones), y la menor cantidad de observaciones pertenece a Francia (10).

15 La muestra incluye empresas domiciliadas en un pais que no es miembro de la UE (Noruega), donde
también se adoptaron las NIIF obligatoriamente desde el afio 2005. Suiza no fue incluido debido a que este
pais permitié la opcion a sus empresas cotizadas que preparasen sus estados financieros bajo NIIF o US
GAAP desde 2005. Por tanto, no puede ser clasificado como un adoptante obligatorio de las NIIF, ya que
no ha ordenado el uso de las NIIF en lugar de los US GAAP (Zeff, 2016).
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Tabla 2.3. Distribucion de la muestra

Muestra total Adoptantes obligatorios Adoptantes voluntarios
NiE anE T Qe ane oW NUE NnE Tow

Paises n n n % n n n % n n n %

Alemania 749 1488 2237 12,3% 381 538 919 57% 368 950 1.318 62,3%
Austria 76 195 271 15% 7 21 28  0,2% 69 174 243 115%
Bélgica 134 307 441 2,4% 113 227 340 2,1% 21 80 101 4,8%
Dinamarca 242 337 579 32% 228 313 541  3,4% 14 24 38  1,8%
Espafia 17 514 531 2,9% 17 514 531 3,3% 0 0 0 0,0%
Finlandia 326 526 852 4,7% 310 494 804 5,0% 16 32 48 2,3%
Francia 1329 1844 3.173 175% 1.327 1.836 3.163 19,8% 2 8 10 0,5%
Grecia 215 1157 1372 7,6% 210 1133 1343 84% 5 24 29 14%
Holanda 259 357 616 3,4% 246 337 583 3,6% 13 20 33 16%
Hungria 45 96 141  0,8% 4 24 28  0,2% 41 72 113 53%
Irlanda 83 107 190 1,0% 83 107 190 12% 0 0 0 0,0%
Italia 398 735 1133 6,3% 398 735 1133 7,1% 0 0 0 0,0%
Luxemburgo 2 32 34 0.2% 0 16 16 0,1% 2 16 18 0,9%
Noruega 206 338 544  3,0% 206 338 544  3,4% 0 0 0 0,0%
Polonia 142 514 656 3,6% 131 474 605 3,8% 11 40 51  2,4%
Portugal 121 210 331 1,8% 119 194 313 2,0% 2 16 18 0,9%
Reino Unido 1.631 1.990 3.621 20,0% 1.624 1947 3571 22,3% 7 43 50 2,4%
Rep. Checa 20 35 55 0,3% 10 19 29  0,2% 10 16 26 12%
Suecia 525 824 1349 7,4% 521 808 1329 8,3% 4 16 20 0,9%
Total 6.520 11.606 18.126 100% 5.935 10.075 16.010 100% 585 1.531 2.116 100%

2.5. Resultados

2.5.1. Descriptivos, tests univariantes y correlaciones

El panel A de la tabla 2.4 muestra los estadisticos descriptivos de la magnitud de los
ajustes por devengo (TD) por periodo (pre-NIIF y post-NIIF) y por tipo de adoptante. En
el panel B se muestra un analisis univariante del tipo diferencia en diferencias para la
variable TD (medias). Para mitigar la influencia de valores extremos, esta variable se ha
truncado al 1% por las dos colas. Observamos que la media de la variable TD en el periodo
pre-NIIF es 0,082 para los adoptantes obligatorios, significativamente menor que la de
los adoptantes voluntarios (0,100) (estadistico-t = -5,710). Este resultado es consistente
con el argumento de que la normativa NIIF es mas flexible que la normativa europea pre-
NIIF. Dado que en el periodo pre-NIIF las empresas identificadas como adoptantes
obligatorios utilizaban normas contables locales para preparar sus estados financieros,
podemos inferir que la normativa NIIF permite reconocer una mayor cantidad de

devengos respecto a los reconocidos bajo normas contables locales.
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En la tabla 2.4 también observamos que la media de la variable TD disminuye
significativamente entre ambos periodos, tanto para los adoptantes obligatorios (-0,013;
estadistico-t = -10,840) como para los adoptantes voluntarios (-0,028; estadistico-t = -
7,840). Esto es indicativo que tras 2005 la magnitud de los ajustes por devengo de las
empresas europeas se redujo. No obstante, la reduccion fue significativamente menor para
los adoptantes obligatorios (0,015; estadistico-t = 3,970). De hecho, la media de la
variable TD no difiere significativamente entre los adoptantes obligatorios y voluntarios
en el periodo post-NIIF (0,069 y 0,072, respectivamente). Esta evidencia sugiere que la
adopcion obligatoria de las NIIF supuso realmente un incremento en la magnitud de los

ajustes por devengo.

Tabla 2.4. Estadisticos descriptivos y test de diferencias para los ajustes por devengo (TD)

Panel A: Estadisticos descriptivos

Pre-NIIF Post-NIIF
Tipo de adoptante n Media p50 Desv. n Media p50 Desv.
est. est.
Adoptantes obligatorios 5.935 0,082 0,062 0,077 10.075 0,069 0,050 0,069
Adoptantes voluntarios 585 0,100 0,071 0,093 1.531 0,072 0,052 0,071

Panel B: Andlisis univariante del tipo diferencia en diferencias (medias)

(@) (b) (b) - ()
Pre-NIIF Post-NIIF (Estadistico-t)

Adoptantes . -0,013***
obligatorios @) 0,082 0,069 (-10,840)

Adoptantes .. -0,028***
voluntarios (i) 0,100 0.072 (-7,840)

(i) - (i) -0,018*** -0,003 0,015%**
(Estadistico-t) (-5,710) (-1,590) (3,970)

TD es el valor absoluto del total de devengos dividido por el activo total medio. Los ajustes por devengo se obtienen de la diferencia
entre el resultado neto y el flujo de caja operativo. *, ** y *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

En la tabla 2.5 se muestran los estadisticos descriptivos de las variables de control
incluidas en el modelo especificado en la expresion (2.1) por periodo (pre-NIIF y post-
NIIF) y/o por tipo de adoptante. Para mitigar la influencia de los valores extremos todas
las variables continuas se han truncado al 1% por las dos colas. En el panel A observamos
que los adoptantes obligatorios difieren significativamente en media y mediana en todas

estas variables entre el periodo pre-NIIF y el periodo post-NIIF. En cambio, en el panel
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B observamos que los adoptantes voluntarios difieren significativamente entre ambos
periodos, tanto en media como en mediana, solamente en la variacion anual de la cifra de
negocios (VARVTAS), el tamafio (TAM), la rentabilidad (ROA) y la incidencia de pérdidas
(LOSS). Por su parte, en el panel C observamos que los adoptantes voluntarios tienen
mayor tamafio (TAM), mayor propiedad, planta y equipos (PPE), menor incidencia de
pérdidas (LOSS), menor ciclo operativo (CICLO), menor porcentaje de empresas que son
auditadas por las grandes firmas de auditoria (BIG) y menor nivel de endeudamiento
(ENDEU) que los adoptantes obligatorios. Todas estas diferencias son estadisticamente

significativas.

Tabla 2.5. Estadisticos descriptivos y test de diferencias para las variables de control

Variables Media p50 Ele;stv Media p50 Deesiv Estadistico-t Estadistico-z
Panel A: Adoptantes obligatorios
Pre-NIIF (n =5.935) Post-NIIF (n = 10.075) Post- Pre Post-Pre
VARVTAS 0,120 0,107 0,242 0,038 0,040 0,241 -20,645 *** -24471 ***
PPE 0,594 0,517 0,412 0,573 0,495 0,414 -3,126 *** -3,737 ***
TAM 5,751 5,523 1,993 6,212 5,963 2,036 14,031 *** 14,052 ***
CICLO 165,495 132,819 163,890 201,211 145,830 238,152 11,208 *** 11,605 ***
ROA 0,025 0,038 0,128 0,031 0,036 0,106 3,074 *** -2,120 **
LOSS 0,225 0,000 0,418 0,244 0,000 0,430 2,749 *** 2,729 ***
BIG 0,782 1,000 0,413 0,727 1,000 0,446 -7,996 *** -7,825 ***
ENDEU 0,577 0,588 0,200 0,571 0,581 0,203 -1,850 * -2,152 **
Panel B: Adoptantes voluntarios
Pre-NIIF (n = 585) Post-NIIF (n = 1.531) Post-Pre Post-Pre

VARVTAS 0,135 0,121 0,234 0,038 0,036 0,240 -8,396 *** -10,434 ***
PPE 0,643 0,565 0,453 0,623 0,527 0,440 -0,945 -0,841 **
TAM 6,243 5,852 2,288 6,569 6,284 2,247 2,974 Hxx 3,121 ***
CICLO 163,195 133,571 172,820 174,867 143,338 204,179 1,319 2,349 **
ROA 0,014 0,033 0,136 0,039 0,041 0,112 4,006 #** 4,026 ***
LOSS 0,268 0,000 0,443 0,195 0,000 0,396 -3,520 -3,691 ***
BIG 0,701 1,000 0,458 0,694 1,000 0,461 -0,292 -0,292

ENDEU 0,544 0,551 0,210 0,556 0,566 0,206 1,239 1,178
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Tabla 2.5. Estadisticos descriptivos y test de diferencias para las variables de control (cont.)

Variables Media p50 Deistv Media p50 Deesiv Estadistico-t Estadistico-z
Panel C: Muestra Total

Adop. Oblig (n = 16.010) Adop. Vol. (n =2.116) Oblig-Vol. Oblig-Vol.
VARVTAS 0,069 0,066 0,245 0,064 0,061 0,242 0,121 1,525
PPE 0,581 0,503 0,413 0,629 0,536 0,444 -4,681 *** -4,206 ***
TAM 6,041 5,793 2,032 6,479 6,146 2,263 -8,468 *** -71,520 ***
CICLO 187,971 140,769 214,344 171,640 140,313 196,041 3,660 *** 2,263 **
ROA 0,029 0,037 0,115 0,032 0,039 0,120 -1,331 -1,896 *
LOSS 0,237 0,000 0,425 0,215 0,000 0,411 2,325 ** 2,265 **
BIG 0,747 1,000 0,434 0,696 1,000 0,460 4,855 *** 5,070 ***
ENDEU 0,573 0,583 0,202 0,553 0,561 0,207 4,308 *** 4,140 ***

VARVTAS es la variacion anual de la cifra de negocios dividida por el activo total. PPE es el total de propiedad, planta y equipo bruto
dividido por el activo total. TAM es el logaritmo natural del activo total. CICLO es la suma del nimero de dias en que se demora una
empresa en cobrar a sus clientes y el que se demora en vender sus inventarios. ROA es el resultado neto dividido por el activo total.
LOSS es una variable dicotémica igual a 1 si la empresa tiene un resultado neto negativo, y 0 en caso contrario. BIG es igual a 1 si la
empresa es auditada por alguna de las grandes firmas de auditoria multinacionales, y 0 en caso contrario. ENDEU es el pasivo total
dividido por el activo total. *, **; *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

La tabla 2.6 presenta las correlaciones de Pearson entre las variables del analisis. La
magnitud de los devengos (TD) esta negativamente correlacionada con VARVTAS, TAM,
ROA y BIG. En cambio, TD esta positivamente correlacionada con PPE, CICLO, LOSS
y ENDEU. Todas estas correlaciones son estadisticamente significativas al 1%. Si
consideramos que se han producido cambios significativos en varios de estos factores
entre el periodo pre-NIIF y post-NIIF en ambos tipos de adoptantes, la evidencia
observada en la tabla 2.4 podria conducir a conclusiones erroneas respecto al efecto de la
adopcion obligatoria de las NIIF sobre la magnitud de los ajustes por devengo. Por ello,
es necesario llevar a cabo un andlisis multivariante en el que se contraste la relacion de

interés al mismo tiempo que se controla por estos factores.

Por otro lado, la magnitud de las correlaciones entre las variables independientes del
modelo (2.1) no es elevada, excepto por la correlacion entre ROA y LOSS (-0,660), como
cabria esperar; por tanto, la multicolinealidad no parece representar un problema en el

andlisis de regresion subsiguiente.®

16 En andlisis adicionales (no tabulados) excluimos del modelo (2.1) la variable LOSS o la variable ROA.
Los resultados principales no cambian.
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Tabla 2.6. Matriz de correlaciones de Pearson
Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 1D 1,000
2 VARVTAS  .0,130*** 1,000
3 PPE 0,021***  -0,089*** 1,000
4 TAM -0,206***  0,015** 0,090*** 1,000
5 CICLO 0,048***  -0,170***  -0,152*** -0,089*** 1,000
6 ROA -0,405***  0,294***  -0,006 0,208***  -0,157*** 1,000
7 LOSS 0,348***  -0,269***  0,019*** -0,243***  (,143*** -0,660*** 1,000
8 BIG -0,053***  0,034***  0,057***  0,363*** -0,133***  0,089*** -0,104*** 1,000
9 ENDEU 0,119*** -0,027***  0,034***  0,200*** -0,019*** -0,225***  (,152*** (,033*** 1,000

TD es el valor absoluto del total de devengos dividido por el activo total medio. Los ajustes por devengo se obtienen de la diferencia entre el
resultado neto y el flujo de caja operativo. VARVTAS es la variacion anual de la cifra de negocios dividida por el activo total. PPE es el total de
propiedad, planta y equipo bruto dividido por el activo total. TAM es el logaritmo natural del activo total. CICLO es la suma del nimero de dias
en que se demora una empresa en cobrar a sus clientes y el que se demora en vender sus inventarios. ROA es el resultado neto dividido por el
activo total. LOSS es una variable dicotémica igual a 1 si la empresa tiene un resultado neto negativo, y 0 en caso contrario. BIG es igual a 1 si la
empresa es auditada por alguna de las grandes firmas de auditoria multinacionales, y 0 en caso contrario. ENDEU es el pasivo total dividido por

el activo total. *, **; *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

2.5.2. Andlisis de regresion

2.5.2.1. Muestra total

En el panel A de la tabla 2.7 se presentan los resultados de la estimacion del modelo (2.1).
Los estadisticos-t son calculados considerando los errores estandar ajustados por clusters
de empresa y afo segin Cameron y Miller (2015). Las variables POST, MAN y
MAN_POST son las que nos permiten captar el distinto grado de flexibilidad contable de
las NIIF y las normas contables locales que aplicaban las empresas de la muestra de
adoptantes obligatorios antes de 2005, asi como el impacto de la adopcion obligatoria del
modelo IASB sobre este grupo de empresas. En el panel B de la tabla 2.7 combinamos
los coeficientes de estas tres variables y evaluamos la significatividad estadistica de los
coeficientes conjuntamente. El valor de la celda que contempla al periodo pre-NIIF para
los adoptantes obligatorios es igual a la suma del intercepto y el coeficiente de la variable
MAN. En cambio, para los adoptantes voluntarios el valor de esta celda corresponde
solamente al intercepto. La suma del intercepto y de los coeficientes de las variables
MAN, POST y MAN_POST es igual al valor de la celda que esta asociada al periodo post-
NIIF para los adoptantes obligatorios, mientras la suma del intercepto y del coeficiente
de la variable POST es igual al valor de la celda que corresponde a los adoptantes
voluntarios en el periodo post-NIIF. Los resultados observados en la tabla 2.7 (panel A)

para las variables de interés, son los siguientes:
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e El coeficiente negativo y significativo al 1% de la variable MAN (-0,014; estadistico-
t = -3,249) indica que en el periodo pre-NIIF los adoptantes obligatorios reconocen
una cantidad de ajustes por devengo significativamente menor que los adoptantes
voluntarios. Este resultado sugiere que el modelo IASB es més flexible que las normas
locales que se aplicaban en Europa antes del 2005, y/o que otros factores del entorno
econdmico en el periodo pre-NIIF influyeron en los devengos reconocidos por ambos
tipos de adoptantes.

e El coeficiente de la variable POST es negativo y estadisticamente significativo al 1%
(-0,022; estadistico-t = -4,150), lo que sugiere que el total de devengos disminuyo al
pasar del periodo pre-NIIF al post-NIIF por cambios ocurridos en el entorno
econdmico diferentes a la adopcion obligatoria de las NIIF. Estos cambios afectaron
tanto a los adoptantes obligatorios como adoptantes voluntarios.

e Por altimo, el coeficiente de la variable MAN_POST es positivo y significativo al 1%
(0,012; estadistico-t = 3,137). Es decir, los adoptantes obligatorios experimentaron un
cambio incremental positivo en el total de devengos entre el periodo pre-NIIF y post-
NIIF respecto al experimentado por los adoptantes voluntarios. En el resto de analisis
nos centraremos en esta variable, que capta el efecto atribuible a la adopcién
obligatoria de las NIIF. Este resultado confirma lo observado en el analisis univariante
presentado en la tabla 2.4, sugiriendo que la adopcion obligatoria de las NIIF supuso

un incremento de la magnitud de los ajustes por devengo.

Como se observa en el panel B de la tabla 2.7, la magnitud de los devengos tras 2005
experimenta una reduccion significativa, tanto en la muestra de adoptantes obligatorios
(-0,010) como en la de voluntarios (-0,022). Sin embargo, la reduccién es
significativamente menor en el caso de los adoptantes obligatorios, debido al efecto
incremental positivo que supuso el cambio hacia el modelo IASB en el total de ajustes

por devengo.

En cuanto a las variables de control (panel A de la tabla 2.7) observamos que el tamafio
(TAM) y la rentabilidad (ROA) estan negativamente relacionados con la magnitud de los
ajustes por devengo, mientras que el total de devengos aumenta con el endeudamiento
(ENDEU), el inmovilizado material (PPE), y la incidencia de pérdidas (LOSS). Los
resultados de la estimacion para estas variables de control son consistentes con la

literatura previa.
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En general, los resultados del analisis expuesto conducen a rechazar H1, y sugieren que
el modelo contable NIIF genera el reconocimiento de una mayor cantidad de ajustes por
devengo que las normas contables locales que se aplicaban en Europa antes de 2005.

Tabla 2.7. Efecto promedio de la adopcién obligatoria de las NIIF en los ajustes por devengo (TD)

Panel A: Regresion

Variables Coeficiente Estadistico-t
MAN -0,014 -3,249 ***
POST -0,022 -4,150 ***
MAN_POST 0,012 3,137 ***
test (2)+(3)=0 -0,010 7,750 ***
VARVTAS -0,007 -1,394
PPE 0,008 3,088 ***
TAM -0,005 -9,377 ***
CICLO 0,000 0,126
ROA -0,179 -5,090 ***
LOSS 0,018 5,027 ***
BIG 0,001 0,676
ENDEU 0,029 5,888 ***
Constante 0,092 9,603 ***
Efectos fijos sector y pais Si

Observaciones 18.126

R2 0,236

Panel B: Andlisis de doble entrada entre adoptantes obligatorios y adoptantes voluntarios por periodo de adopcidn,
usando los coeficientes del Panel A.

(@) (b) (b) - ()

Pre-NIIF Post-NIIF (p-valor)

Adoptantes . -0,010%**
obligatorios 0 0.078 0,068 (0,005)

Adoptantes . -0,022***
voluntarios @i 0,092 0,070 (0,000)

(i) - (ii) -0,014%*** -0,002 0,012%***
(p-valor) (0,001) 0,717) (0,002)

TD es el valor absoluto del total de devengos dividido por el activo total medio. Los ajustes por devengo se obtienen de la diferencia
entre el resultado neto y el flujo de caja operativo. MAN toma el valor de 1 si la observacion pertenece a una empresa que es identificada
como adoptante obligatorio, y 0 en caso contrario. POST es una variable dicotomica que toma el valor de 1 si la observacion pertenece
al periodo posterior a la adopcion obligatoria de las NIIF, y 0 en caso contrario. MAN_POST es igual a 1 si la observacion corresponde
a una empresa clasificada como adoptante obligatorio en el periodo posterior a la adopcion de las NIIF, y 0 en caso contrario. VARVTAS
es la variacion anual de la cifra de negocios dividida por el activo total. PPE es el total de propiedad, planta y equipo bruto dividido por
el activo total. TAM es el logaritmo natural del activo total. CICLO es la suma del nimero de dias en que se demora una empresa en
cobrar a sus clientes y el que se demora en vender sus inventarios. ROA es el resultado neto dividido por el activo total. LOSS es una
variable dicotémica igual a 1 si la empresa tiene un resultado neto negativo, y 0 en caso contrario. BIG es igual a 1 si la empresa es
auditada por alguna de las grandes firmas de auditoria multinacionales, y 0 en caso contrario. ENDEU es el pasivo total dividido por el
activo total. Se aplica el test de Wald para evaluar la significancia estadistica de la suma de dos coeficientes. *, **; *** indican
significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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2.5.2.2. Particiones basadas en las diferencias entre normas contables locales y NI1F
El panel A de la tabla 2.8 muestra para cada pais el nimero total de diferencias que
existian entre sus normas contables y las NIIF antes de su adopcion obligatoria
(Gaapdiffl), asi como los paises que incluimos en las submuestras Menos_Dif y M&s_Dif.
Las normas contables de Luxemburgo presentaban el mayor niumero de diferencias con
el modelo IASB antes de 2005 (18), mientras que Irlanda y Reino Unido mostraban el
menor nimero de diferencias (1). EI nimero de diferencias se concentra alrededor de la
mediana (12), puesto que 11 paises presentaban un valor de Gaapdiffl entre 10 y 14.
Irlanda, Reino Unido, Holanda, Noruega, Suecia, Alemania y Dinamarca (restantes 12

paises) forman parte de la submuestra Menos_Dif (Mas_Dif).

En el panel B de la tabla 2.8 se presentan los resultados de la estimacién del modelo (2.1)
para cada una de las submuestras. En el panel C de la tabla 2.8 combinamos los
coeficientes de las tres variables de interés y evaluamos la significancia de los coeficientes
conjuntamente. Observamos gue en las dos submuestras tanto los adoptantes obligatorios
como los adoptantes voluntarios experimentaron una disminucion estadisticamente
significativa en la magnitud de los ajustes por devengo al pasar del periodo pre-NIIF al
periodo post-NIIF. En ambas submuestras, la variacién negativa en los ajustes por
devengo es menor para los adoptantes obligatorios debido al efecto positivo y
significativo de la adopcion obligatoria de las NIIF. Adicionalmente, los resultados
muestran que el coeficiente de MAN_POST es mayor en la particion Menos_Dif (0,015;
estadistico-t = 3,786) que en la particion Mas_Dif (0,009; estadistico-t = 2,214). Sin

embargo, la diferencia entre ambos coeficientes no es estadisticamente significativa.
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Tabla 2.8. Efecto promedio de la adopcion obligatoria de las NIIF en los ajustes por devengo (TD), condicionado al
grado de semejanza entre las normas contables locales y las NIIF antes de 2005

Panel A: Detalle de Gaapdiffl, Mas_Dif y Menos_Dif

Paises Gaapdiffl Mas_Dif Menos_Dif
Alemania 11 X
Austria 12
Bélgica 13 X
Dinamarca 11 X
Espafa 16 X
Finlandia 15 X
Francia 12 X
Grecia 17 X
Holanda 4 X
Hungria 13 X
Irlanda 1 X
Italia 12
Luxemburgo 18
Noruega 7 X
Polonia 12
Portugal 13
Reino Unido 1 X
Republica Checa 14 X
Suecia 10 X
Mediana 12
Panel B: Regresion

Mas Dif Menos_Dif
Variables Coeficiente Estadistico-t Coeficiente Estadistico-t
MAN B1 -0,007 -1,374 -0,019 -3,621 ***
POST B2 -0,021 -4,060 *** -0,021 -4,320 ***
MAN_POST B3 0,009 2,214 ** 0,015 3,786 ***
test B2+ B3=0 -0,012 10,270 *** -0,006 3,800 *
test de diferencia en 3 -0,982
VARVTAS -0,006 -0,749 -0,007 -1,302
PPE 0,008 2,457 ** 0,009 2,803 ***
TAM -0,006 -9,244 *** -0,005 -6,357 ***
CICLO 0,000 1,016 0,000 -1,554
ROA -0,198 -4,005 *** -0,177 -5,552 ***
LOSS 0,010 2,132 ** 0,028 6,667 ***
BIG 0,001 0,565 0,002 0,689
ENDEU 0,032 4,681 *** 0,021 3,129 ***
Constante 0,055 3,178 *** 0,105 11,086 ***
Efectos fijos sector y pais Si Si
Observaciones 10.449 9.793
R2 0,240 0,269
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Tabla 2.8. Efecto promedio de la adopcion obligatoria de las NI1F en los ajustes por devengo (TD), condicionado al grado
de semejanza entre las normas contables locales y las NIIF antes de 2005 (cont.)

Panel C: Analisis de doble entrada entre adoptantes obligatorios y adoptantes voluntarios por periodo, usando los
coeficientes del Panel B.

| Mas_Dif | | Menos_Dif |
(@) (b) (b) - () (@) (b) (b) - (@)
Pre-NIIF  Post-NIIF  (p-valor) Pre-NIIF Post-NIIF  (p-valor)
Adoptantes . -0,012%** Adoptantes . -0,006*
obligatorios U 0,048 0.036 (0,000) obligatorios 0 0,086 0,080 (0,051)
Adoptantes " -0,021%** Adoptantes . -0,021***
voluntarios @i 0,055 0,034 (0,001) voluntarios Q) 0.105 0,084 (0,000)
(i) - (i) -0,007 0,002 0,009** (i) - (i) -0,019***  -0,004 0,015%**
(p-valor) (0,170) (0,643) (0,027) (p-valor) (0,000) (0,341) (0,000)

TD es el valor absoluto del total de devengos dividido por el activo total medio. Los ajustes por devengo se obtienen de la diferencia entre el
resultado neto y el flujo de caja operativo. MAN toma el valor de 1 si la observacion pertenece a una empresa que es identificada como adoptante
obligatorio, y 0 en caso contrario. POST es una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la observacion pertenece al periodo posterior a la
adopcion obligatoria de las NIIF, y 0 en caso contrario. MAN_POST es igual a 1 si la observacion corresponde a una empresa clasificada como
adoptante obligatorio en el periodo posterior a la adopcion de las NIIF, y 0 en caso contrario. VARVTAS es la variacién anual de la cifra de
negocios dividida por el activo total. PPE es el total de propiedad, planta y equipo bruto dividido por el activo total. TAM es el logaritmo natural
del activo total. CICLO es la suma del nimero de dias en que se demora una empresa en cobrar a sus clientes y el que se demora en vender sus
inventarios. ROA es el resultado neto dividido por el activo total. LOSS es una variable dicotémica igual a 1 si la empresa tiene un resultado neto
negativo, y 0 en caso contrario. BIG es igual a 1 si la empresa es auditada por alguna de las grandes firmas de auditoria multinacionales, y 0 en
caso contrario. ENDEU es el pasivo total dividido por el activo total. Se aplica el test de Wald para evaluar la significancia estadistica de la suma
de dos coeficientes. *, **; *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Los resultados del analisis descrito en esta seccion podrian estar influenciados por el
procedimiento utilizado para determinar las dos submuestras. Por ello, realizamos el
mismo analisis con una composicién distinta, cuyas submuestras se denotan
Mas_Similitud y Menos_Similitud. La primera submuestra (Mas_Similitud) esta formada
solamente por las empresas que adoptaron obligatoriamente las NIIF domiciliadas en
Reino Unido, Irlanda y Holanda, mientras que la segunda particion (Menos_Similitud)
incluye los otros 16 paises que adoptaron obligatoriamente el modelo IASB en 2005. En
Mas_Similitud solamente incluimos a estos tres paises debido a que sus mercados de
capitales estan méas desarrollados y sus normas contables no estaban muy influenciadas
por la normativa fiscal, por lo que tenian mayor grado de similitud con las NIIF (Nobes,
2008). Ademas, estos tres paises son los que presentan el menor nimero de diferencias
segun Bae et al. 2008 (1, 1 y 4, respectivamente). En la tabla 2.9 se presentan los
resultados de este andlisis de sensibilidad. Los resultados son sustancialmente iguales a
los presentados en la tabla 2.8. El coeficiente de MAN_POST es mayor en la particion
Menos_Similitud (0,013; estadistico-t = 3,114) que en la particiéon Mas_Similitud (0,011;

estadistico-t = 2,770). Sin embargo, la diferencia no es estadisticamente significativa.
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Tabla 2.9. Efecto promedio de la adopcion obligatoria de las NIIF en los ajustes por devengo (TD), condicionado al
grado de similitud con las NIIF (criterio de particion alternativo)

Panel A: Regresion

Menos_Similitud Mas_Similitud
Variables Coeficiente Estadistico-t Coeficiente Estadistico-t
MAN B2 -0,014 -3,330 *** 0,005 0,554
POST B2 -0,023 -4,125 *** -0,019 -4,383 ***
MAN_POST B3 0,013 3,114 *** 0,011 2,770 ***
test f2+ p3=0 -0,010 6,870 *** -0,008 6,050 **
test de diferencia en 3 0,397
VARVTAS -0,009 -1,625 -0,000 -0,034
PPE 0,006 1,804 * 0,014 3,749 ***
TAM -0,005 -8,893 *** -0,005 -6,580 ***
CICLO 0,000 0,590 -0,000 -1,094
ROA -0,168 -4,684 *** -0,229 -5,289 ***
LOSS 0,014 3,951 *** 0,029 5,231 ***
BIG 0,002 1,034 0,001 0,337
ENDEU 0,029 5,337 *** 0,024 3,210 ***
Constante 0,086 11,827 *** 0,115 8,275 ***
Efectos fijos sector y pais Si Si
Observaciones 13.782 6.460
R? 0,219 0,339

Panel B: Analisis de doble entrada entre adoptantes obligatorios y adoptantes voluntarios por periodo, usando los
coeficientes del Panel A.

[ Menos Similitud | | Mas Similitud |
(@) (b) (b) - (a) (@) (b) (b) - (a)
Pre-NIIF  Post-NIIF  (p-valor) Pre-NIIF  Post-NIIF  (p-valor)
Adoptantes . -0,010*** Adoptantes . -0,008**
obligatorios M 0.072 0,062 (0,001) obligatorios @ 0,120 0,112 (0,014)
Adoptantes . -0,023*** Adoptantes - -0,019***
voluntarios (i) 0,086 0,063 (0,000) voluntarios (i) 0,115 0,096 (0,000)
@) - (i) -0,014***  -0,001 0,013%*=* (i) - (ii) 0,005 0,016*  0,011***
(p-valor) (0,001) (0,799) (0,002) (p-valor) (0,580) (0,067) (0,006)

TD es el valor absoluto del total de devengos dividido por el activo total medio. Los ajustes por devengo se obtienen de la diferencia entre el
resultado neto y el flujo de caja operativo. MAN toma el valor de 1 si la observacién pertenece a una empresa que es identificada como adoptante
obligatorio, y 0 en caso contrario. POST es una variable dicotomica que toma el valor de 1 si la observacion pertenece al periodo posterior a la
adopcion obligatoria de las NIIF, y 0 en caso contrario. MAN_POST es igual a 1 si la observacion corresponde a una empresa clasificada como
adoptante obligatorio en el periodo posterior a la adopcion de las NIIF, y 0 en caso contrario. VARVTAS es la variacion anual de la cifra de
negocios dividida por el activo total. PPE es el total de propiedad, planta y equipo bruto dividido por el activo total. TAM es el logaritmo natural
del activo total. CICLO es la suma del nimero de dias en que se demora una empresa en cobrar a sus clientes y el que se demora en vender sus
inventarios. ROA es el resultado neto dividido por el activo total. LOSS es una variable dicotémica igual a 1 si la empresa tiene un resultado neto
negativo, y 0 en caso contrario. BIG es igual a 1 si la empresa es auditada por alguna de las grandes firmas de auditoria multinacionales, y 0 en
caso contrario. ENDEU es el pasivo total dividido por el activo total. Se aplica el test de Wald para evaluar la significancia estadistica de la suma
de dos coeficientes. *, **; *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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En resumen, estos resultados sugieren que la adopcion obligatoria del modelo contable
NIIF generd un incremento de la magnitud de los ajustes por devengo respecto a las
normas contables locales, independientemente del grado de similitud que existia entre las
normas contables locales y las NIIF antes de su adopcion y la clasificacion basada en las
diferencias derivadas de las caracteristicas del mercado de capitales y la similitud entre
las normas fiscales y contables. Por consiguiente, no podemos rechazar H2. La evidencia
presentada no es consistente con lo esperado, que el efecto fuese mayor en los paises que
presentaban un menor nivel de similitud entre sus normas contables y las NIIF antes de
2005. Por un lado, esto puede estar indicando que el indice utilizado para medir las
diferencias que existian entre las normas contables locales y las NIIF antes de 2005 no
capten efectivamente estas diferencias. De hecho, este indice no mide el peso especifico
que tiene cada una de las diferencias. Por ejemplo, en el indice desarrollado por Bae et
al. (2008) las normas contables de Reino Unido presentan solamente una diferencia
respecto a las NIIF antes de su adopcion. No obstante, Barth et al. (2014) al analizar las
conciliaciones del resultado neto entre ambos modelos contables para 15 paises,
encuentran que Reino Unido es el sexto pais que presenta una mayor diferencia en la

magnitud del resultado contable.

2.6. Analisis adicional

En esta seccion dividimos la muestra en funcion del signo de los ajustes por devengo
totales, positivos (POS_TD) y negativos (NEG_TD). La variable NEG_TD se expresa en
valor absoluto para facilitar la interpretacion de los resultados. En el panel A de la tabla
2.10 se presentan los resultados de la estimacion del modelo (2.1), mientras en el panel B
de la tabla 2.10 combinamos los coeficientes de las tres variables de interés y evaluamos

la significatividad estadistica de los coeficientes conjuntamente.

Al contrario de lo observado para los ajustes por devengo totales (TD) (ver panel B de la
tabla 2.7), en el panel B de la tabla 2.10 observamos que los ajustes por devengo positivos
(POS_TD) al pasar del periodo pre-NIIF al post-NIIF disminuyeron mas en la muestra de
adoptantes obligatorios (-0,010) que en la muestra de adoptantes voluntarios (-0,005). Sin
embargo, la mayor reduccion experimentada por los adoptantes obligatorios no es

estadisticamente significativa. Por consiguiente, esto sugiere que la disminucion
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observada en la magnitud de los ajustes por devengo positivos no puede ser atribuida a la

adopcion obligatoria de las NIIF.

Por su parte, los resultados del analisis de regresion que tiene como variable dependiente
a los ajustes por devengo negativos (NEG_TD) son similares a los observados para los
ajustes por devengo totales (TD) (ver panel B de la tabla 2.7). De este modo, observamos
en el panel B de la tabla 2.10 que la magnitud de los devengos negativos al pasar del
periodo pre-NIIF al post-NIIF experimenta una reduccion significativa, tanto en la
muestra de adoptantes obligatorios (-0,008) como en la de voluntarios (-0,021). No
obstante, la reduccion es significativamente menor en la muestra de adoptantes
obligatorios en 0,013, debido al efecto incremental positivo que supuso el cambio hacia
la normativa NIIF en el total de ajustes por devengo negativos. En consecuencia, los
resultados planteados anteriormente para los ajustes por devengo totales estan debidos

principalmente por los ajustes de signo negativo.

Tabla 2.10. Efecto promedio de la adopcidn obligatoria de las NI1F en los ajustes por devengo tanto positivos (POS_TD)

como negativos (NEG_TD)

Panel A: Regresién

POS_TD NEG_TD
Variables Coeficiente Estadistico-t Coeficiente Estadistico-t
MAN B1 0,006 0,514 -0,016 -4,293 ***
POST B2 -0,005 -0,578 -0,021 -4,098 ***
MAN_POST B3 -0,005 -0,492 0,013 3,943 ***
test f2+ f3=0 -0,010 9,330 *** -0,008 3570 *
VARVTAS -0,022 -2,939 *** -0,001 -0,112
PPE -0,032 -5,151 *** 0,015 6,020 ***
TAM -0,011 -9,097 *** -0,004 -7,913 ***
CICLO 0,000 3,840 *** -0,000 -1,527
ROA 0,302 9,651 *** -0,339 -10,067 ***
LOSS 0,034 7,831 *** 0,003 1,097
BIG -0,002 -0,494 0,003 1,177
ENDEU 0,036 3,773 *** 0,027 5,363 ***
Constante 0,088 7,557 *** 0,088 3,839 ***
Efectos fijos sector y pais Si Si
Observaciones 4,014 14.112

R2

0,199

0,372
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Tabla 2.10. Efecto promedio de la adopcion obligatoria de las NIIF en los ajustes por devengo tanto positivos (POS_TD)
como negativos (NEG_TD) (cont.)

Panel B: Analisis de doble entrada entre adoptantes obligatorios y adoptantes voluntarios por periodo, usando los
coeficientes del Panel A.

| POS TD | | NEG_TD |
(@) (b) (b) - (a) (@) (b) (b) - (a)
Pre-NIIF  Post-NIIF  (p-valor) Pre-NIIF  Post-NIIF  (p-valor)
Adoptantes . -0,010*** Adoptantes . -0,008*
obligatorios U 0,094 0,084 (0,002) obligatorios @ 0,072 0,064 (0,059)
Adoptantes .. -0,005 Adoptantes .. -0,021***
voluntarios @i 0,088 0,083 (0,563) voluntarios Q) 0,088 0,067 (0,000)
(i) - (i) 0,006 0,001 -0,005 (i) - (i) -0,016***  -0,003 0,013***
(p-valor) (0,607) (0,892) (0,623) (p-valor) (0,000) (0,444) (0,000)

POS_TD es el valor del total de devengos positivos dividido por el activo total medio, mientras NEG_TD es el valor absoluto del total de
devengos negativos dividido por el activo total medio. Los ajustes por devengo se obtienen de la diferencia entre el resultado neto y el flujo de
caja operativo. MAN toma el valor de 1 si la observacion pertenece a una empresa que es identificada como adoptante obligatorio, y 0 en caso
contrario. POST es una variable dicotémica que toma el valor de 1 si la observacion pertenece al periodo posterior a la adopcion obligatoria de
las NIIF, y O en caso contrario. MAN_POST es igual a 1 si la observacion corresponde a una empresa clasificada como adoptante obligatorio en
el periodo posterior a la adopcién de las NIIF, y 0 en caso contrario. VARVTAS es la variacién anual de la cifra de negocios dividida por el activo
total. PPE es el total de propiedad, planta y equipo bruto dividido por el activo total. TAM es el logaritmo natural del activo total. CICLO es la
suma del nimero de dias en que se demora una empresa en cobrar a sus clientes y el que se demora en vender sus inventarios. ROA es el
resultado neto dividido por el activo total. LOSS es una variable dicotémica igual a 1 si la empresa tiene un resultado neto negativo, y 0 en caso
contrario. BIG es igual a 1 si la empresa es auditada por alguna de las grandes firmas de auditoria multinacionales, y 0 en caso contrario. ENDEU
es el pasivo total dividido por el activo total. Se aplica el test de Wald para evaluar la significancia estadistica de la suma de dos coeficientes. *,
**. *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

En la tabla 2.11 se muestran los resultados de la estimacion del modelo (2.1) segun el
grado de semejanza de las normas contables locales y las NIIF antes de 2005. La
submuestra Mas_Dif (Menos_Dif) incluye las observaciones de adoptantes obligatorios
que pertenecen a un pais que tiene un valor en Gaapdiffl igual o mayor (menor) a la
mediana de esta variable.!” En el panel A se presentan los resultados de la estimacion del
modelo (2.1) para cada una de las submuestras, mientras en el panel B combinamos los
coeficientes de las tres variables de interés y evaluamos la significancia de los coeficientes

conjuntamente.

En cuanto a los ajustes por devengo positivos (POS_TD), para ambas particiones,
observamos que estos disminuyen al pasar del periodo pre-NIIF al post-NIIF en ambos
tipos de adoptantes. Sin embargo, la variacion negativa experimentada por los adoptantes
obligatorios no es estadisticamente diferente a la experimentada por los adoptantes

voluntarios.

17 os principales resultados no cambian si utilizamos el criterio alternativo para realizar la particion de la
muestra total (no tabulados). En otras palabras, Mas_Similitud (Menos_Similitud) estda compuesta
solamente por las observaciones de adoptantes obligatorios que pertenecen a Reino Unido, Irlanda y
Holanda (restantes 16 paises).
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Por su parte, al analizar la direccion del impacto de la adopcién de las NIIF sobre la
magnitud de los ajustes por devengo negativos (NEG_TD), también observamos en ambas
particiones que tanto los adoptantes obligatorios como los adoptantes voluntarios
experimentaron una disminucion tras 2005. En este caso, en ambas particiones, la
variacion negativa en los ajustes por devengo negativos es significativamente menor para
la muestra de adoptantes obligatorios debido al efecto positivo y significativo de la
adopcion obligatoria de las NIIF. Ademas, los resultados muestran que el coeficiente de
MAN_POST es mayor en la particion Menos_Dif (0,016; estadistico-t = 3,963) que en la
particion Mas_Dif (0,009; estadistico-t = 2,870). Sin embargo, ambos coeficientes no son
estadisticamente diferentes. Asi, los mismos resultados planteados para el valor absoluto
de los ajustes por devengo totales (TD) en general se observan para los ajustes por

devengo negativos.

Tabla 2.11. Efecto promedio de la adopcidn obligatoria de las NIIF en los ajustes por devengo tanto positivos (POS_TD)
como negativos (NEG_TD), condicionado al grado de semejanza entre las normas contables locales y las NI1F
antes de 2005

Panel A: Regresion

POS TD NEG TD

Mas_Dif Menos_Dif Mas_Dif Menos Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN Br 0,039 3,000 *** 0,003 0,237 -0,011 -1,748 * -0,021 4,162 ***
POST B2 -0,004 -0,386 -0,002 -0,204 -0,020 -3,991 *** -0,020 4,274 ***
MAN_POST Bs -0,007 -0,626 -0,009 -0,858 0,009 2,870 *** 0,016 3,963 ***
test f2+ f3=0 -0,011 5,470 ** -0,011 10,001 *** -0,011 4,700 ** -0,004 1,470
Test de dif. en g3 0,133 -1,358
VARVTAS -0,029 -2,633 ** -0,018 -2,576 ** 0,003 0,250 -0,001 -0,141
PPE -0,023  -2,365 ** -0,039 -6,037 *** 0,012 3,822 *** 0,017 5,188 ***
TAM -0,012 -10,068 *** -0,010 -5,203 *** -0,005 -6,573 *** -0,004 -5,086 ***
CICLO 0,000 2,570 ** 0,000 2,579 *** -0,000 -0,261 -0,000 -2,224 **
ROA 0,313 5,220 *** 0,317 8,328 *** -0,376  -9,343 *** -0,332  -9,290 ***
LOSS 0,026 5,328 *** 0,050 6,902 *** -0,005 -1,275 0,011 3,037 ***
BIG -0,001 -0,345 -0,004 -0,565 0,002 0,682 0,003 0,745
ENDEU 0,057 4,343 *** 0,022 2,220 ** 0,027 3,617 *** 0,020 3,006 ***
Constante 0,202 2,851 *** 0,060 2,392 ** 0,054 2,852 *** 0,124 4921 ***
Ef. fijos sector y pais Si Si Si Si
Observaciones 2.399 2.033 8.050 7.760
R2 0,212 0,216 0,374 0,409
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Tabla 2.11. Efecto promedio de la adopcién obligatoria de las NIIF en los ajustes por devengo tanto positivos (POS_TD)
como negativos (NEG_TD), condicionado al grado de semejanza entre las normas contables locales y las NIIF
antes de 2005 (cont.)

Panel B: Andlisis de doble entrada entre adoptantes obligatorios y adoptantes voluntarios por periodo, usando los
coeficientes del Panel A.

POS_TD
| Mas_Dif | | Menos_Dif |
(@) (b) (b) - () (@) (b) (b) - ()
Pre-NIIF Post-NIIF  (p-valor) Pre-NIIF Post-NIIF  (p-valor)
Adoptantes . -0,011** Adoptantes . -0,011%**
obligatorios U 0,241 0,230 (0,019) obligatorios @) 0,053 0,042 (0,002)
Adoptantes .. -0,004 Adoptantes .. -0,002
voluntarios (i 0,202 0,198 (0,700) voluntarios (i) 0,050 0,048 (0,838)
(@) - (i) 0,039*** 0,032*** -0,007 (i) - (i) 0,003 -0,006 -0,009
(p-valor) (0,002) (0,002) (0,532) (p-valor) (0,812) (0,546) (0,391)
NEG_TD
Mas Dif | Menos_Dif
(a) (b) (b) - (@) (@) (b) (b) - (a)
Pre-NIIF Post-NIIF (p-valor) Pre-NIIF Post-NIIF  (p-valor)
Adoptantes . -0,011** Adoptantes . -0,004
obligatorios () | 0:043 0.082 | 0030 obligatorios () | 0103 0,099 | (g225)
Adoptantes .. -0,020*** Adoptantes .. -0,020***
voluntarios (@i 0,054 0,034 (0,000) voluntarios (i) 0,124 0,104 (0,000)
() - (i) -0,011* -0,002 0,009*** (i) - (i) -0,021*** -0,005 0,016***
(p-valor) (0,081) (0,788) (0,004) (p-valor) (0,000) (0,246) (0,000)

POS_TD es el valor del total de devengos positivos dividido por el activo total medio, mientras NEG_TD es el valor absoluto del total de devengos
negativos dividido por el activo total medio. Los ajustes por devengo se obtienen de la diferencia entre el resultado neto y el flujo de caja operativo.
MAN toma el valor de 1 si la observacién pertenece a una empresa que es identificada como adoptante obligatorio, y 0 en caso contrario. POST
es una variable dicotémica que toma el valor de 1 si la observacion pertenece al periodo posterior a la adopcion obligatoria de las NIIF, y 0 en
caso contrario. MAN_POST es igual a 1 si la observacion corresponde a una empresa clasificada como adoptante obligatorio en el periodo posterior
a la adopcion de las NIIF, y 0 en caso contrario. VARVTAS es la variacion anual de la cifra de negocios dividida por el activo total. PPE es el total
de propiedad, planta y equipo bruto dividido por el activo total. TAM es el logaritmo natural del activo total. CICLO es la suma del nimero de
dias en que se demora una empresa en cobrar a sus clientes y el que se demora en vender sus inventarios. ROA es el resultado neto dividido por
el activo total. LOSS es una variable dicotomica igual a 1 si la empresa tiene un resultado neto negativo, y 0 en caso contrario. BIG es igual a 1 si
la empresa es auditada por alguna de las grandes firmas de auditoria multinacionales, y 0 en caso contrario. ENDEU es el pasivo total dividido
por el activo total. Se aplica el test de Wald para evaluar la significancia estadistica de la suma de dos coeficientes. *, **; *** indican significancia
estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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2.7. Analisis de robustez

En esta seccion se incluyen los resultados de varios analisis de robustez que se llevan a
cabo para establecer la validez de los principales resultados empiricos obtenidos. En el
anexo 1 se muestran los resultados de la estimacion del modelo (2.1) para la muestra total
y para sus dos particiones (Mas_Dif y Menos_Dif), respectivamente. La submuestra
Mas_Dif (Menos_Dif) incluye las observaciones de adoptantes obligatorios que
pertenecen a un pais que tiene un valor en Gaapdiffl igual o mayor (menor) a la mediana
de esta variable.'® En primer lugar, se eliminaron las observaciones de los dos paises con
mayor representacion en la muestra (Reino Unido y Francia). En segundo lugar, para
analizar si los resultados se ven afectados por la crisis financiera, eliminamos las
observaciones del periodo 2008-2012, ambos afios incluidos. En tercer lugar, se
eliminaron todas las observaciones de Alemania debido a que este pais representa mas
del 60% del total de observaciones de la muestra de control. El signo y significatividad
estadistica de nuestra principal variable de interés (MAN_POST) realizando estas

eliminaciones no cambian con respecto a los obtenidos en el andlisis principal.

También, se llevaron a cabo cinco analisis adicionales (no tabulados). En primer lugar,
se replicé el analisis tras eliminar las observaciones de los cuatro paises (Espafia, Irlanda,
Italia y Noruega) que no tienen observaciones para adoptantes voluntarios. En segundo
lugar, se eliminaron las empresas donde no existen observaciones en el periodo pre-NIIF.
En tercer lugar, utilizamos una variable alternativa para medir las diferencias que existian
entre las NIIF y las normas contables locales aplicadas en Europa con anterioridad al
2005, el indice de ausencia desarrollado en Ding et al. (2007), que mide el grado en que
reglas especificas incluidas en las NIIF no estan presentes en las normas contables locales.
En cuarto lugar, se incluyeron las observaciones que corresponden al primer afio de
adopcion obligatoria de las NIIF. En quinto lugar, se eliminaron todas las observaciones
de Noruega debido a que este pais no es miembro de la UE. El signo y significatividad
estadistica de nuestra principal variable de interés (MAN_POST) realizando estas

modificaciones no cambian con respecto a los obtenidos en el analisis principal.

18 Los resultados de esta seccion no cambian si Méas_Similitud (Menos_Similitud) esta compuesta por las
observaciones de adoptantes obligatorios que pertenecen a Reino Unido, Irlanda y Holanda (restantes 16
paises).
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2.8. Conclusiones

El objetivo del trabajo presentado en este capitulo es analizar si la adopcion obligatoria
de las NIIF en Europa supuso un incremento de la magnitud de los ajustes por devengo
reconocidos en el resultado contable, indicador de la mayor flexibilidad de este modelo
contable en relacién a los modelos locales aplicados en Europa antes de 2005. Para ello,
utilizamos un analisis de regresion multivariante del tipo diferencia en diferencias. La
muestra de tratamiento esta compuesta por empresas que adoptaron obligatoriamente las
NIIF a partir de 2005, mientras la muestra de control incluye empresas que adoptaron

voluntariamente las NIIF antes de 2005.

La adopcion obligatoria del modelo contable NIIF genera una mayor cantidad de
devengos comparado con los modelos contables previos, siendo el impacto
principalmente sobre los ajustes por devengo totales negativos. Este incremento en la
cantidad de devengos es independiente de si habia méas o menos diferencias entre los
modelos contables locales y las NIIF antes de 2005. La no relevancia del grado de
similitud entre las normas contables locales europeas y la normativa del IASB antes de
2005 sobre el incremento de los ajustes por devengo, podria estar indicando que los
indices comunmente utilizados en la literatura para medir el grado de semejanza entre las
normas contables locales y las NIIF no capten efectivamente estas diferencias. Los
resultados son sustancialmente iguales cuando realizamos la particion de la muestra total
basada en las diferencias derivadas de las caracteristicas del mercado de capitales y la

similitud entre las normas fiscales y contables.

La principal contribucion de este trabajo es que aporta evidencia empirica al argumento
de que la adopcién obligatoria de las NIIF conlleva una mayor flexibilidad contable.
Muchos autores sefialan que la mayor flexibilidad contable del modelo NIIF es una de las
principales diferencias respecto a los modelos contables aplicados antes de 2005 en
Europa. Sin embargo, no existe evidencia de forma concreta de que esta diferencia haya
quedado reflejada en las cifras contables reportadas en los estados financieros tras su
adopcion. La evidencia proporcionada en este trabajo no permite obtener conclusiones
respecto al impacto de la adopcion obligatoria de las NIIF sobre la calidad de los

devengos.

Por dltimo, sefialar que el trabajo presentado en este capitulo estd sujeto a algunas

limitaciones. En primer lugar, a pesar que la muestra de control conformada por



Capitulo 11 71

observaciones de adoptantes voluntarios de las NIIF tiene sus ventajas, no esta exenta de
limitaciones, por lo cual los resultados podrian estar sesgados. Estos problemas en la
interpretacion de los resultados pueden producirse debido a que: i) los cambios que
experimenta la muestra de control podrian estar relacionados con externalidades positivas
que se originan con la adopcion obligatoria de las NIIF, y/o ii) la muestra de control podria
no lograr captar completamente los cambios en el ambiente econdmico que no estan
relacionados con las NIIF. En segundo lugar, los devengos calculados por la diferencia
entre el resultado neto y el flujo de caja operativo del periodo resulta ser una medida de
ajustes por devengo netos. Asi, podria existir el problema de que no captemos en forma
efectiva todos los cambios que experimentan los devengos. Por ejemplo, el incremento
en los ajustes por devengo netos positivos (negativos) en una empresa podria explicarse
por un incremento en la magnitud de los devengos positivos (negativos) o por una
disminucion de los ajustes por devengo negativos (positivos), Lo ideal seria tener todos
los ajustes por devengo en forma individualizada, sin embargo, existe escasa

disponibilidad de estos datos en nuestra base de datos.
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CAPITULO 11

EFECTO ESPERADO DEL CAMBIO DE MODELO
CONTABLE Y LA MODALIDAD DE ADOPCION
DE LAS NIIF: EL CASO DE CHILE

3.1. Introduccion

Desde mediados de los noventa el ente emisor de normas contables en Chile, el Colegio
de Contadores de Chile (CCCH), y el organismo regulador de las empresas cotizadas, la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), realizaron grandes esfuerzos para
armonizar las NCCH con las NIIF, sin embargo, continuaban presentando diferencias
significativas (Bae et al., 2008; Banco Mundial, 2004). En este escenario, la creciente
internacionalizacion de la economia chilena y ante las recomendaciones que realizaron
algunos organismos internacionales para que se utilizara el modelo contable IASB, se
hizo imperativo que se tomara la decision de adoptar las NIIF (Azla y Pizarro, 2016;
Banco Mundial, 2004).

En 2006 la SVS anunci6 que las empresas cotizadas tendrian que aplicar integramente y
sin reservas las NIIF emitidas por el IASB a partir del 1 de enero de 2009. Sin embargo,
en 2007 se decidio que la adopcién se hiciera gradualmente, en dos etapas: para las
empresas cotizadas de mayor presencia bursatil se mantuvo la fecha inicialmente fijada;
y para el resto de empresas cotizadas se aplaz6 al 1 de enero de 2010. Ademas, se
flexibilizé el proceso de adopcidn para el primer grupo, permitiendo dos alternativas en
la primera aplicacion de las NIIF (2009): (i) incluir el comparativo NIIF del ejercicio
anterior, 2008 (en adelante, modalidad full); o (ii) no incluir dicho comparativo (en
adelante, modalidad pro-forma), si bien en este caso debian prepararse también estados
financieros segln las NCCH para el afio 2009.*° Esta flexibilizacion del proceso de
adopcion convierte al contexto chileno en un escenario Gnico en el proceso de transicién

de normas contables locales a NIIF, que permite analizar la decision de la empresa sobre

19 Un estado financiero pro-forma es una version no oficial y que no proporciona informacién comparativa.
En consecuencia, puede presentar cambios respecto a la version oficial.
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divulgar mas o menos informacion al adoptar el modelo 1ASB. El principal objetivo del
trabajo presentado en este capitulo es analizar los determinantes de la decision de adoptar
las NIIF en la modalidad full o pro-forma.

Un antecedente de este trabajo es el estudio de Fito et al. (2012), donde se analiza la
decision de divulgar estados financieros comparativos en el primer afio de aplicacion del
Plan General Contable (PGC) espafiol de 2007. Fito et al. (2012) encuentran que dicha
decision esta positivamente relacionada con el tamafio y las oportunidades de crecimiento
de la empresa. En este trabajo se considera los factores analizados por Fit6 et al. (2012),
esto es, las caracteristicas de la empresa que habitualmente explican la provision de
informacion voluntaria (ver Scaltrito, 2016), y se incorpora como factor adicional el
efecto que la empresa espera va a tener el cambio de modelo contable sobre su situacion
financiera. La posibilidad de incorporar este factor deriva de que la SVS requirio a las
empresas publicar una estimacion de dicho efecto con anterioridad a la aplicacion de las
NIIF. La disponibilidad de esta informacion permite analizar si la decision de divulgar
estados financieros comparativos al adoptar las NIIF est4 asociada con la direccion y

magnitud del cambio esperado en la posicion financiera.

Las empresas que optaron por la modalidad full debian comunicar la estimacion del efecto
de las NIIF sobre su posicion financiera antes del 30 de septiembre de 2008 para lo que
tomaban como base el balance segin las NCCH al cierre de 2007; mientras que las
empresas de la modalidad pro-forma debian referir el efecto esperado de las NIIF sobre
la posicidn financiera al balance segin las NCCH al cierre de 2008 y debian comunicarlo
antes de que finalizara el primer trimestre de 2009. En consecuencia, la decision de la
modalidad de adopcion tuvo que tomarse antes del 30 de septiembre de 2008, ya que se
entiende que las empresas que no comunicaron la estimacion del efecto de las NIIF antes

de esta fecha habian optado por la modalidad pro-forma.

El andlisis se lleva a cabo en una muestra de 103 empresas cotizadas no financieras que
aplicaron las NIIF en 2009: 55 empresas en la modalidad full y 48 en la modalidad pro-
forma. Estimamos un modelo de regresion logistica que modeliza la probabilidad de
eleccion de la modalidad de adopcion full. Como variables explicativas se considera el
efecto esperado por la empresa que va a tener el cambio de modelo sobre la imagen que
los estados financieros muestran de su situacion financiera, asi como otras variables de
control previamente estudiadas en la literatura. Los resultados muestran que la

probabilidad de aplicar las NIIF en la modalidad full es significativamente mayor si la
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empresa esperaba un efecto favorable en la imagen que los estados financieros NIIF
ofrecian de su posicion financiera respecto a la ofrecida por los estados financieros
elaborados con NCCH. Este resultado sugiriere que la decision podria haber estado
motivada por la necesidad de la empresa de reducir las asimetrias informativas que
provoca la propia adopcion de las NIIF. En efecto, un cambio de modelo contable provoca
incertidumbre en los usuarios lo que puede desencadenar sospechas sobre la veracidad de
la informacién reportada bajo el nuevo modelo contable, y estas sospechas aumentan
cuanto mas favorable es el cambio para la empresa (Emett y Nelson, 2017; Platikanova y
Perramon, 2012). En consecuencia, estas empresas podrian haber proporcionado a los
usuarios el comparativo NIIF con el objetivo de dar sefiales positivas sobre la calidad de
las cifras contables reportadas bajo NIIF (latridis, 2012; Lang y Lundholm, 2000). Los
resultados también muestran, en linea con otros trabajos sobre divulgacion voluntaria de
informacién (ej: Fito et al.,, 2012; P.L. Ho y Tower, 2011), que el tamafio y la
concentracion de la propiedad son factores determinantes en el nivel de informacion a
divulgar al cambiar de modelo contable, en concreto, con la adopcion de las NIIF en la
modalidad full.

Este trabajo contribuye a la incipiente literatura sobre los efectos de la adopcion de las
NIIF en Latinoamérica (ej: Briano-Turrent y Rodriguez-Ariza, 2016; Di Domenico, Dal
Magro y Klann, 2014; Espinosa et al., 2015). Ademas, se aporta evidencia adicional
referida al caso chileno que complementa y extiende la literatura previa. En particular, se
ofrece evidencia de que el efecto esperado por el cambio de modelo contable en la
posicion financiera esta asociado con la eleccion del nivel de informacion a divulgar sobre

el cambio.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccidn 3.2 se presenta un resumen de
la evolucion de las normas contables en Chile para las empresas cotizadas. En la seccion
3.3 se revisa la literatura previa relacionada con este trabajo y se desarrolla la hipotesis.
En la seccion 3.4 se detalla la metodologia. En la seccion 3.5 se describe el proceso de
obtencion de la muestra y en la seccion 3.6 se ofrecen los principales resultados. En la
seccién 3.7 se muestran algunos analisis de robustez llevados a cabo. Por ultimo, en la

seccidn 3.8 se exponen las conclusiones y limitaciones de este trabajo.
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3.2. Normas contables en Chile para las empresas cotizadas

La Ley 13011 atribuye al CCCH, institucion privada con origen en el Registro Nacional
de Contadores, la labor de dictar las normas de contabilidad de caracter general,
denominados Boletines Técnicos (BT).2° No obstante, hay otros organismos publicos
facultados para dictar normas de contabilidad, siendo la SVS el més relevante, dado que
fiscaliza y regula a las entidades que participan en los mercados de valores y de seguros.?*
Antes de que se adoptaran las NIIF, la Circular 1501 de la SVS establecia que los estados
financieros de las entidades bajo su control debian prepararse de acuerdo a las normas
contables emitidas por el CCCH, y en caso de discrepancias con las normas dictadas por

la SVS primaban las ultimas.

Si bien hasta 1997 eran los US GAAP los que ejercian influencia en el modelo contable
chileno, en septiembre de ese afio se produjo un cambio en la orientacion con la emisién
del BT 56, que establecié que en caso de no existir algun tratamiento contable en las
normas locales se debia recurrir a las NIIF. Ademas, los BT emitidos desde 1997
incorporaron algunos pronunciamientos armonizados con las NIIF (véase Hermosilla,
2010). Sin embargo, a pesar de esta influencia, las diferencias del modelo contable
chileno y el del IASB eran sustanciales. Por un lado, a pesar de lo que estableci6 el BT
56, diversas areas que no estaban explicitamente contenidas en los BT y si en las NIIF
seguian sin ser aplicadas por las empresas chilenas (ej: informacion financiera por
segmentos, operaciones discontinuadas y participaciones en negocios conjuntos). Por otro
lado, en muchas areas para las que si habia pronunciamientos en los BT las discrepancias
con las NIIF eran notables (Bae et al., 2008; Banco Mundial, 2004). En el anexo 3 se

resumen las principales diferencias entre ambos modelos contables.

Durante los afios 2002 y 2003 Chile suscribié acuerdos de libre comercio con Estados
Unidos y la UE. En 2004, tanto el Banco Mundial como la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) recomendaron adoptar las NIIF con

caracter obligatorio para todas las entidades de interés publico, en aras a mejorar la

20 En el anexo 2 se enumeran los BT emitidos por el CCCH en vigor hasta su fecha de derogacion definitiva
(31 de diciembre de 2012).

21 Segln el Decreto de Ley 3538 no quedan sujetos a la fiscalizacion de la SVS los bancos v las sociedades
administradoras de fondos de pensiones que son fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF) y la Superintendencia de Pensiones (SP), respectivamente. También, la
SBIF y la SP tienen entre sus atribuciones dictar normas contables de aplicacion obligatoria para las
empresas bajo su fiscalizacion, segln lo establecido en el Decreto con Fuerza de Ley 3y en el Decreto con
Fuerza de Ley 101, respectivamente. Para mayor detalle sobre la regulacion de la contabilidad en Chile ver
Banco Mundial (2004).



Capitulo 111 79

calidad y transparencia de la informacion financiera (AzlUa y Pizarro, 2016; Banco
Mundial, 2004). Todos estos elementos contribuyeron a que Chile asumiera el
compromiso de adoptar el modelo IASB.

En 2004, el CCCH obtuvo financiacion del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), a
través del Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), para desarrollar un proyecto que
permitiera la armonizacion de las normas contables chilenas con las NIIF.?? A su vez, a
finales de 2005 la SV'S adquirié el compromiso de impulsar la armonizacién de las NCCH
con las NIIF colaborando estrechamente con el CCCH.23 Este compromiso se materializo
en el afio 2006, cuando la SVS anuncio, mediante el Oficio Circular 368, que todas las
empresas emisoras de valores cotizados, con excepcion de las compafias de seguros,
debian aplicar integramente y sin reservas las NIIF emitidas por el IASB, asi como sus

correspondientes interpretaciones, a partir del 1 de enero de 2009.

Posteriormente, la SVS, a través del Oficio Circular 427, establecio que la aplicacion de
las NIIF se hiciera por etapas. En el panel A de la tabla 3.1 se resume la aplicacion gradual
de las NIIF. Para las empresas que al 31 de diciembre de 2007 tuvieran una presencia
bursatil igual o superior al 25% dentro de los ultimos 180 dias habiles bursatiles, o que
tuvieran Comité de Directores,?* se mantuvo la fecha inicial, mientras que para el resto
de empresas cotizadas se retrasé un afio la adopcion. Por su parte, el resto de empresas
del registro de valores debian elaborar sus estados financieros segun las NIIF a partir del
1 de enero de 2011.2°

Este trabajo se centra en las empresas cotizadas que adoptaron las NIIF en la primera

etapa, esto es las de mayor presencia bursétil. Para este grupo, la SVS, mediante el Oficio

22 Para mayor detalle sobre este proyecto ver Hermosilla (2010).

23 En 2000, la 10SCO recomendd a sus miembros que permitieran a las empresas cotizadas en los mercados
que supervisaban que emitieran sus estados financieros segun las NIIF (Whittington, 2005). Puesto que la
SVS es miembro de la IOSCO, este fue otro factor que influy6 para que exigiera las NIIF a las empresas
que fiscaliza. También, en linea con este compromiso, la SVS obtuvo la aprobacion del proyecto FIRST-
IFRS en mayo de 2006 cuyo objetivo fue prestar asistencia técnica para apoyar el proceso de adopcion de
las NIIF. FIRST es un programa financiado por el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y otras entidades internacionales, disefiado para financiar proyectos de fortalecimiento del sistema
financiero.

24 La Ley sobre Sociedades Andnimas de Chile (Ley 18046, version de 5 de junio de 2007) sefiala que las
empresas cotizadas deben designar un Comité de Directores, cuando tengan un patrimonio bursatil igual o
superior a 1.500.000 unidades de fomento (unidad monetaria equivalente a 40,27 millones de euros al 31
de diciembre de 2007). Este Comité, entre otras facultades y deberes, tiene que examinar los estados
financieros presentados por los administradores, y pronunciarse respecto a éstos en forma previa a la
presentacion a los accionistas para su aprobacién.

25 Otras empresas del registro de valores son: a) las acogidas a la Circular 198 y b) las empresas no emisoras.
El objeto social de las empresas a que hace referencia esta Circular se relaciona exclusivamente con
actividades deportivas, de beneficencia o educacionales, las cuales estan eximidas de ciertas obligaciones.
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Circular 427, también flexibilizé la adopcion, permitiendo dos alternativas (ver panel B
de la tabla 3.1). La primera alternativa consistia en preparar los estados financieros del
2009 en forma comparativa con el ejercicio 2008 segun las NIIF (modalidad full);
mientras que la segunda alternativa permitia elaborar estados financieros segun las NIIF
para el 2009 en una version pro-forma sin el comparativo con el ejercicio 2008, si bien
en este caso también debian presentar los estados financieros para el 2009 segun las
NCCH (modalidad pro-forma). Asi, en la segunda alternativa se obliga a los usuarios a
emplear los estados financieros segun las NCCH para entender los cambios derivados de
la actividad econdmica en el periodo. En consecuencia, para las empresas que optaron
por la modalidad pro-forma la adopcion “oficial” de las NIIF fue a partir del 1 de enero
de 2010. En ambas modalidades de adopcion se debian incluir las conciliaciones del
patrimonio neto y del resultado neto entre ambos modelos contables para el ultimo afio
en que las empresas aplicaron las NCCH: 2008 para las empresas full, y 2009 para las

empresas pro-forma.
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Tabla 3.1. El proceso de la adopcion de las NIIF en Chile

Panel A: Fecha y modalidad de adopcién por grupo de empresas

En el afio de adopcién obligatoria de las Conciliaciones del
~ - NIIF presenta estados financieros: patrimonio netoy
Afio de adopcion
Tipo de empresa obligatoria de las Modalidad @ Del ejercicio del resultado neto
b > Segun las NCCH entre lasNCCH y
NIIF anterior segun las - las NIIE  af
NIIF (comparativo) con comparativo as en el afio
de transicion
Cotizadas con mayor presencia burséatil ® 2009 Opcidn 1: Full Si No Si (2008)
Opcidn 2: Pro-forma No Si Si (2009)
Resto de cotizadas 2010 Full Si No Si (2009)
Otras del registro de valores © 2011 Full Si No Si (2010)

Panel B: Estados financieros disponibles para las empresas cotizadas con mayor presencia bursétil en el primer afio de aplicacion de las NIIF

NIIF NCCH
Modalidad 2009 2008 2009 2008
Full X X X
Pro-forma X X X

2 La modalidad full consiste en presentar los estados financieros para el primer afio de adopcion de las NIIF con su comparativo del ejercicio anterior segtin las NIIF. En cambio, la modalidad pro-forma
consiste en presentar los estados financieros para el primer afio de adopcion de las NIIF sin su comparativo del ejercicio anterior bajo NIIF. Los estados financieros pro-forma son una version no oficial,
asi que estos pueden presentar cambios respecto a su version oficial. > Empresas que al 31 de diciembre de 2007 tuvieron una presencia bursatil igual o superior al 25% dentro de los Gltimos 180 dias habiles
bursétiles, o que constituyeron Comité de Directores. ¢ Empresas que: a) se acogieron a la Circular 198 de la SVS, y b) no emisoras. El objeto social de las empresas a que hace referencia esta Circular se
relaciona exclusivamente con actividades deportivas, de beneficencia o educacionales, las cuales estan eximidas de ciertas obligaciones.
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Cabe sefalar también que, previo a la adopcion de las NIIF, la SVS, mediante el Oficio
Circular 457, requirio que las empresas proporcionaran una estimacion del efecto que el
cambio de modelo contable tendria sobre la posicidn financiera en la fecha de transicion
de NCCH a NIIF (ver figura 3.1). En consecuencia, las empresas debieron realizar una
estimacion de los ajustes que resultarian de la aplicacion de las NIIF sobre las cifras del
balance. Asi, los usuarios pudieron conocer una estimacion del efecto de las NIIF en la
fecha de transicion sobre: el patrimonio neto, el activo (tanto corriente como no corriente)
y el pasivo (tanto corriente como no corriente). No se requirio estimar el efecto de la
adopcion de las NIIF sobre las cifras del estado de PyG. Para las empresas full la fecha
de transicion fue el 1 de enero de 2008, mientras que para las empresas pro-forma fue el
1 de enero de 2009. Asi, para las empresas de la modalidad full la estimacion de los ajustes
tomaba como base el balance segin NCCH al cierre del ejercicio 2007. En cambio, para
las empresas de la modalidad pro-forma la estimacion de los ajustes tomaba como base
el balance segin NCCH al cierre del ejercicio 2008. Las empresas full presentaron esta
informacion antes del 30 de septiembre de 2008, mientras las empresas pro-forma la
comunicaron con fecha limite el 31 de marzo de 2009. En consecuencia, la decision sobre
la modalidad en que se aplicarian las NIIF en 2009 tuvo que tomarse antes del 30 de
septiembre de 2008. Asumimos que las empresas que no comunicaron esta informacién
antes de que finalizara el tercer trimestre de 2008, habian optado por la modalidad pro-

forma.
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Figura 3.1. Fechas relevantes en la decisién sobre la modalidad de adopcion de las NIIF en el afio 2009

Oficio Circular 427

Se permite a las
empresas cotizadas de
mayor presencia
bursatil 2 aplicar las
NIIF en 2009 en una
modalidad full o en
una modalidad pro-

Oficio Circular 457

Se requiere
proporcionar una
estimacion del efecto de
la adopcion de las NIIF
sobre la situacién
financiera en la fecha de
transicion de NCCH a

Modalidad full
Ultimos estados
financieros segin

Modalidad pro-
, forma
Ultimos estados

forma ® NIIF financieros seglin
NCCH NCCH
28-12-07 20-06-08 30-09-08 31-12-08 31-03-09 31-12-09

Modalidad full
Ajustes referidos al
balance segun NCCH al
cierre del ejercicio 2007

Fecha limite para
comunicar el efecto
esperado

Fecha limite para
decidir la modalidad
de aplicacion de las
NIIF en 2009

Modalidad pro-forma
Ajustes referidos al
balance segun NCCH al
cierre del ejercicio 2008

|

Fecha limite para
comunicar el efecto
esperado

Primeros estados
financieros anuales
segun las NIIF. En la
modalidad full
ademas se presenta el
2008 segun las NIIF,
mientras en la
modalidad pro-forma
no se presenta el
comparativo NIIF del
ejercicio 2008

2 Empresas que al 31 de diciembre de 2007 tenian una presencia bursatil igual o superior al 25% dentro de los Gltimos 180 dias habiles bursétiles, o que constituyeron Comité de Directores. ® La modalidad full consiste
en presentar los estados financieros para el primer afio de adopcién de las NIIF con su comparativo del ejercicio anterior segtn las NIIF. En cambio, la modalidad pro-forma consiste en presentar los estados financieros
para el primer afio de adopcién de las NIIF sin su comparativo del ejercicio anterior bajo NIIF. Los estados financieros pro-forma son una version no oficial, asi que estos pueden presentar cambios respecto a su version

oficial.
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3.3. Literatura previa y desarrollo de la hipotesis

Hasta donde llega nuestro conocimiento, ningdn estudio previo ha analizado los factores
determinantes de la decision de las empresas chilenas de adoptar las NIIF en la modalidad
full o pro-forma. Un referente directo de este andlisis es el estudio de Fito et al. (2012),
que analizan la transicion del PGC espafiol de 1990 al PGC de 2007, reformado para
armonizar la normativa contable espafiola a las NIIF, donde se dio una situacion similar
a la descrita en el contexto chileno.?® El regulador espafiol permitié utilizar como fecha
de transicion para sus estados financieros el 1 de enero de 2007 o el 1 de enero de 2008.
En la primera opcion se contemplaba presentar informacion comparativa del ejercicio
anterior (afio 2007) bajo el nuevo PGC, mientras en la segunda solo se divulgaban los
ajustes al patrimonio neto. En este contexto, Fito et al. (2012) analizan las caracteristicas
de las empresas que podrian explicar la eleccion de la modalidad de transicion. Sus
resultados muestran que el tamafio y las oportunidades de crecimiento de la empresa estan
positivamente asociados con la opcién que implicaba divulgar informacion comparativa.
Sin embargo, ni el endeudamiento, ni la rentabilidad, ni la variacion real experimentada
por el patrimonio neto al cambiar de modelo contable, ni la practica de cross-listing, ni
las variables asociadas con el gobierno corporativo se encuentran relacionadas con la
decision.

El objetivo de este trabajo es identificar los factores que llevaron a las empresas chilenas
a elegir la modalidad full o pro-forma en la adopcion de las NIIF. Al margen de los
factores considerados en Fito et al. (2012), analizamos si la decision esta asociada al
efecto esperado del cambio normativo sobre la informacion contable reportada. Es decir,
si la alternativa sobre adelantar o no la adopcidon plena se vio condicionada por como la
empresa esperaba que la adopcién de las NIIF iba a afectar a la imagen de la empresa

proporcionada en los estados financieros.

Segun la opcion elegida en el proceso de transicion de normas locales a NIIF, el nivel de
informacién suministrado difiere (ver tabla 3.1). A diferencia de las empresas full, las
empresas que eligieron aplicar las NIIF en modalidad pro-forma no suministraron estados

financieros comparativos de 2008 bajo NIIF, y proporcionaron los estados financieros de

% |_as nuevas normas contables espafiolas basadas en las N1IF estan contenidas en el PGC de 2007, que fue
aprobado por el Real Decreto 1514/2007, y que debe ser aplicado para elaborar los estados financieros de
las empresas no cotizadas, asi como para las cuentas individuales de las cotizadas. Este PGC reemplazé al
PGC de 1990 (Real Decreto 1643/1990).
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2009 segun NCCH. Por consiguiente, esta alternativa de adopcion obligaba a los usuarios
a seguir empleando los estados financieros elaborados segin las NCCH para entender los
cambios en la situacion financiera derivados de la actividad econémica en el periodo. Los
resultados en Jara y Contreras (2010) indican que el efecto de la adopcién del modelo
IASB sobre el patrimonio neto en ambos grupos de empresas difiere. En concreto, la
variacion que experimenta el patrimonio neto no es significativa en las empresas full,
mientras que en el grupo pro-forma el cambio es positivo y significativo. En efecto, el
nuevo modelo conlleva una imagen distinta de la posicion financiera de la empresa y el
hecho de dar informacién comparativa facilita la comprension del cambio. Por ello, en
este trabajo argumentamos que la decision de suministrar o no el comparativo pudo estar
relacionada con el efecto que se esperaba que produjera el cambio de modelo contable en
los estados financieros. Sin duda, no todas las empresas estan interesadas en fomentar la
transparencia, ya sea por sus caracteristicas idiosincraticas o por la situacion en la que se
encuentran. Asi, en el analisis de los determinantes de la decision sobre la modalidad de
adopcion de las NIIF, ademas de considerar las variables empleadas en Fit6 et al. (2012),
contemplamos el efecto esperado del cambio de modelo contable sobre la situacion

financiera de la empresa.

El incentivo de reducir las asimetrias informativas que se generan en el contexto de la
adopcion de un nuevo modelo contable puede explicar la decisién de divulgar mayor
cantidad de informacidn en el proceso de adopcion. Gallery, Cooper y Sweeting (2008) y
Wee, Tarca y Chang (2014) argumentan que la adopcién de las NIIF provoca
incertidumbre en los usuarios de los estados financieros, y es probable que las empresas
traten de reducirla divulgando mas informacion. En particular, Wee et al. (2014)
concluyen que las empresas son sensibles a la necesidad de asegurar que los cambios que
experimentan las cifras contables sean entendidos y/o interpretados correctamente por los
usuarios, independientemente de si el origen de las diferencias son ajustes contables
(derivados de la adopcion de las NIIF) o eventos econdmicos. En este sentido, a priori, es
posible argumentar el incentivo relacionado con la reduccion de las asimetrias
informativas independientemente de que las empresas esperasen que el cambio de modelo
favoreciese o perjudicase la imagen que los estados financieros muestran de su situacion

financiera.

No obstante, también puede argumentarse que el incentivo a reducir asimetrias

informativas mediante la divulgacion de informacién comparativa es mayor cuando el
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efecto esperado del cambio de modelo contable es tanto positivo como negativo. Por un
lado, la literatura ha proporcionado evidencia concluyente de que los inversores son mas
sensibles a los cambios desfavorables (ej: Andersen, Bollerslev, Diebold y Vega, 2007;
Conrad, Cornell y Landsman, 2002; Dielman y Oppenheimer, 1984; Kothari, Shu y
Wysocki, 2009; Skinner y Sloan, 2002). En este sentido, cabria esperar que las empresas
que estimaban que el nuevo modelo contable conllevaria mostrar una posicion financiera
peor que la mostrada aplicando las NCCH tuvieran un incentivo mayor a explicar a los
inversores el efecto del cambio de modelo contable, y por ello fueran mas propensas a
mostrar cifras comparativas NIIF. Por otro lado, en un contexto de cambio de modelo
contable la credibilidad de la informacion financiera se pone en entredicho, porque se
genera desconfianza ante el desconocimiento, y la desconfianza aumenta cuanto méas
favorable es el cambio para la empresa (Emett y Nelson, 2017). Al respecto, Platikanova
y Perramon (2012) aportan evidencia, a nivel de industria, de que cuanto mayor es el
cambio que experimenta el resultado neto al reexpresarlo de normas contables locales a
NIIF mayor es la incertidumbre tanto sobre la veracidad del desempefio econémico
reportado como sobre el uso del juicio profesional en la primera aplicacion de las NIIF,
lo que queda reflejado en una menor liquidez de mercado. Una forma de proporcionar a
los usuarios una sefial positiva sobre la validez y la verificabilidad de los estados
financieros reportados seria suministrar voluntariamente informacion sobre el efecto de
las NIIF (latridis, 2012; Lang y Lundholm, 2000). Asi, como sugiere Tsalavoutas (2011),
las empresas para las que el modelo NIIF proporciona una situacion financiera mas
favorable que las normas locales tendrian mé&s incentivos a reducir asimetrias
informativas, y elegir reportar el comparativo NIIF, para evitar que las practicas contables

sean cuestionadas.

Alternativamente, la decision sobre la modalidad de adopcion de las NIIF también puede
estar asociada a incentivos de carécter oportunista. En efecto, las empresas pueden
intentar manipular las expectativas o percepciones de los usuarios sobre su situacion
econdmico-financiera presentando la informacion de una forma concreta. Esta técnica se
conoce como gestién de las percepciones (impression management) (Clatworthy y Jones,
2006; Merkl-Davies y Brennan, 2007). Si bien, la literatura pone de manifiesto que estas
practicas se llevan a cabo principalmente mediante el uso de técnicas gréaficas (ej: Beattie
y Jones, 2002; Godfrey, Mather y Ramsay, 2003; Mather, Ramsay y Steen, 2000), o

alterando el contenido y/o el lenguaje de la informacion contable-financiera de naturaleza
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narrativa (ej: Clatworthy y Jones, 2003 y 2006; Smith y Taffler, 2000), el nivel de
divulgacion de informacion podria utilizarse con el mismo fin. Por su parte, las empresas
tienen incentivos para atribuir las buenas noticas a factores internos y las malas noticias
a factores externos (Aerts, 2001; Barton y Mercer, 2005). En este contexto, las empresas
que esperaban que las NIIF conllevasen una mejor imagen financiera respecto a las
NCCH querrian que los usuarios pensasen que es atribuible a su gestion. Por el contrario,
si se esperaba un empeoramiento de la posicion financiera en la transicion a NIIF,
intentarian atribuirselo al cambio de modelo contable. Por ello, las empresas no
divulgarian el comparativo NIIF si esperaban que la posicion financiera quedase mejor
retratada al cambiar de modelo contable, pero si lo suministrarian si la expectativa era

que el modelo IASB reflejase una peor imagen.

En definitiva, evaluar si el efecto esperado del cambio de modelo contable sobre la
posicién financiera de las empresas influye en la decision sobre reportar o no informacion
comparativa, y en su caso en qué sentido se produce el efecto, es una cuestion empirica.

Por ello, formulamos la siguiente hipotesis:

H1: La probabilidad de aplicar las NIIF en una modalidad full no esta asociada con el

cambio esperado en la posicidon financiera de la empresa al pasar de NCCH a NIIF.

3.4. Metodologia

Para analizar los factores determinantes de la modalidad de adopcion de las NIIF,
estimamos el modelo de regresién logistica que se presenta en la expresion (3.1), donde:
FULL es igual a 1 si una empresa aplico las NIIF en la modalidad full y 0 si lo hizo en la
modalidad pro-forma; IEPAT X es el efecto esperado en el patrimonio neto al pasar de
NCCH a NIIF; IELIQ X es el efecto esperado en la liquidez al pasar de NCCH a NIIF;
IEEND_X es el efecto esperado en el endeudamiento al pasar de NCCH a NIIF;
CONTROL representa a un conjunto de variables de control identificadas en la literatura
previa; €; es el término de error; i representa a la empresa i; y X es igual a D 0 % que
sefiala que la variable se calcula como una variable dicotomica o una variable continua,

respectivamente.
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13

Log|FULL=1| = By + B * IEPAT_X; + B, * IELIQ X; + B5 * IEEND_X; + 2 B;
j=4

« CONTROL; + & (3.1)

A continuacion, se explica con mas detalle cada una de las variables del modelo (3.1),

que se definen en la tabla 3.2.

Tabla 3.2. Definicion de las variables del modelo (3.1)

Variables Abreviacion Definicion

Variable dependiente FULL Variable dicotémica igual a 1 si la empresa aplicd
las NIIF en una modalidad full, y O si las aplicd en
una modalidad pro-forma.

Efecto esperado en el patrimonionetoal ~ IEPAT_D Variable dicotémica igual a 1 si una empresa espera

pasar de NCCH a NIIF un cambio positivo en el patrimonio neto (incluye
intereses minoritarios) al pasar de NCCH a NIIF, y
0 en caso contrario. El cambio esperado en el
patrimonio neto se calcula como la diferencia entre
su valor estimado calculado con NIIF menos su
valor segun NCCH (IEPAT).

IEPAT % Cambio estimado en el patrimonio neto (incluye
intereses minoritarios) al pasar de NCCH a NIIF,
expresado como porcentaje del valor del patrimonio
neto segin NCCH. El cambio estimado en el
patrimonio neto se calcula como la diferencia entre
su valor estimado calculado con NIIF menos su
valor segun NCCH (IEPAT).

Efecto esperado en la liquidez al pasar  IELIQ_D Variable dicotémica igual a 1 si una empresa espera

de NCCH a NIIF un cambio positivo en el ratio circulante (activo
corriente sobre pasivo corriente) al pasar de NCCH
a NIIF, y 0 en caso contrario. EI cambio esperado en
el ratio circulante se calcula como la diferencia entre
su valor estimado calculado con NIIF menos su
valor calculado con NCCH (IELIQ).

IELIQ % Cambio estimado en el ratio circulante (activo
corriente sobre pasivo corriente) al pasar de NCCH
a NIIF, expresado como porcentaje del ratio
circulante segin NCCH. EI cambio estimado en el
ratio circulante se calcula como la diferencia entre
su valor estimado calculado con NIIF menos su
valor calculado con NCCH (IELIQ).

Efecto esperado en el endeudamientoal ~ IEEND_D Variable dicotémica igual a 1 si una empresa espera
pasar de NCCH a NIIF una disminuciéon en el ratio de endeudamiento
(pasivo total sobre activo total) al pasar de NCCH a
NIIF, y 0 en caso contrario. EI cambio esperado en
el ratio de endeudamiento se calcula como la
diferencia entre su valor estimado calculado con
NIIF menos su valor calculado con NCCH (IEEND).

IEEND_% Cambio estimado en el ratio de endeudamiento
(pasivo total sobre activo total) al pasar de NCCH a
NIIF, expresado como porcentaje del ratio de
endeudamiento segin NCCH. EIl cambio estimado
en el ratio de endeudamiento se calcula como la
diferencia entre su valor estimado calculado con
NIIF menos su valor calculado con NCCH (IEEND).
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Tabla 3.2. Definicion de las variables del modelo (3.1) (cont.)

Variables Abreviacion Definicion

Tamafio TAM Logaritmo natural del activo total bajo NCCH.

Endeudamiento RENDEU Pasivo total sobre activo total, calculado bajo
NCCH.

Rentabilidad ROE Resultado neto sobre patrimonio neto, calculado
bajo NCCH.

Oportunidades de crecimiento OP_CRE Pago total de efectivo por inversiones bajo NCCH
sobre el activo total no corriente bajo NCCH.

Préactica de cross-listing Cl Variable dicotdmica igual a 1 si la empresa cotiza
adicionalmente en el extranjero, y 0 en caso
contrario.

Concentracién de propiedad HER_10 Aproximacion del indice de concentracion de

Herfindahl, igual a la suma de los porcentajes de
propiedad al cuadrado por los 10 principales

accionistas.
Tamafio del consejo de administracion TAM_CA NUmero de miembros que componen el consejo de
administracion.
Sector de agricultura, silvicultura, SECTOR_1 Variable dicotomica igual a 1 si una empresa opera
ganaderia, pesca, mineria y en algun sector relacionado con la agricultura,
construccion silvicultura,  ganaderia, pesca, mineria 0

construccion (cédigos SIC de un digito 0y 1), yOen
caso contrario.
Sector manufacturero y de comercio SECTOR_2 Variable dicotémica igual a 1 si una empresa opera

en el sector manufacturero o en el sector de comercio
(cddigos SIC de un digito 2, 3y 5), y 0 en caso

contrario.
Sector de transportes, SECTOR_3 Variable dicotémica igual a 1 si una empresa opera
telecomunicaciones y servicios en el sector de transportes, telecomunicaciones o
publicos servicios publicos (cédigo SIC de un digito 4), y 0
en caso contrario.
Sector de otros servicios SECTOR_4 Variable dicotémica igual a 1 si una empresa opera

en el sector otros servicios (codigos SIC de un digito
7y 8),y0 en caso contrario.

3.4.1. Variables experimentales

Para aproximar el efecto esperado de la adopcion de las NIIF sobre la posicion financiera
de la empresa se calculan primero las variables IEPAT, IELIQ e IEEND. IEPAT mide el
efecto esperado sobre el patrimonio neto, y se calcula segun la expresion (3.2), donde:
VE_PAT_NIIF es el valor estimado del patrimonio neto utilizando las NIIF; y
V_PAT_NCCH es el valor del patrimonio neto segun las NCCH; IELIQ mide el efecto
esperado sobre la liquidez, y se calcula segun la expresion (3.3), donde: VE_RC_NIIF es
el valor estimado del ratio circulante (activo corriente sobre pasivo corriente) utilizando
las NIIF; y V_RC_NCCH es el valor del ratio circulante calculado segln las NCCH; e
IEEND mide el efecto esperado sobre el endeudamiento, y se calcula segun la expresion
(3.4), donde: VE_REND_NIIF es el valor estimado del ratio de endeudamiento (pasivo
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total sobre activo total) utilizando las NIIF; y V_REND_NCCH es el valor del ratio de

endeudamiento calculado segin las NCCH.

IEPAT = VE_PAT_NIIF - V_PAT_NCCH (3.2)
IELIQ = VE_RC_NIIF - V_.RC_NCCH (3.3)

IEEND =VE_REND_NIIF - V.REND_NCCH (3.4)

Para las empresas full, estas variables se calculan utilizando los ajustes que presentaron
antes del 30 de septiembre de 2008, referidos al balance del afio 2007, mientras que para
las empresas del grupo pro-forma el efecto esperado se aproxima a partir de los ajustes
que presentaron antes de finalizar el primer trimestre de 2009, que se refieren al balance
del afio 2008. En particular, las variables con las que se trabaja se calculan de dos formas

alternativas:

a) Como variables dicotdmicas, que reflejan la direccion del efecto esperado. En este
caso, las variables se denotan como IEPAT_D, IELIQ_D e IEEND_D. Donde: Y_D
es igual a 1 si el cambio esperado en la variable Y al pasar de NCCH a NIIF es
favorable para la empresa, y 0 en caso contrario, siendo Y igual a IEPAT, IELIQ o
IEEND. En el caso del patrimonio neto y la liquidez el efecto es favorable si
aumentan, y en el caso del endeudamiento el efecto es favorable si se reduce.

b) Como variables continuas, en cuyo caso se considera el efecto relativo, ya que la
decision de aplicar las NIIF en la modalidad full o pro-forma podria depender no s6lo
de la direccion del efecto esperado sino también de su magnitud. En este caso, las
variables se denotan como IEPAT %, IELIQ_% e IEEND_%, y se calculan segun la
expresion (3.5), donde: V_Z NCCH es el valor de la variable Z segin NCCH; Y es
igual a IEPAT, IELIQ o IEEND; y Z es igual al patrimonio neto, ratio circulante y
ratio de endeudamiento para IEPAT, IELIQ e IEEND, respectivamente.

Y
Y %= —— .
% |V_Z_NCCH]| (3:5)
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3.4.2. Variables de control

El modelo (3.1) incluye el conjunto de variables de control (CONTROL) consideradas en
el trabajo de Fito et al. (2012), que las identifican como factores que pueden influir en la
decision de suministrar 0 no el comparativo de los estados financieros bajo normas
contables locales adaptadas a las NIIF. Estos factores han sido discutidos previamente en
la literatura que investiga los factores determinantes del nivel de divulgacién voluntaria
en los estados financieros en general (ej: Cooke, 1989; Leventis y Weetman, 2004; Meek,
Roberts y Gray, 1995; Wallace, Naser y Mora, 1994). Todas las variables se calculan con
los datos disponibles al 30 de junio de 2008, excepto la variable relacionada con la
practica de cross-listing que se calcula con la informacion disponible para el afio 2007.
Esta es la fecha con datos disponibles méas cercana a la fecha limite en que se debia tomar
la decision sobre la modalidad de adopcion de las NIIF (30 de septiembre de 2008). Todas
las cifras contables que son utilizadas en el calculo de las variables son las preparadas

segun las NCCH. En particular, las variables de control incorporadas al modelo (3.1) son:

e El tamafio (TAM), calculado como el logaritmo natural del activo total. Murphy
(1999) plantea que el tamafio podria ser un indicador de que la empresa dispone de
los recursos financieros necesarios para implementar las NIIF. Estos recursos son
necesarios debido a que el proceso de implementacion de las NIIF no solamente
implica un cambio de normas contables, sino que afecta a distintos aspectos
organizativos (E&Y, 2007). Ademas, las empresas mas grandes suelen incurrir en
menores costes al divulgar informacion voluntaria, a la vez que tienen menos
desventajas competitivas (Dye, 1985; Inchausti, 1997; Singhvi y Desai, 1971). En este
contexto, cabria esperar una relacion positiva entre el tamafio y la probabilidad de
suministrar el comparativo NIIF (esto es, elegir la modalidad full).

e Elnivel de endeudamiento (RENDEU), calculado como el pasivo total sobre el activo
total. Los costes de agencia son mas altos en empresas mas endeudadas (Jensen y
Meckling, 1976). Asi, con el objetivo de reducir tanto los costes de agencia como las
asimetrias informativas se esperaria un incremento en el nivel de divulgacion de
informacidn en las empresas con un mayor endeudamiento (Inchausti, 1997; Meek et
al., 1995), por lo que se espera que las empresas mas endeudadas opten por la
modalidad full.
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La rentabilidad (ROE), que se calcula como el resultado neto sobre el patrimonio neto.
Las empresas mas rentables buscarian distinguirse de las empresas menos rentables
para obtener financiacion en mejores condiciones, y estarian interesadas en dar buenas
noticias al mercado para evitar una infravaloracion de sus acciones. Como plantea la
teoria de la sefial (Spence, 1973), una forma de lograr estos objetivos seria divulgando
informacidn contable mas detallada (Inchausti, 1997; Meek, et al., 1995), y por ello
se esperaria que las empresas mas rentables optaran por la alternativa que proporcione
maés informacion a los usuarios de los estados financieros (modalidad full).

Las oportunidades de crecimiento (OP_CRE), que se mide como el total de pagos de
efectivo por inversiones sobre el activo no corriente. Las empresas que tienen mas
oportunidades de crecer y expandirse tienden a divulgar mas informacion en sus
estados financieros porque es mas probable que necesiten financiacidn externa para
financiar sus proyectos de inversion (J.R. Francis, Khurana, Martin y Pereina, 2008).
Por lo tanto, esperariamos que la probalidad de elegir la modalidad full esté
positivamente relacionada con las oportunidades de crecimiento.

La practica de cross-listing (CI), es una variable dicotomica igual a 1 si las acciones
de la empresa cotizaban en mercados de valores internacionales, y 0 en caso contrario.
Meek et al. (1995) sefialan que las empresas con préactica de cross-listing se enfrentan
a mayores presiones de mercado para que divulguen mas informacion en sus estados
financieros. En consecuencia, Sse esperara una asociacion positiva entre la
probabilidad de adopcion de las NIIF en la modaldiad full y las empresas con précticas
de cross-listing.

Las empresas con buenas practicas de gobierno corporativo estarian mas dispuestas a
divulgar informacion adicional en el afio de transicién de normas contables locales a
NIIF (Verrriest, Gaeremynck y Thomton, 2013). Asi, la probalidad de suministrar el
comparativo NIIF seria mayor en las empresas con mejores practicas de gobierno
corporativo (Fitd et al., 2012). El grado de concentracién de la propiedad y
determinadas caracteristicas del consejo de administracion (ej: numero total de
directores, numero de directores independientes, el hecho de que el presidente del
consejo sea el gerente general de la empresa) son algunos factores que pueden influir
en las practicas de gobierno corporativo de las empresas (Briano-Turrent y Rodriguez-
Ariza, 2016; S. Ho y Wong, 2001). Estos factores los incorporamos a través de dos

variables:
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La concentracion de propiedad (HER_10). En linea con Guedami y Pittman
(2006) esta variable la medimos a través de una aproximacion del indice de
concentracion de Herfindahl, igual a la suma de los porcentajes de propiedad
al cuadrado por los 10 principales accionistas. Cuando la estructura de
propiedad es difusa, los costes de agencia son mayores debido a que se
incrementan los conflictos de intereses entre el administrador y los accionistas
(Fama y Jensen, 1983). En cambio, en empresas con mayor concentracion de
propiedad, la informacion se transfiere por canales informales, o existe un
mayor alineamiento de intereses entre los accionistas y el administrador de la
empresa, lo que reduce las necesidades de un mayor volumen de informacion
publica (Alsaeed, 2006; Wallace y Naser, 1995). En este contexto, cabria
esperar una asociacion negativa entre la probabilidad de aplicar las NIIF en
una modalidad full y la concentracion de propiedad.

El tamafio del consejo de administracion (TAM_CA), que se mide como el
nimero de miembros que componen el consejo de administracion.?’ El
consejo de administracion deberia estar compuesto por un nimero razonable
de directores, ya que su tamafio afecta su funcionamiento y capacidad de
supervision (Gandia, 2008). La complejidad del control de gestion y la
exigencia de la veracidad de la informacion financiera conlleva incorporar al
consejo de administracion un namero considerable de miembros con la
experiencia y diversidad necesarios para realizar correctamente sus funciones
de supervision (Garcia-Sanchez, Rodriguez-Dominguez y Gallego-Alvarez,
2011; Laksamana, 2008). Asi, un consejo de administracion de mayor tamafio
mejoraria la efectividad de sus funciones de monitorizacion, lo cual, a su vez
se traduciria en un mayor nivel y calidad de divulgaciéon financiera
(Rodriguez-Ariza, Aceituno y Rubio, 2014; Samaha et al., 2012). Sin

embargo, en los consejos de administracion de gran tamafio se podrian

27 En la literatura se han empleado otras variables de gobierno corporativo. En particular, el hecho de que
el presidente del consejo de administracion sea a su vez el gerente general de la empresa y la proporcion de
directores independientes no ejecutivos del consejo de administracion (ej: Briano-Turrent y Rodriguez-
Ariza, 2016; Samaha, Dahawy, Hussainey y Stapleton, 2012). Estas variables no fueron incluidas en este
trabajo. La primera debido a que la Ley sobre Sociedades Andnimas de Chile (Ley 18046) sefiala que el
cargo de gerente general es incompatible con la de presidente del consejo de administracion. En cambio, la
segunda variable no la consideramos debido a que hasta 2009 la Ley 18046 era muy poca estricta sobre las
caracteristicas que debe tener un director para ser considerado independiente. Esa versién de la Ley
consideraba a un director independiente cuando, al sustraer de su votacion los votos provenientes del
accionista mayoritario o de sus personas relacionadas, hubiese resultado igualmente electo.
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incrementar los problemas de agencia, lo que se traduciria en procesos de
monitorizacion menos efectivos (Yermack, 1996) y en una menor
predisposicion a divulgar informacion, debido a la ausencia de mecanismos
adecuados de control o a la necesidad de ocultar malas noticias a los
accionistas (Garcia-Sanchez et al., 2011). Por lo tanto, el signo esperado de la
relacion entre el tamafio del consejo y la probabilidad de adoptar las NIIF en
modalidad full no esta claro a priori.
El sector econdmico, que se representa a través de cuatro variables dicotdmicas:
SECTOR_1 toma el valor 1 si una empresa opera en el sector de agricultura,
silvicultura, ganaderia, pesca, mineria o construccion (cédigos SIC de un digito 0 y
1), y 0 en caso contrario; SECTOR_2 es igual a 1 si una empresa opera en el sector
manufacturero o en el sector de comercio (codigos SIC de un digito 2, 3y 5), y 0 en
caso contrario; SECTOR_3 toma el valor 1 si una empresa opera en el sector de
transportes, telecomunicaciones o servicios publicos (codigo SIC de un digito 4), y 0
en caso contrario; y SECTOR_4 es igual a 1 si una empresa opera en el sector de otros
servicios (cddigos SIC de un digito 7 y 8), y 0 en caso contrario. La variable
SECTOR_4 es usada como grupo de referencia. Wallace et al. (2004) plantean que las
practicas de divulgacion voluntaria de informacion probablemente difieran entre
distintos sectores econoémicos. Por consiguiente, las empresas que pertenecen a una
misma industria podrian seguir similares estrategias de divulgacion. Si una empresa
no adopta las mismas practicas de divulgacién que otras empresas de la misma
industria, podria ser interpretado por el mercado como una sefial de malas noticias
(Inchausti, 1997).
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3.5. Muestra

La muestra analizada estd compuesta por empresas chilenas cotizadas que adoptaron
obligatoriamente las NIIF en el afio 2009. En linea con estudios previos no consideramos
las empresas financieras (codigos SIC de 4 digitos entre el 6000 y 6799). La fecha y
modalidad en que cada una de estas empresas aplico por primera vez las NIIF est&
disponible en la web de la SVS.?® Toda la informacion contable necesaria para llevar a
cabo los analisis se recopilé manualmente de los estados financieros, también disponibles
en la web de la SVS. Ademas, de esta web se obtuvieron los datos sobre la estimacion de
los efectos de la adopcion de las NIIF en la posicion financiera, el numero de directores
que componen el consejo de administracion y los porcentajes de propiedad de los 10
principales accionistas. La informacion sobre la cotizacion en mercados extranjeros y el

sector economico (cddigos SIC) se obtuvo de la base de datos Worldscope.

En la tabla 3.3 se resume el proceso de seleccion de la muestra. Se parte de 182 empresas
incluidas en la base de datos Worldscope en junio de 2016. De ellas, se eliminaron un

total de 79, por diversos motivos:

e 22 empresas porque no presentaron la transicion a NIIF, ya fuera porque presentaron
su primer ejercicio contable en o después del afio 2009 o porque dejaron de cotizar
antes de 2009,

e 42 empresas que no adoptaron las NIIF en el afio 2009, debido a que no eran parte del
grupo de mayor presencia bursatil,

e 3 empresas porque sus estados financieros consolidados incluyeron filiales que son
fiscalizadas por la SBIF, y por ello sus normas contables difieren en algunos aspectos
con las normas emitidas por el IASB,

e 2 empresas porque presentaban una cifra negativa de patrimonio neto tanto bajo
NCCH como NIIF (valor estimado), lo que distorsiona el calculo de los ratios
financieros, y

e 10 empresas porque no estaba disponible la informacion sobre la estimacion de los

efectos de la adopcion de las NIIF sobre su posicion financiera.

28 http://www.svs.cl.
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Por lo tanto, la muestra final esta compuesta por 103 empresas, de las que 55 adoptaron
las NIIF en la modalidad full (submuestra full) y 48 en la modalidad pro-forma

(submuestra pro-forma).

Tabla 3.3. Procedimiento de seleccion de la muestra

Empresas no financieras cotizadas disponibles en Worldscope (Junio 2016) 182

Eliminaciones de empresas que:

a) Presentaron su primer ejercicio después de 2009 o dejaron de cotizar antes de 2009, y 22
no presentaron la transicién a NIIF.

b) No adoptaron las NIIF en 2009, porque no eran parte del grupo de cotizadas con mayor 42
presencia bursatil.

¢) Incluyeron en sus estados financieros filiales que son fiscalizadas por la SBIF. 3
d) Tenian patrimonio neto negativo. 2
e) No estaba disponible la informacion sobre la estimacion de los efectos de la adopcion 10

de las NIIF sobre su posicidn financiera.

Total empresas incluidas en la muestra 103
Full 55
Pro-forma 48

En la tabla 3.4 se presenta la composicion de la muestra por sector econémico para cada
submuestra. La mayoria de las empresas de la muestra opera en los sectores
manufacturero y de servicios, incluido “transportes, comunicaciones Yy servicios
publicos”. Destaca la mayor concentracion en este Gltimo sector en las empresas que
adoptaron las NIIF en la modalidad full, ya que 30 de las 39 empresas que operan en dicho

sector adoptaron las NIIF en esta modalidad.

Tabla 3.4. Distribucién de la muestra por sector econémico

Sector de operacion Full Pro-forma Total
Agricultura, silvicultura, ganaderia y pesca 1 1 2
Mineria 0 2 2
Construccién 1

Manufacturero 19 26 45
Transportes, comunicaciones y servicios publicos 30 9 39
Comercio al por mayor 1 0 1
Comercio al por menor 1 1 2
Servicios 2 5 7

Total empresas 55 48 103
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3.6. Resultados

3.6.1. Descriptivos, tests univariantes y correlaciones

La tabla 3.5 muestra los estadisticos descriptivos de las variables incluidas en el modelo
(3.1) para cada una de las submuestras, full y pro-forma. Todas las variables continuas se
han truncado al 1% por las dos colas para mitigar la influencia de valores extremos. La
tabla muestra también el resultado de los tests que contrastan si las diferencias medias en

las distintas variables entre ambas submuestras son estadisticamente significativas.?®

Observamos que en la submuestra full hay un mayor porcentaje de empresas que
esperaban un cambio positivo en su patrimonio neto (IEPAT_D) comparado a la
submuestra pro-forma, siendo la diferencia estadisticamente significativa (estadistico-z =
1,692). Ademas, las empresas full esperaban, en media, un cambio positivo mayor en el
patrimonio neto que las empresas pro-forma (IEPAT_%) (estadistico-z = 2,205). En
cambio, no se observan diferencias significativas entre ambas submuestras, ni en la
direccién ni en la magnitud del cambio esperado (expresado porcentualmente) en la
liquidez (IELIQ_D e IELIQ_%) y el endeudamiento (IEEND_D e IEEND_%).

En cuanto a las variables de control, observamos que las empresas full son méas grandes
(TAM) (estadistico-t = 2,254) y su propiedad esta méas concentrada (HER_10) (estadistico-
z = 3,117). Ademas, el analisis univariante sugiere que la modalidad de adopcion de las
NIIF esta asociada al sector de actividad, siendo la adopcién en la modalidad full méas
probable entre las empresas que operan en el sector de telecomunicaciones, transportes y
servicios publicos (SECTOR_3) (estadistico-t = 3,979); y menos probable entre las
empresas que operan en los sectores de agricultura, silvicultura, ganaderia, pesca, mineria
y construccion (SECTOR_1) y el sector manufacturero y de comercio (SECTOR_2)
(estadistico-z = -1,953 y estadistico-z = -1,825). Todas estas diferencias son
estadisticamente significativas. No se observan diferencias significativas entre ambas
submuestras en cuanto al endeudamiento (RENDEU), la rentabilidad (ROE), las
oportunidades de crecimiento (OP_CRE), la practica de cross-listing (Cl), el tamafio del
consejo de administracion (TAM_CA) y el sector de otros servicios (SECTOR_4).

29 Test-t para variables normales y test U de Mann-Whitney para las variables no normales.
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Tabla 3.5. Estadisticos descriptivos - Variables del modelo de determinantes de la decision sobre la modalidad de adopcion

de las NIIF
Full Pro-forma
Variables n Media p50 Desv. Asim. Curt. n Media p50 Desv. Asim. Curt. Test Dif.
est. est. Full-Pro 2

Experimentales

IEPAT_D 55 0,564 1,000 0501 -0,257 1,066 48 0,396 0,000 0,494 0,426 1,181 1,692 *
IELIQ_D 55 0,236 0,000 0,429 1,241 2540 48 0,146 0,000 0,357 2,007 5,028 1,153
IEEND_D 55 0,382 0,000 0,490 0,487 1,237 48 0,313 0,000 0,468 0,809 1,655 0,732
IEPAT_% 55 0,141 0,040 0,305 1,754 7,497 48 0,053 -0,012 0,267 3,507 16,892 2,205 **
IELIQ_% 55 -0,064 -0,048 0,267 1,674 17,313 48 -0,053 -0,030 0,083 -0,135 5,129 -0,317
IEEND_% 55 0,252 0,028 1,293 6,531 46,190 48 0,019 0,026 0,157 -3,044 19,013 0,086

De control

TAM © 55 12,758 12,826 1,686 -0,073 2,237 48 12,074 12,010 1,340 -0,568 2,941 2,254 **
RENDEU 55 0,404 0431 0,201 -0,284 2436 48 0454 0,473 0,162 -0,491 2,842 -1,359
ROE 55 0,123 0,107 0,145 1,283 6,657 48 0,146 0,116 0,149 1,979 7,661 -0,820
OP_CRE 55 0,136 0,099 0,139 3,512 20,002 48 0,171 0,128 0,168 2,800 12,277 -1,355

Cl 55 0,145 0,000 0,356 2,011 5,045 48 0,063 0,000 0,245 3,615 14,067 1,353
HER_10 55 0,394 0,360 0,271 0,977 3,062 48 0,245 0,212 0,170 1,097 3,559 3,117 ***

TAM_CA 55 7,236 7,000 0,769 1,054 5174 48 7,417 7,000 1,164 1,186 4,729 -0,631
SECTOR_1 55 0,036 0,000 0,189 4,954 25538 48 0,146 0,000 0,357 2,007 5,028 -1,953 *
SECTOR_2 55 0,382 0,000 0490 0487 1237 48 0,563 1,000 0501 -0,252 1,063 -1,825 *
SECTOR_3" 55 0,545 1,000 0,503 -0,183 1,033 48 0,188 0,000 0,394 1,601 3,564 3,979 ***
SECTOR 4 55 0,036 0,000 0,189 4,954 25538 48 0,104 0,000 0,309 2,592 7,716 -1,357

IEPAT_D es igual a 1 si una empresa espera un cambio positivo en el patrimonio neto (incluye intereses minoritarios) al pasar de NCCH a NIIF,
y 0 en caso contrario. IELIQ_D es igual a 1 si una empresa espera un cambio positivo en el ratio circulante (activo corriente sobre el pasivo
corriente) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IEEND_D es igual a 1 si una empresa espera una disminucion del ratio de endeudamiento
(pasivo total sobre activo total) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IEPAT_% es el cambio estimado en el patrimonio neto al pasar
de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del patrimonio neto segiin NCCH. IELIQ_% es el cambio estimado en el ratio circulante al pasar de
NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del ratio circulante segin NCCH. IEEND_% es el cambio estimado en el ratio de endeudamiento al
pasar de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del ratio de endeudamiento segin NCCH. TAM es el logaritmo natural del activo total.
RENDEU es el pasivo total sobre el activo total. ROE es el resultado neto sobre el patrimonio neto. OP_CRE es el total de pagos de efectivo por
inversiones sobre el activo no corriente. Cl es igual a 1 si la empresa cotiza adicionalmente en el extranjero, y 0 en caso contrario. HER_10 es una
aproximacion del indice de concentracion de Herfindahl, igual a la suma de los porcentajes de propiedad al cuadrado por los 10 principales
accionistas. TAM_CA es el nimero de miembros que componen el consejo de administracion. SECTOR_1 es igual a 1 si una empresa opera en
algun sector relacionado con la agricultura, silvicultura, ganaderia, pesca, mineria o construccion (cédigos SIC de un digito 0 y 1), y 0 en caso
contrario. SECTOR_2 es igual a 1 si una empresa opera en el sector manufacturero o en el sector de comercio (codigos SIC de un digito 2, 3y 5),
y 0 en caso contrario. SECTOR_3 es igual a 1 si una empresa opera en el sector de transportes, telecomunicaciones o servicios publicos (cédigo
SIC de un digito 4), y 0 en caso contrario. SECTOR_4 es igual a 1 si una empresa opera en el sector otros servicios (codigos SIC de un digito 7 y
8), y 0 en caso contrario. ® Test-t (test U de Mann-Whitney) para variables normales (no normales). ® Variable normal. *, ** y *** indican
significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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La tabla 3.6 presenta las correlaciones entre las variables del analisis. La decision de
adoptar las NIIF en una modalidad full (FULL) estd positiva Yy significativamente
correlacionada con las variables IEPAT_D, IEPAT_%, TAM, HER_10 y SECTOR_3. En
cambio, FULL esta negativa y significativamente correlacionada con SECTOR_1 y

SECTOR_2. Las correlaciones del resto de variables no son significativas.

Por su parte, la magnitud de las correlaciones entre las variables independientes de la
expresion (3.1) no es elevada, excepto por la correlaciones entre: IEPAT_D e IEEND_D
(0,551), IEPAT % e IEEND_% (-0,521) y SECTOR_2 y SECTOR_3 (-0,729). También,
para comprobar problemas de multicolinealidad calculamos el Factor de Inflacion de la
Varianza (VIF, por sus siglas en inglés). EI VIF indica un problema si su valor es mayor
a 10 (Neter, Wasserman y Kutner, 1990). En nuestro caso su valor no es mayor a 5,17
para ninguna de las variables independientes de la expresion (3.1) (no tabulado). Por lo
tanto, la multicolinealidad no parece representar un problema en el andlisis logistico

subsiguiente.
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Tabla 3.6. Matriz de correlaciones de Spearman

Variables @ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 FULL 1,000 0,218** -0,031 0,009
2 |EPAT_D/IEPAT_%  0,168* 1,000 0,109 -0,521*** -0,153 -0,018 -0,023 -0,141  -0,197** -0,017 -0,258*** 0,021 0,113 -0,060 -0,132
3 IELIQ_D/IELIQ_% 0,114 0,113 1,000 -0,163*  -0,149 -0,060 -0,306*** -0,028  -0,003 -0,162  -0,069 -0,031 0,168*  -0,203** 0,095
4 |EEND_D/IEND_% 0,073 0,551** 0,103 1,000 0,205**  -0,441*** -0,164* -0,053 0,071 0,095 0,142 -0,204**  0,179*  -0,073 0,014
5 TAM 0,200**  -0,098 0,012 -0,175* 1,000
6 RENDEU -0,135 0,003 -0,225** 0,323*** (0,147 1,000
7 ROE -0,081 0,045 -0,208** 0,143 0,015 0,298*** 1,000
8 OP_CRE -0,134 -0,096 -0,184*  -0,023 0,040 0,375*** 0,200** 1,000
9 CI 0,134 -0,273*** -0,011  -0,122 0,385*** 0,072 0,074 0,046 1,000
10 HER_10 0,309** 0,041 -0,071 0,043 -0,082 -0,060 0,048 -0,107  -0,083 1,000
11 TAM_CA -0,063 -0,281*** -0,041  -0,235**  0,346*** -0,006 -0,050 0,210** 0,143 -0,062 1,000
12 SECTOR_1 -0,193*  -0,025 -0,065 0,134 -0,046 0,184*  -0,003 0,190* -0,107 -0,067  -0,029 1,000
13 SECTOR_2 -0,181* 0,105 -0,016  -0,195** -0,061 -0,193*  -0,116 -0,041 0,055 -0,134  -0,004 -0,289*** 1,000
14 SECTOR_3 0,368*** -0,037 0,072 0,141 0,139 0,040 0,103 -0,138  -0,011 0,218** -0,074 -0,242**  -0,729*** 1,000
15 SECTOR_4 -0,134 -0,108 -0,035  -0,036 -0,095 0,099 0,034 0,134 0,032 -0,079  0,182* -0,084 -0,252**  -0,211** 1,000

IEPAT_D es igual a 1 si una empresa espera un cambio positivo en el patrimonio neto (incluye intereses minoritarios) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IELIQ_D es igual a 1 si una empresa espera un cambio
positivo en el ratio circulante (activo corriente sobre el pasivo corriente) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IEEND_D es igual a 1 si una empresa espera una disminucion del ratio de endeudamiento (pasivo total
sobre activo total) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IEPAT_% es el cambio estimado en el patrimonio neto al pasar de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del patrimonio neto segin NCCH. IELIQ_% es
el cambio estimado en el ratio circulante al pasar de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del ratio circulante segin NCCH. IEEND_% es el cambio estimado en el ratio de endeudamiento al pasar de NCCH a NIIF,
expresado como porcentaje del ratio de endeudamiento segin NCCH. TAM es el logaritmo natural del activo total. RENDEU es el pasivo total sobre el activo total. ROE es el resultado neto sobre el patrimonio neto. OP_CRE
es el total de pagos de efectivo por inversiones sobre el activo no corriente. Cl es igual a 1 si la empresa cotiza adicionalmente en el extranjero, y 0 en caso contrario. HER_10 es una aproximacién del indice de concentracion
de Herfindahl, que es igual a la suma de los porcentajes de propiedad al cuadrado por los 10 principales accionistas. TAM_CA es el nimero de miembros que componen el consejo de administracion. SECTOR_1 es igual a 1 si
una empresa opera en algun sector relacionado con la agricultura, silvicultura, ganaderia, pesca, mineria o construccion (cédigos SIC de un digito 0 y 1), y 0 en caso contrario. SECTOR_2 es igual a 1 si una empresa opera en
el sector manufacturero o en el sector de comercio (codigos SIC de un digito 2, 3y 5), y 0 en caso contrario. SECTOR_3 es igual a 1 si una empresa opera en el sector de transportes, telecomunicaciones o servicios publicos
(cédigo SIC de un digito 4), y 0 en caso contrario. SECTOR_4 es igual a 1 si una empresa opera en el sector otros servicios (codigos SIC de un digito 7 y 8), y 0 en caso contrario.. *, **; *** indican significancia estadistica al
10%, 5% y 1%, respectivamente. 2 Bajo la diagonal se muestran las correlaciones de las variables IEPAT_D, IELIQ_D e IEEND_D. En cambio, sobre la diagonal se muestran las correlaciones de las variables IEPAT_%,
IELIQ % e IEEND_%.
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En definitiva, los analisis realizados a nivel univariante sugieren que la direcciéon y
magnitud del cambio esperado sobre el patrimonio, el tamafio, la concentracion de
propiedad y el sector econémico son factores determinantes de la decision de adoptar las
NIIF en la modalidad full. No obstante, para obtener conclusiones validas es necesario
llevar a cabo un andlisis de regresion multivariante que permita controlar el efecto

conjunto de todas las variables.

3.6.2. Andlisis de regresion logistica

En la tabla 3.7 se muestran los resultados de la estimacion del modelo presentado en la
expresion (3.1). EI modelo A presenta los resultados de la estimacion considerando la
direccién del cambio esperado en las distintas variables, el patrimonio neto (IEPAT_D),
la liquidez (IELIQ_D) y el endeudamiento (IEEND_D). El modelo B muestra los
resultados de la estimacién considerando la magnitud del cambio esperado (expresado
porcentualmente) sobre: el patrimonio neto (IEPAT_%), la liquidez (IELIQ_%) vy el
endeudamiento (IEEND_%). Dado que los coeficientes en una regresion logistica no
tienen una interpretacién directa (Hosmer y Lemeshow, 1989), para cada variable
reportamos el ratio odds seguin Gill de Albornoz y Giner (2013). Esta medida indica la
variacion en la probabilidad de aplicar las NIIF en una modalidad full al pasar del
percentil 25 al percentil 75, manteniendo el resto de las variables del modelo constantes.
Es decir, los ratios odds reportados indican el cambio en la probabilidad de elegir la
modalidad full cuando pasamos de valores bajos a valores altos en las variables, excepto
para las variables dicotomicas donde el ratio odds indica la variacion en la probabilidad
de aplicar las NIIF en una modalidad full al pasar de 0 a 1. Si esta medida es mayor
(menor) que 1 la probabilidad de aplicar las NIIF en una modalidad full aumenta

(disminuye) al incrementar la variable correspondiente.

En cuanto a las variables de interés, los resultados se sintetizan como sigue:

e Enelmodelo A, los coeficientes de las variables IEPAT_D, IELIQ_D e IEEND_D
no son significativamente distintos de cero.

e En el modelo B, el coeficiente de la variable IEPAT % es positivo y
estadisticamente significativo al 5% (estadistico-z = 2,142). Es decir, la

probabilidad de aplicar las NIIF en una modalidad full es mayor cuanto mayor es
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el incremento esperado en el patrimonio neto al cambiar de modelo contable. Al
pasar del percentil 25 al 75 del cambio esperado en el patrimonio neto incrementa
la probabilidad de elegir la modalidad full en un 55,5%.

e En el modelo B los coeficientes de las variables IELIQ % e IEEND_% no son

significativamente distintos de cero.

En cuanto a las variables de control, observamos que el tamafio (TAM) y la concentracion
de propiedad (HER_10) estan positiva y significativamente asociados con la decision de
adoptar las NIIF en la modalidad full, tanto en el modelo A (estadistico-z = 1,899 y
estadistico-z = 2,747) como en el modelo B (estadistico-z = 2.286 y estadistico-z = 2,703).
Pasar del grupo con menor a mayor tamafio incrementa la probabilidad de elegir la
modalidad full en un 138,5% (modelo A) y 211,1% (modelo B), mientras que al pasar del
percentil 25 al 75 de la variable HER_10 se incrementa la probabilidad de adoptar las
NIIF en la modalidad full entre un 153,1% (modelo A) y un 169,3% (modelo B). Los
coeficientes del resto de variables de control no son significativamente distintos de cero,
es decir, el endeudamiento (RENDEU), la rentabilidad (ROE), las oportunidades de
crecimiento (OP_CRE), la préactica de cross-listing (Cl), el tamafio del consejo de
administracion (TAM_CA) y los sectores econdmicos en que operan las empresas
(SECTOR_1, SECTOR_2 y SECTOR_3), no estan significativamente asociados a la
decision sobre la modalidad de adopcidn de las NIIF. Estos resultados son consistentes
con los obtenidos por Fit6 et al. (2012) para Espafia, excepto para la variable OP_CRE,

que si resulta positiva y significativa en ese trabajo.
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Tabla 3.7. Decision de adoptar las NIIF en una modalidad full o pro-forma (FULL = 1): Resultados de la
estimacion del modelo de regresion logistica

Modelo A: Modelo B:
Direccion del cambio esperado Magnitud del cambio esperado (%)
Variables Coeficiente Estadistico-z Ratio Coeficiente Estadistico-z Ratio
odds? odds®
IEPAT_D 1,118 1,621 3,059
IELIQ_D 0,400 0,593 1,492
IEEND_D 0,118 0,163 1,125
IEPAT_% 2,465 2,142 ** 1,555
IELIQ_% -0,515 -0,212 0,938
IEEND_% 0,779 0,404 1,099
TAM 0,402 1,899 * 2,385 0,525 2,286 ** 3,111
RENDEU -1,748 -0,984 0,654 -1,222 -0,706 0,743
ROE -1,900 -1,064 0,793 -2,082 -1,091 0,776
OP_CRE 0,468 0,263 1,072 0,074 0,039 1,011
Cl 1,503 1,592 4,497 1,053 1,212 2,868
HER_10 3,729 2,747 *** 2,531 3,979 2,703 *** 2,693
TAM_CA -0,194 -0,668 1,000 -0,286 -1,041 1,000
SECTOR_1 -0,377 -0,263 0,686 -0,930 -0,641 0,395
SECTOR 2 0,238 0,197 1,268 0,020 0,017 1,020
SECTOR_3 1,793 1,463 6,007 1,209 1,019 3,349
Constante -5,190 -1,666 * -5,481 -1,752 *
Observaciones 103 103
Prob > Chiz2 0,000 0,000
Mcfadden R? 0,285 0,287

IEPAT_D esigual a 1 si una empresa espera un cambio positivo en el patrimonio neto (incluye intereses minoritarios) al pasar de NCCH
a NIIF, y 0 en caso contrario. IELIQ_D es igual a 1 si una empresa espera un cambio positivo en el ratio circulante (activo corriente
sobre el pasivo corriente) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IEEND_D es igual a 1 si una empresa espera una disminucién
del ratio de endeudamiento (pasivo total sobre activo total) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IEPAT_% es el cambio
estimado en el patrimonio neto al pasar de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del patrimonio neto segin NCCH. IELIQ_% es
el cambio estimado en el ratio circulante al pasar de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del ratio circulante segiin NCCH.
IEEND_% es el cambio estimado en el ratio de endeudamiento al pasar de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del ratio de
endeudamiento seglin NCCH. TAM es el logaritmo natural del activo total. RENDEU es el pasivo total sobre el activo total. ROE es el
resultado neto sobre el patrimonio neto. OP_CRE es el total de pagos de efectivo por inversiones sobre el activo no corriente. Cl es
igual a 1 si la empresa cotiza adicionalmente en el extranjero, y 0 en caso contrario. HER_10 es una aproximacion del indice de
concentracion de Herfindahl, que es igual a la suma de los porcentajes de propiedad al cuadrado por los 10 principales accionistas.
TAM_CA es el nimero de miembros que componen el consejo de administracion. SECTOR_1 es igual a 1 si una empresa opera en
algun sector relacionado con la agricultura, silvicultura, ganaderia, pesca, mineria o construccion (cédigos SIC de un digito 0y 1),y 0
en caso contrario. SECTOR_2 es igual a 1 si una empresa opera en el sector manufacturero o en el sector de comercio (codigos SIC de
un digito 2, 3y 5), y 0 en caso contrario. SECTOR_3 es igual a 1 si una empresa opera en el sector de transportes, telecomunicaciones
0 servicios publicos (codigo SIC de un digito 4), y 0 en caso contrario. SECTOR_4 es igual a 1 si una empresa opera en el sector otros
servicios (codigos SIC de un digito 7 y 8), y 0 en caso contrario (grupo de referencia). *, ** y *** indican significancia estadistica al
10%, 5% y 1%, respectivamente. ® Los ratios odds indican la variacién de la probabilidad de aplicar las NIIF en una modalidad full
cuando una variable pasa del percentil 25 al 75, manteniendo el resto de variables del modelo constantes; excepto para las variables
dicotémicas donde los ratios odds indican el incremento de la probabilidad de elegir la modalidad full al pasar de 0 a 1.
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El coeficiente positivo de la variable IEPAT_% indica que cuanto mas favorable era el
efecto esperado sobre la posicion financiera derivada del cambio del modelo contable,
mayor era la probabilidad de que las empresas decidieran reportar el comparativo NIIF.
En otras palabras, las empresas deciden divulgar el comparativo NIIF para mejorar la
toma de decisiones de los usuarios como sugiere la explicacion derivada de la reduccion
de asimetrias informativas. En concreto, una mejora sustancial en la posicion financiera
de la empresa al cambiar de modelo contable puede desencadenar desconfianza en los
usuarios sobre la veracidad de esa mejora (Emett y Nelson, 2017; Platikanova y
Perramon, 2012). Por lo tanto, estas empresas podrian haber proporcionado a los usuarios
el comparativo NIIF con el objetivo de mejorar credibilidad de los estados financieros
reportados bajo NIIF (latridis, 2012; Lang y Lundholm, 2000), y asi evitar que sus

practicas contables fueran cuestionadas (Tsalavoutas, 2011).

Por su parte, el coeficiente positivo de la variable TAM puede sugerir que las empresas
mas grandes tienen mayor capacidad de asumir los costes adicionales de divulgar méas
informacion (Murphy, 1999). Otra posible interpretacion es que el tamafio sea un
indicador de la disponibilidad de los recursos financieros necesarios para llevar a cabo el
cambio de modelo contable (Dye, 1985; Inchausti, 1997; Singhvi y Desai, 1971). En
cambio, el coeficiente positivo de HER_10 es indicativo que las empresas con una mayor
concentracion de su propiedad divulgan mas informacion. Esta asociacion es contraria a
la que esperdbamos. Sin embargo, este resultado es coherente con la evidencia empirica
obtenida para algunos paises de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile y México), y con
la idea de que esta asociada positivamente con mejores practicas de gobierno corporativo
(Briano-Turrent y Rodriguez-Ariza, 2016). Asi, segin P.L. Ho y Tower (2011), una alta
concentracion de propiedad podria ser una importante herramienta de control sobre el
equipo directivo, que incentivaria a estos Gltimos a divulgar mas informacion en los

estados financieros.

En resumen, los resultados del andlisis expuesto en esta seccion sugieren que la
probabilidad de aplicar las NIIF en 2009 en una modalidad full es mayor cuanto mayor
es la mejora esperada en la posicion financiera de la empresa al cambiar de modelo
contable, aproximada a partir de la cifra de patrimonio neto. Asi, en general los resultados

del analisis expuesto conducen a rechazar H1.
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3.7. Analisis de robustez

Al objeto de reforzar la evidencia obtenida en la seccion anterior, se llevan a cabo dos
analisis de robustez, que se presentan en la tabla 3.8. En primer lugar, las variables de
control se calcularon utilizando la informacion que estaba disponible al 31 de diciembre
de 2007. En este caso, los datos contables utilizados corresponden a los estados
financieros preparados al cierre del ejercicio contable del afio 2007. Los resultados no
cambian con respecto a los obtenidos en el andlisis principal en el que los datos
correspondian al 30 de junio de 2008. En segundo lugar, se eliminaron 5 empresas de la
muestra debido a que aplicaron las NIIF en 2009 en una modalidad distinta a la que se
esperaba. Asi, aunque 4 empresas comunicaron el efecto esperado de la adopcion de las
NIIF antes de finalizar el tercer trimestre de 2008, aplicaron las NIIF en 2009 en una
modalidad pro-forma. Por otra parte, 1 empresa que se suponia iba a aplicar las NIIF en
una modalidad pro-forma, finalmente lo hizo en una modalidad full. Los resultados no
cambian si se eliminan estas 5 empresas de la muestra, excepto el coeficiente de la
variable que mide la practica de cross-listing (CI) que es positivo y significativo en ambos
modelos (estadistico-z = 1,836 y estadistico -z = 1,656), lo que sugiere que la probabilidad
de aplicar las NIIF en la modalidad full se incrementa con la préctica de cross-listing. Por
consiguiente, la probabilidad de elegir la modalidad full se incrementa un 900,8%
(modelo A) y 727,8% (modelo B) cuando una empresa cotiza adicionalmente en el

extranjero.

%0 En la submuestra pro-forma 3 empresas cotizan adicionalmente en el extranjero, mientras 8 empresas en
la submuestra full cotizan en mercados de valores internacionales. Al realizar esta eliminacion la
submuestra pro-forma solamente queda con 1 empresa con préctica de cross-listing. En cambio, la
submuestra full mantiene las 8 empresas que cotizan adicionalmente en el extranjero después de realizar
esta eliminacion.
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Tabla 3.8. Analisis de robustez - Decision de adoptar las NI1F en una modalidad full o pro-forma (FULL = 1): Resultados de la estimacién del modelo de regresion logistica

()] (2
Modelo A: Modelo B: Modelo A: Modelo B:

Direccidn del cambio esperado Magnitud del cambio esperado (%6) Direccién del cambio esperado Magnitud del cambio esperado (%6)
Variables Coef. Estadistico-z 5 degé(; Coef. Estadistico-z ? dag;(i Coef. Estadistico-z 5 da(;;‘; Coef. Estadistico-z 5 da(};"a
IEPAT_D 1,001 1,457 2,722 1,025 1,464 2,786
IELIQ_D 0,504 0,752 1,656 0,392 0,574 1,480
IEEND_D 0,165 0,218 1,179 -0,076 -0,101 0,926
IEPAT_% 2,416 2,155 ** 1,541 2,609 2,138 ** 1,608
IELIQ % 0,300 0,123 1,038 -0,990 -0,395 0,884
IEEND_% 1,147 0,591 1,149 1,162 0,539 1,147
TAM 0,500 2,250 ** 3,074 0,613 2,553 ** 3,962 0,408 1,905 * 2,416 0,542 2,272 ** 3,228
RENDEU -1,467 -0,807 0,693 -0,787 -0,453 0,821 -1,484 -0,833 0,694 -0,949 -0,542 0,792
ROE -0,462 -0,276 0,957 -0,078 -0,045 0,993 -1,135 -0,624 0,871 -1,188 -0,622 0,865
OP_CRE 1,006 0,543 1,128 0,229 0,116 1,028 0,331 0,189 1,050 -0,133 -0,070 0,981
Cl 1,265 1,362 3,544 0,852 0,989 2,343 2,303 1,836 * 10,008 1,985 1,656 * 7,278
HER_10 3,775 2,771 *** 2,560 3,876 2,648 *** 2,625 3,657 2,679 *** 2,541 3,989 2,634 *** 2,765
TAM_CA -0,370 -1,364 1,000 -0,421 -1,587 1,000 -0,220 -0,744 1,000 -0,269 -0,959 1,000
SECTOR_1 -0,350 -0,243 0,705 -0,850 -0,593 0,427 -0,208 -0,141 0,812 -0,781 -0,519 0,458
SECTOR_2 0,534 0,438 1,705 0,236 0,198 1,266 0,343 0,269 1,409 0,121 0,097 1,128
SECTOR_3 1,975 1,579 7,206 1,380 1,116 3,975 1,845 1,426 6,331 1,231 0,977 3,426
Constante -5,699 -1,876 * -6,135 -1,972 ** -5,226 -1,655 * -6,167 -1,890 *
Observaciones 103 103 98 98
Prob > Chi2 0,000 0,000 0,000 0,000
Mcfadden R2 0,287 0,291 0,290 0,306

IEPAT_D es igual a 1 si una empresa espera un cambio positivo en el patrimonio neto (incluye intereses minoritarios) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IELIQ_D es igual a 1 si una empresa espera un cambio
positivo en el ratio circulante (activo corriente sobre el pasivo corriente) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IEEND_D es igual a 1 si una empresa espera una disminucion del ratio de endeudamiento (pasivo
total sobre activo total) al pasar de NCCH a NIIF, y 0 en caso contrario. IEPAT_% es el cambio estimado en el patrimonio neto al pasar de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del patrimonio neto segin NCCH.
IELIQ_% es el cambio estimado en el ratio circulante al pasar de NCCH a NIIF, expresado como porcentaje del ratio circulante segin NCCH. IEEND_% es el cambio estimado en el ratio de endeudamiento al pasar de NCCH
a NIIF, expresado como porcentaje del ratio de endeudamiento segiin NCCH. TAM es el logaritmo natural del activo total. RENDEU es el pasivo total sobre el activo total. ROE es el resultado neto sobre el patrimonio neto.
OP_CRE es el total de pagos de efectivo por inversiones sobre el activo no corriente. Cl es igual a 1 si la empresa cotiza adicionalmente en el extranjero, y 0 en caso contrario. HER_10 es una aproximacion del indice de
concentracion de Herfindahl, que es igual a la suma de los porcentajes de propiedad al cuadrado por los 10 principales accionistas. TAM_CA es el nimero de miembros que componen el consejo de administracion. SECTOR_1
es igual a 1 si una empresa opera en algln sector relacionado con la agricultura, silvicultura, ganaderia, pesca, mineria o construccion (codigos SIC de un digito 0 y 1), y 0 en caso contrario. SECTOR_2 es igual a 1 si una
empresa opera en el sector manufacturero o en el sector de comercio (codigos SIC de un digito 2, 3y 5), y 0 en caso contrario. SECTOR_3 es igual a 1 si una empresa opera en el sector de transportes, telecomunicaciones o
servicios publicos (cddigo SIC de un digito 4), y 0 en caso contrario. SECTOR_4 es igual a 1 si una empresa opera en el sector otros servicios (cédigos SIC de un digito 7 y 8), y 0 en caso contrario (grupo de referencia). La
columna (1) calcula las variables de control utilizando la informacién que estaba disponible al 31/12/2007, mientras la columna (2) elimina 5 empresas de la muestra debido a que éstas aplicaron las NIIF en una modalidad
distinta a lo esperado. *, ** y *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente. 2 Los ratios odds indican la variacion de la probabilidad de aplicar las NIIF en una modalidad full cuando una variable
pasa del percentil 25 al 75, manteniendo el resto de variables del modelo constantes; excepto para las variables dicotémicas donde los ratios odds indican el incremento de la probabilidad de elegir la modalidad full al pasar
deOal.
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3.8. Conclusiones

La flexibilidad sobre el momento de divulgar el comparativo NIIF, junto con el
requerimiento de la SVS de proporcionar una estimacion del efecto de su adopcion sobre
la posicidn financiera de la empresa, convierten el proceso de adopcion de las NIIF en
Chile en un escenario Unico a analizar. El objetivo principal de este capitulo es investigar
los determinantes de la decision de las empresas sobre aplicar las NIIF en 2009 en una
modalidad full o pro-forma. El principal factor analizado es el efecto que la empresa
espera va a conllevar la adopcion de las NIIF sobre su situacion financiera. El andlisis
empirico realizado se basa en un modelo de regresién logistica para una muestra de 103

empresas chilenas cotizadas no financieras.

Los resultados sugieren que la probabilidad de aplicar las NIIF en una modalidad full es
mayor cuanto mas positivo es el efecto esperado en el patrimonio neto al pasar de NCCH
a NIIF. En otras palabras, las empresas estuvieron mas dispuestas a presentar el
comparativo del ejercicio anterior segun las NIIF cuando su posicion financiera resultaba
mejor retratada al cambiar de modelo contable. Estos resultados son consistentes con la
nocion de que las empresas intentaban reducir las asimetrias informativas que provoca la
propia adopcion de las NIIF. Asi, si el modelo NIIF permite mostrar una situacion
financiera mas favorable que las NCCH las empresas podrian elegir reportar el
comparativo NIIF para evitar que sus practicas contables fueran cuestionadas. Ademas,
en linea con estudios previos referidos a la divulgacién de informacién de forma
voluntaria, los resultados sugieren que las empresas de mayor tamafio y las que tienen
una propiedad mas concentrada se inclinan por la modalidad full. Estos resultados podrian
indicar que las empresas mas grandes tienen una mayor capacidad para asumir los costes
adicionales relacionados tanto con la implementacion de las NIIF como con la
divulgacién de mas informacion. Ademas, la evidencia presentada sugiere que una alta
concentracion de la propiedad podria ser una importante herramienta de control sobre el
equipo directivo, que incentivaria a estos Gltimos a divulgar mas informacion en los

estados financieros.

Este trabajo proporciona una vision detallada del proceso de adopcion de las NIIF en
Chile, ya que investiga los motivos de la modalidad de adopcion de las NIIF, full y pro-
forma. Este aspecto no ha sido analizado anteriormente, por lo que supone una
contribucion a la incipiente literatura sobre el efecto de la adopcién de las NIIF en

Latinoamérica.
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Por ultimo, este trabajo esta sujeto a algunas de limitaciones. En primer lugar, a pesar de
incluir la mayoria de las empresas cotizadas no financieras que debian aplicar por primera
vez las NIIF en el afio 2009, el tamafio de la muestra es reducido, lo que puede afectar a
la potencia de los test estadisticos. En segundo lugar, el cambio esperado sobre la posicion
financiera esta referido a distintos afios para las empresas full (2007) y pro-forma (2008).
Algunos de los ajustes que conlleva la adopcién de las NIIF en Chile dependen de las
condiciones econdmicas del periodo en que se lleva a cabo la adopcidn. Por consiguiente,
los ajustes estimados para el grupo pro-forma y comunicados antes que finalizara el 31
de marzo de 2009 no corresponden necesariamente a los que estas empresas esperaban en
el momento de tomar la decision sobre la modalidad de adopcidn (30 septiembre de 2008).
En este sentido, la aproximacion del efecto esperado de la adopcidn de las NIIF para este

grupo de empresas esta sujeto a error.
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CAPITULO IV

EFECTO REAL DE LA ADOPCION DE LAS NIIF SOBRE
LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS COTIZADAS
CHILENAS DE MAYOR PRESENCIA BURSATIL

4.1. Introduccién

Como se sefiala en el trabajo presentado en el capitulo anterior, las diferencias del modelo
contable chileno y el del IASB eran sustanciales. Algunos trabajos previos han analizado
el efecto de la adopciodn obligatoria de las NIIF en Chile sobre las cifras reportadas en los
estados financieros (en adelante, cifras contables) e indicadores economico-financieros
(en adelante, ratios financieros). Estos trabajos se centran en empresas que adoptaron las
NIIF en 2009 en la modalidad full (ej: AzlUa y Pizarro, 2016; Espinosa et al., 2015).
Unicamente el trabajo de Jara y Contreras (2010) analiza también empresas que adoptaron
las NIIF en la modalidad pro-forma. Asi, el objetivo del trabajo presentado en este
capitulo es llevar a cabo un andlisis para conocer el efecto que tuvo la aplicacién de las
NIIF sobre las principales cifras contables, asi como de los principales ratios financieros
de las empresas cotizadas chilenas de mayor presencia bursatil, comparando el efecto del
cambio de modelo contable entre las empresas full y pro-forma. Adicionalmente, se
analiza qué normas concretas causan las diferencias observadas en las cifras contables de

estas empresas.3!

Para ello, disponemos de las cifras contables elaboradas con NCCH y con NIIF en el
primer afio de adopcion, asi como de las conciliaciones del patrimonio neto y del resultado
neto para el dltimo afio en que la empresa aplico las NCCH: 2008 para las empresas full
y 2009 para las que optaron por la modalidad pro-forma. En concreto, se analizan 13
items del balance, 5 items del estado de PyG y 5 ratios financieros. En los analisis se

utilizan las dos submuestras detalladas en el trabajo presentado en el capitulo anterior las

31 En el anexo 4 se presenta una lista de las NIC y las NIIF en vigor al 31 de diciembre de 2009.
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cuales estan compuestas por 55 y 48 empresas correspondientes al grupo full y proforma,

respectivamente.

Los resultados de este analisis se sintetizan como sigue. En el balance, tanto las empresas
full como las pro-forma experimentaron un incremento del activo total, del pasivo total y
del patrimonio neto, aunque este ultimo no es significativo para las empresas full; sin
embargo, el efecto de las NIIF sobre las cifras del estado de PyG es distinto en los dos
grupos. Asi, se observa una disminucion significativa del resultado neto en las empresas
del grupo full, debido principalmente a la disminucion del resultado financiero; mientras
que en el grupo de empresas pro-forma el resultado neto se incremento significativamente
debido a un incremento del resultado operativo. En cuanto a los ratios financieros se
observa una disminucién en la liquidez y un aumento en el ratio de endeudamiento en los
dos grupos de empresas; y un incremento en la rentabilidad financiera solamente en el
grupo pro-forma. Asimismo, los resultados ponen de manifiesto que el efecto de las

distintas normas es muy heterogéneo en ambas submuestras.

Este trabajo también contribuye a la incipiente literatura sobre los efectos de la adopcion
de las NIIF en Latinoamérica (ej: Briano-Turrent y Rodriguez-Ariza, 2016; Di Domenico
et al., 2014; Jara y Contreras, 2010). En particular, permite comprender mejor el efecto
de la adopcion de las NIIF en Chile sobre las(os) principales cifras contables y ratios
financieros claves. A diferencia de los estudios previos (ej: Azla y Pizarro, 2016;
Espinosa et al., 2015), en este trabajo comparamos el efecto del cambio de modelo
contable en las empresas de la modalidad full y pro-forma; ademas, utilizamos el detalle
de las conciliaciones presentadas para identificar las normas concretas de las que se deriva
el efecto observado.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 4.2 se revisa la literatura previa
relacionada con este trabajo. En la seccion 4.3 se detalla la metodologia y se indica la
muestra utilizada. En la seccion 4.4 se presentan los principales resultados. Por ultimo,

en la seccidn 4.5 se exponen las conclusiones y limitaciones del trabajo.
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4.2. Revision de la literatura

Segln la NIIF 1 las empresas que adoptan por primera vez el modelo contable IASB
deben presentar cifras comparativas bajo NIIF. Este requerimiento ha permitido tener
disponibles las cifras contables preparadas con los modelos contables aplicados antes de
las NIIF y con el modelo NIIF para el ultimo afio en que se aplican las normas contables
locales (afio de transicion). Con esta informacion, algunos trabajos investigan el efecto
de las NIIF sobre las cifras contables y/o los ratios financieros en muestras de empresas
de distintos paises. La evidencia empirica se concentra principalmente en los paises
europeos que adoptaron obligatoriamente las NIIF en 2005, aunque también hay algunos
trabajos en el contexto de Latinoamérica. En esta seccion se presenta una revision de los
trabajos que se encuadran en esta linea de investigacion referida a la literatura sobre la

adopcion de las NIIF.

4.2.1. Items de los estados financieros

4.2.1.1. Estudios en Latinoamérica

Varios trabajos analizan el contexto chileno. Asi, Jara y Contreras (2010) analizan una
muestra de 192 empresas chilenas, de las cuales 105 aplicaron las NIIF en la modalidad
full y 87 en la modalidad pro-forma. Para el primer grupo, observan que, en media, el
patrimonio neto se incrementa y el resultado neto disminuye, aunque ninguna de las
variaciones es significativa. En cambio, las empresas que aplicaron las NIIF en la
modalidad pro-forma experimentan incrementos significativos en ambas magnitudes.
Para ambos grupos la NIC 16 es la que provoca mayor efecto, y en menor medida la NIC
39. En cambio, el resto de los trabajos que analizan el contexto chileno se centran en el
grupo de empresas que adoptaron las NIIF en la modalidad full. Espinosa et al. (2015)
analizan una muestra de 43 empresas, y concluyen que el patrimonio neto y el resultado
neto experimentan, en media, un incremento significativo al pasar de NCCH a NIIF. Este
resultado difiere del encontrado en Jara y Contreras (2010), lo que podria explicarse por
las diferentes muestras analizadas. Estos autores también encuentran que el activo
corriente, el activo total, el pasivo total (corriente y no corriente) y el resultado operativo
se incrementan al cambiar de modelo contable, aunque el cambio que experimenta el
activo corriente no es significativo. Azua y Pizarro (2016) e Inostroza, Pilar y Yafez

(2011) concluyen que el patrimonio neto y/o el resultado neto se incrementan en algunas
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empresas y disminuyen en otras al pasar de NCCH a NIIF, aunque no contrastan la
significatividad estadistica de las diferencias. En definitiva, la evidencia sobre el efecto
de las NIIF en los estados financieros de las empresas chilenas es aln escasa, y poco

concluyente.

En otros paises de Sudamérica la evidencia es si cabe menos concluyente. De Oliveira y
Decourt (2015) analizan una muestra de 83 empresas brasilefias cotizadas que adoptaron
las NIIF en 2010, y encuentran que, en media, el resultado neto, el patrimonio neto y el
activo total se incrementan, aunque solamente el cambio en la primera variable es
significativo. Becerra (2014) analiza una muestra de 26 empresas peruanas que adoptaron
las NIIF en 2011, concluyendo que el activo total, el pasivo total y el patrimonio neto de
la mayoria de las empresas que analiza se incrementan al pasar a NIIF. Tampoco este

trabajo contrasta si las diferencias son estadisticamente significativas.

En general, la evidencia que aportan los trabajos revisados sugiere que la adopcion de las
NIIF en Latinoamérica supone un incremento (no siempre significativo) de: el activo
total, el pasivo total, el patrimonio neto y el resultado neto. No obstante, Jara y Contreras
(2010) encuentran que el resultado neto del grupo de empresas full se redujo. Todos los
trabajos revisados analizan una muestra de empresas no financieras, excepto Azla y
Pizarro (2016) y Espinosa et al. (2015) que incluyen también en su muestra empresas del

sector financiero.

4.2.1.2. Estudios en Europa

La adopcidén obligatoria de las NIIF en la UE en 2005 ha sido objeto de numerosos
trabajos en los que generalmente, ademas de analizar el efecto global, se investiga qué
normas produjeron el mayor efecto. O"Connell y Sullivan (2008) analizan una muestra
de 37 empresas de 7 paises europeos (Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia,
Italia y Portugal) incluidas en el indice FTSEurofirst 80, y observan un incremento
significativo en el resultado neto, siendo la NIIF 3 la que provoca el mayor efecto. Por su
parte, Capkun, Cazavan-Jeny, Jeanjean y Weiss (2008) analizan una muestra de 1.722
empresas domiciliadas en 9 paises europeos (Espafia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia,
Noruega, Polonia, Suecia y Reino Unido). Estos autores encuentran que el patrimonio

neto, el activo total (no corriente) y el pasivo total (corriente y no corriente)
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experimentaron un incremento, de magnitud reducida pero significativo, con la adopcién
de las NIIF.

En linea con la evidencia de los trabajos mencionados en el parrafo anterior, Cordazzo
(2013) y Fifield, Finningham, Fox, Power y Veneziani (2011) analizan sendas muestras
de 178 y 27 empresas italianas, donde observan que el patrimonio neto y el resultado neto
bajo NIIF son mayores que los reportados bajo la normativa contable local. No obstante,
el cambio en el resultado neto que encuentran Fifield et al. (2011) no es significativo.
Segun Cordazzo (2013), las NIC 12, 16, 17, 32, 37, 38 y la NIIF 3 (las NIC 32, 37, 38,
39 y la NIIF 3) son las que generan el incremento del patrimonio neto (resultado neto).
En cambio, Fifield et al. (2011) atribuyen como principales causas del cambio
experimentado por el patrimonio neto y el resultado neto la aplicacion de laNIC 19 y la

NIIF 3, mientras que las NIC 16 y 32 afectaron solo al resultado neto.

Los resultados en Georgakopoulou, Spathis y Floropoulos (2010) y Tsalavoutas, André y
Evans (2012) también muestran que el patrimonio neto calculado con la normativa del
IASB es significativamente mayor que el reportado bajo las normas contables griegas,
siendo las NIC 2, 10, 12, 16, 19, 20, 32, 37, 38 y 39 las que provocaron el mayor efecto.
Para ello los autores de estos trabajos analizan sendas muestras de 38 y 159 empresas,
respectivamente. Ademas, Tsalavoutas, et al. (2012) encuentran que el resultado neto se
incrementa al cambiar de modelo contable. Lo mismo ocurre con el activo total y el pasivo

total de acuerdo a los resultados expuestos en el trabajo de Georgakopoulou et al. (2010).

Fifield et al. (2011), Gaston et al. (2010) y Lueg, Punda y Burkert (2014) analizan
muestras de 132, 74 y 241 empresas, respectivamente, que adoptaron las NIIF en el Reino
Unido. A pesar de que este pais tenia probablemente el modelo contable local mas
parecido a las NIIF (Nobes y Parker, 2008), estos trabajos ofrecen evidencia de que la
magnitud del resultado operativo y del resultado neto se vio afectada positivamente por
el cambio de modelo contable. Segun Fifield et al. (2011), la aplicacion de la NIIF 3
explica principalmente el cambio en ambas magnitudes contables. A su vez, estos trabajos
aportan evidencia mixta respecto al efecto de la adopcion de las NIIF sobre el patrimonio
neto. Los resultados en Gaston et al. (2010) y Lueg et al. (2014) muestran que esta
magnitud contable disminuye, mientras que Fifield et al. (2011) encuentran un
incremento, siendo las NIC 10, 12, 17, 19 y la NIIF 2 las principales causantes. Sin
embargo, solamente el cambio negativo que encuentran Gaston et al. (2010) es, en media,

significativo. En relacion a otras cifras reportadas en los estados financieros, Gaston et
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al. (2010) evidencian que el activo total, el activo no corriente, el pasivo corriente y el
pasivo no corriente (activo corriente) aumentan (disminuyen) de forma significativa al
pasar de normas contables locales a NIIF en Reino Unido. El cambio que experimenta el
pasivo corriente es congruente con los resultados de Lueg et al. (2014). Sin embargo,
estos autores no encuentran que el activo corriente varie significativamente por la

adopcion de las NIIF.

También, el modelo contable local utilizado en Irlanda previo a la adopcion de las NIIF
era similar al modelo IASB (Nobes y Parker, 2008). A pesar de ello, en una pequefia
muestra de 10 empresas de este pais, Fifield et al. (2011) concluyen que el patrimonio
neto disminuye y el resultado neto se incrementa tras la adopcion, aunque solo el cambio

del patrimonio neto es significativo, siendo la NIC 10 la que provoca el mayor efecto.

En Espafia, Callao et al. (2007) y Gaston et al. (2010), encuentran un aumento del
resultado neto y una reduccién del resultado operativo tras la adopcion de las NIIF,
aunque solo es significativa la variacion del resultado operativo en el trabajo de Callao et
al. (2007). Estos dos trabajos analizan sendas muestras de 26 y 100 empresas. En relacién
al patrimonio neto aportan evidencia mixta. Asi, en Callao et al. (2007) se observa que el
patrimonio neto de las empresas espafiolas se reduce de forma significativa con la
adopcion de las NIIF, mientras que Gaston et al. (2010) encuentran que el cambio de

modelo contable produce un incremento no significativo en este item contable.

En cuanto a otros items de los estados financieros, los resultados expuestos por Callao et
al. (2007) y Gaston et al. (2010) muestran que el activo corriente y el pasivo total
(principalmente el no corriente) experimentan una disminucion y un incremento
significativo respectivamente al pasar de normas contables espafiolas a NIIF.
Adicionalmente, Gaston et al. (2010) encuentran que el activo no corriente, el activo total
y el pasivo corriente se incrementan al cambiar de modelo contable. En cambio, Callao
et al. (2007) muestran que el activo total y el pasivo corriente son menores a los
reportados bajo normas contables espafiolas, pero la variacion no es significativa.

Lantto y Sahlstrom (2009) analizan una muestra de 91 empresas finlandesas y concluyen
que el resultado neto se reduce significativamente, a pesar de que el resultado operativo
aumenta de forma también significativa. También, el patrimonio neto disminuye, aunque
este cambio no es significativo. Ademas, encuentran que la adopcion de las NIIF causa
un cambio positivo y significativo en el activo total y en el pasivo total (corriente y no

corriente).
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En general, la evidencia empirica que aportan los trabajos en esta linea de investigacion
sugiere que la adopcidn obligatoria de las NIIF aumenta el resultado neto de las empresas
europeas. Sin embargo, no siempre este cambio es significativo (ej: Callao et al., 2007;
Gaston et al., 2010). Respecto al patrimonio neto, la evidencia es mixta. Algunos trabajos
encuentran que experimenta un aumento (ej: Capkun et al., 2008; Tsalavoutas et al.,
2012), mientras otros estudios encuentran que se redujo (ej: Callao et al., 2007; Lantto y
Sahlstrom, 2009). Ademaés, en general, el activo total y el pasivo total aumentan
significativamente por la adopcion obligatoria de las NIIF. Todos los trabajos revisados
analizan muestras de empresas no financieras, excepto Capkun et al. (2008), Fifield et al.
(2011), Lantto y Sahlstrém (2009) y O"Connell y Sullivan (2008) que incluyen también

empresas del sector financiero.

Por otra parte, Hung y Subramanyam (2007) en un contexto de adopcién voluntaria de
las NIIF por parte de 80 empresas alemanas no financieras entre 1998 y 2002, Hung y
Subramanyam (2007) encuentran que el resultado neto y el patrimonio neto al pasar a
NIIF experimentan cambios significativos. En particular, el patrimonio neto se
incrementa y el resultado neto disminuye. Los ajustes mas frecuentes que realizan las
empresas al cambiar de modelo contable estan relacionados principalmente con: el
impuesto a las ganancias, los beneficios a los empleados, las provisiones y la propiedad,
planta y equipos. Adicionalmente, muestran que el activo total (pasivo total) se

incrementa (disminuye) significativamente.

4.2.2. Ratios financieros

4.2.2.1. Estudios en Latinoamérica

Para Chile, los resultados en Espinosa et al. (2015) muestran un incremento significativo
en los ratios de rentabilidad y una disminucidn significativa en los ratios de liquidez al
pasar de NCCH a NIIF (modalidad full). EI efecto sobre los ratios de rentabilidad se
atribuye principalmente a la aplicacion de las NIC 2, 16, 18, 32 y 39. En cambio, las NIC
2, 37y 39 explican principalmente el cambio que experimentan los ratios de liquidez. No
obstante, el aumento de los ratios de endeudamiento no es significativo, debido a que en
términos relativos el efecto de las NIC 39 y 37 es similar en el numerador y el

denominador de este indicador.
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Di Domenico et al. (2014) analizan el efecto de la adopcion de las NI1IF en 2010 en Brasil
sobre los ratios financieros. Para ello utilizan una muestra de 75 empresas no financieras
cotizadas en el BM&FBOVESPA. Sus resultados sugieren que los ratios relacionados
con el endeudamiento disminuyen significativamente al pasar de normas locales
brasilefias a NIIF. En cambio, no encuentran que los ratios de rentabilidad y liquidez
experimenten cambios significativos. Estos resultados son congruentes con los obtenidos
por Macedo, Machado, Machado y Mendonga (2013), quienes analizan una muestra de

148 empresas no financieras brasilefias que adoptaron las NIIF en ese afio.

En resumen, la escasa evidencia que existe para Latinoamérica del efecto de la adopcion

de las NIIF sobre los ratios financieros es contradictoria entre Brasil y Chile.

4.2.2.2. Estudios en Europa

Muchos de los trabajos analizados, en particular Capkun et al. (2008) para Francia,
Holanda, Italia, Noruega, Suecia y Reino Unido, Cordazzo (2013) para ltalia, Gaston et
al. (2010) y Lueg et al. (2014) para Reino Unido, Georgakopoulou et al. (2010) para
Grecia, y Lantto y Sahlstrém (2009) para Finlandia, encuentran que tanto la rentabilidad
de los activos (ROA, por sus siglas en inglés) y/o la ROE se incrementan al pasar de
normas contables locales a NIIF. En todos estos trabajos los cambios son significativos,
excepto en Gaston et al. (2010) y Georgakopoulou et al. (2010) para la ROA. Lantto y
Sahlstrom (2009) atribuyen principalmente la variacion en los ratios de rentabilidad a la
aplicacion de las NIC 2, 16, 17, 19, 32,40 y de las NIIF 2 y 3.

En cuanto a los resultados para Espafia, Callao et al. (2007) y Gaston et al. (2010)
muestran que la ROE se incrementa y la ROA disminuye al pasar de normas contables
espafolas a NIIF. Aunque, los resultados son solamente significativos en Callao et al.
(2007). Congruente con la evidencia que aporta este Gltimo trabajo, Capkun et al. (2008)
no encuentran que el efecto en la ROA de las empresas cotizadas espafiolas sea
significativo. En linea con esto ultimo, la literatura analizada no encuentra que la ROA
y/o la ROE experimenten una variacion significativa en Irlanda (Capkun et al., 2008),
Polonia (Capkun et al., 2008) y Turquia (Agca y Aktas, 2007).

En cuanto a la liquidez, ni Agca y Aktas (2007) para Turquia ni Georgakopoulou et al.
(2010) para Grecia encuentran que resulten significativamente alterada por el cambio de

modelo contable. En esta misma linea, Gaston et al. (2010) encuentran que el ratio
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circulante no experimenta un cambio significativo en el Reino Unido. En cambio, Callao
et al. (2007) y Gaston et al. (2010) aportan evidencia de que el ratio circulante y la prueba
acida (activo corriente menos inventarios sobre el pasivo corriente) disminuyen al pasar
de normas contables espafiolas a NIIF. Aungue el cambio que experimenta el ratio
circulante no es significativo segun Callao et al. (2007). Por su parte, Lantto y Sahlstrém
(2009) encuentran un resultado similar para Finlandia. Asi, el ratio circulante experimenta
una variacion negativa pero no significativa. En cambio, la prueba &cida disminuye
significativamente al cambiar de normas contables finlandesas a NIIF, siendo la
aplicacion de las NIC 17 y 39 las que principalmente explican este cambio. Por el
contrario, los resultados en Lueg et al. (2014) sugieren que el ratio circulante se

incrementa significativamente en el Reino Unido.

En relacidn a los ratios de endeudamiento, todos los trabajos encuentran que estos se
incrementan significativamente al pasar de normas contables locales a NIIF.
Concretamente, Callao et al. (2007) para Espafia, Gaston et al. (2010) para Espafia y
Reino Unido, Georgakopoulou et al. (2010) para Grecia, y Lantto y Sahlstrom (2009)
para Finlandia. Tan solo Agca y Aktas (2007) no detectan que la variacion sea
significativa en Turquia. Los resultados en Lantto y Sahlstrom (2009) sugieren que la
aplicacion de las NIC 2, 11, 17, 18, 19, 32, 39 y de la NIIF 3 son las principales causantes

del aumento en el endeudamiento al cambiar de modelo contable.

En resumen, los resultados de estos trabajos sugieren que la adopcion de las NIIF en
Europa provocd un cambio positivo en la rentabilidad, un incremento en el nivel de
endeudamiento y una disminucion en la liquidez de las empresas. Estos resultados son

similares a los que obtienen Espinosa et al. (2015) para Chile.

Las tablas 4.1 y 4.2 sintetizan los resultados de los trabajos revisados que incluyen en su
muestra paises de Latinoamérica y los que analizan muestras de paises europeos,

respectivamente.
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Tabla 4.1. Resumen sobre el efecto de la adopcion de las NIIF en las cifras contables y los ratios financieros en Latinoamérica
Brasil Perl Chile

De Oliveiray Di Domenico et Macedo et al. Becerra
Decourt (2015) al. (2014) (2013) (2014)

Inostroza et al.

AzUay Pizarro (2016) (2011)

Variables Efecto Efecto Efecto Efecto Efecto Efecto

Panel A: Balance
Activo total + + a
Activo corriente
Activo no corriente
Pasivo total + a
Pasivo corriente
Pasivo no corriente
Patrimonio neto + + @ +- 2 +- 2

Panel B: Estado de PyG
Resultado operativo
Resultado neto +* +- 2

Panel C: Ratios

Rentabilidad de los activos - -
Rentabilidad del patrimonio - -
Ratio circulante
Prueba acida
Ratios de endeudamiento -* -*

+ +

Panel D: Muestra
Afio adopcion de las NIIF 2010 2010 2010 2011 2009 2009

Modalidad (N° empresas)® full (83) full (75) full (148) full (26) full (80) full (23)
Tipo de empresas No fin. No fin. No fin. No fin. Fin. y No fin. No fin.
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Tabla 4.1. Resumen sobre el efecto de la adopcion de las NIIF en las cifras contables y los ratios financieros en Latinoamérica (cont.)

Chile
Espinoza et al. (2015) Jaray Contreras (2010)
Variables Efecto ¢Queé NIIF causan el Efecto ¢ Qué NIIF causan el efecto? Efecto ¢QuéNIIF causan el
efecto? efecto?

Panel A: Balance
Activo total *

Activo corriente +

Activo no corriente
Pasivo total

Pasivo corriente +*

Pasivo no corriente +*
Patrimonio neto +* + NIC 16, 18, 21, 28, 29, 37, 38 'y 39 +* NIC 16, 28, 38,39y 40
Panel B: Estado de PyG
Resultado operativo +*
Resultado neto +* - NIC 12, 16, 21,29y 39 +* NIC 2, 12, 16, 28, 29 y 39
Panel C: Ratios
Rentabilidad de los activos +* NIC 2, 16,18 y 39
Rentabilidad del patrimonio +* NIC 18y 32
Ratio circulante -* NIC 2,37y 39
Prueba acida -* NIC 37y 39
Ratios de endeudamiento + NIC 32,37y 39
Panel D: Muestra
Afio adopcion de las NIIF 2009 2009 2009
Modalidad (N° empresas) P full (43) full (105) pro-forma (87)
Tipo de empresas Fin. y No fin. No fin. No fin.

* Indica que la variable experimenta un cambio significativo al cambiar de normas contables locales a NIIF. +y - indican si el efecto de la adopcién de las NIIF es positivo y negativo
sobre la variable analizada, respectivamente. En cambio, +/- indica que el signo del efecto de la adopcién de las NIIF es mixto. ? El trabajo no contrasta la significatividad estadistica
de las diferencias. ® La modalidad full consiste en aplicar integramente y sin reservas las NIIF emitidas por el IASB. En cambio, la modalidad pro-forma consiste en presentar los
estados financieros para el primer afio de adopcién de las NIIF sin su comparativo del ejercicio anterior bajo NIIF. Los estados financieros pro-forma son una versién no oficial, asi
que estos pueden presentar cambios respecto a su version oficial.
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Tabla 4.2. Resumen sobre el efecto de la adopcion de las NIIF en las cifras contables y los ratios financieros en Europa

Varios paises Alemania Espafia
Capkun et al. O’Connell y Sullivan Hung y Subramanyam Callao et al. Gaston et al.
(2008) (2008) (2007) (2007) (2010)
Variables Efecto Efecto ¢Qué NIIF causan Efecto ¢Qué NIIF causan Efecto Efecto
el efecto? el efecto?
Panel A: Balance
Activo total +* +* - +*
Activo corriente -* - * ok
Activo no corriente +* - +*
Pasivo total +* - * +* i
Pasivo corriente +* - +*
Pasivo no corriente +* +* +*
Patrimonio neto +* +* NIC 12, 16,19y 37 - +
Panel B: Estado de PyG
Resultado operativo -* -
Resultado neto +* NIIF 3 -* NIC 12, 16, 19y 37 + +
Panel C: Ratios
Rentabilidad de los activos +* _* -
Rentabilidad del patrimonio +* +
Ratio circulante - _*
Prueba acida -*
Ratios de endeudamiento +* +*
Panel D: Muestra
Afio adopcion de las NITF 2005 2005 1998 - 2002 @ 2005 2005
N° empresas 1.722 37 80 26 100
Tipo de empresas Fin. y No fin. Fin. y No fin. No Fin. No Fin. No Fin.
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Tabla 4.2. Resumen sobre el efecto de la adopcion de las NIIF en las cifras contables y los ratios financieros en Europa (cont.)
Finlandia Grecia Irlanda Turguia
. Georgakopoulou - Agcay
Lantto y Sahlstrém (2009) etal. (2010) Tsalavoutas et al. (2012) Fifield et al. (2011) Aktas (2007)
Variables Efecto ¢Qué NIIF causan Efecto Efecto ¢Queé NIIF causan Efecto ¢Qué NIIF causan Efecto
el efecto? el efecto? el efecto?

Panel A: Balance
Activo total +* +*

Activo corriente +

Activo no corriente
Pasivo total +* +*

Pasivo corriente +*

Pasivo no corriente +*

. . NIC 2, 10, 12, 16, 19
- * * ’ ’ ’ ’ ’ _x

Patrimonio neto + + 20,32, 37, 38y 39 NIC 10
Panel B: Estado de PyG
Resultado operativo +*
Resultado neto -* +* + NIIF 2
Panel C: Ratios
Rentabilidad de los activos +* NIC 2, 16, 17, 19, 32, 40, NIIF 2y 3 + s/i
Rentabilidad del patrimonio +* NIC 2, 16, 19, 32, NlIF 2y 3 +* s/i
Ratio circulante - NIC 2,12,17 y 39 + s/i
Prueba acida -* NIC 17 y 39 + sfi
Ratios de endeudamiento +* NIC 2, 11, 17, 18, 19, 32,39 y NIIF 3 +* s/i
Panel D: Muestra
Afio adopcion de las NIIF 2005 2005 2005 2005 2005
N° empresas 91 38 159 10 147
Tipo de empresas Fin. y No fin. No Financieras No Financieras Fin. y No fin. No fin.
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Tabla 4.2. Resumen sobre el efecto de la adopcion de las NIIF en las cifras contables y los ratios financieros en Europa (cont.)

Italia Reino Unido
Cordazzo (2013) Fifield et al. (2011) Fifield et al. (2011) Gastonetal.  Lueg etal.
(2010) (2014)
Variables Efecto ¢Queé NIIF causan Efecto ¢Qué NIIF causan Efecto ¢Qué NIIF causan Efecto Efecto
el efecto? el efecto? el efecto?

Panel A: Balance
Activo total +*

Activo corriente - -

Activo no corriente +*
Pasivo total

Pasivo corriente +* +*

Pasivo no corriente +*
Patrimonio neto 4x NICI2, 16N|1|7# 2’2* 37,38y o NIC 19y NIIF 3 + NiC 1ON|1|2# %7' 19y * ]
Panel B: Estado de PyG
Resultado operativo +* +*
Resultado neto +* NIC 32, 37, 38,39y NIIF 3 + NIC 16, 19,32 y NIIF 3 +* NIIF 3 +* +*
Panel C: Ratios
Rentabilidad de los activos + +*
Rentabilidad del patrimonio +* +* +*
Ratio circulante + +*
Prueba acida
Ratios de endeudamiento + *
Panel D: Muestra
Afio adopcion de las NIIF 2005 2005 2005 2005 2005
N° empresas 178 27 132 74 241
Tipo de empresas No Fin. Fin.y No fin. Fin. y No fin. No Fin. No Fin.

* Indica que la variable experimenta un cambio significativo al cambiar de normas contables locales a NIIF. +y - indican si el efecto de la adopcion de las NIIF es positivo y negativo sobre la variable analizada,

respectivamente. En cambio, s/i indica que no hay informacion en el trabajo sobre la direccién del cambio que experimenta el ratio financiero. ® Trabajo en el contexto de adopcién voluntaria.
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4.3. Metodologia y muestra

Con el objetivo de conocer el efecto que realmente tuvo la aplicacion de las NIIF sobre
los principales items reportados en los estados financieros y ratios econdmico-financieros
en las empresas full y pro-forma, se contrasta si, en media, las diferencias entre las cifras
contables y ratios bajo NCCH y NIIF son estadisticamente significativas. Para ello se
utilizan las dos submuestras detalladas en la seccion 3.5 del capitulo 111 las cuales estan
compuestas por 55 y 48 empresas correspondientes al grupo full y proforma,
respectivamente. Toda la informacion contable necesaria para llevar a cabo los analisis

se recopilé manualmente de los estados financieros, disponibles en la web de la SVS.

En linea con trabajos anteriores (ej: Callao et al., 2007; Gastdn et al., 2010) analizamos
las cifras comparativas presentadas segun los requerimientos de la NIIF 1. Asi,
disponemos de las cifras preparadas con ambos modelos contables para el ultimo afio en
que las empresas aplicaron las NCCH. Las empresas que adoptaron las NIIF en 2009 en
una modalidad full, debieron reexpresar los estados financieros de 2008 para presentarlos
segun las NIIF; y las empresas que adoptaron las NIIF en 2009 en una modalidad pro-

forma, debieron reexpresar los estados financieros de 2009

En particular, analizamos el efecto de la adopcion de las NIIF sobre 23 variables, que se
definen en la tabla 4.3, y que incluyen 13 cifras del balance y 5 del estado de PyG.
Adicionalmente, seleccionamos 5 ratios financieros que representan las tres areas clave

del analisis econdmico-financiero referidas a liquidez, rentabilidad y endeudamiento.

Tabla 4.3. Variables incluidas en los analisis

Variables Abreviacion Definicién

Panel A: Balance

Activo financiero corriente AFC Efectivo y equivalentes al efectivo + cuentas por cobrar
de corto plazo + inversiones financieras de corto plazo

Inventarios INV Productos terminados + productos en proceso +
insumos (incluye activos bioldgicos de corto plazo)

Activo corriente TAC Activo de corto plazo segun balance

Activo financiero no corriente AFNC Cuentas por cobrar de largo plazo + inversiones

financieras de largo plazo (no incluye participaciones
en asociadas y negocios conjuntos)

Activo tangible TAN Propiedad, planta y equipos + activos bioldgicos de
largo plazo + propiedades de inversién

Activo intangible distinto del fondo de INT Activos intangibles distintos al fondo de comercio

comercio

Inversiones en entidades asociadas mas INVASO Inversiones contabilizadas por el método de la

fondo de comercio participacion + fondo de comercio
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Tabla 4.3. Variables incluidas en los analisis (cont.)

Variables Abreviacion Definicion

Activo no corriente TANC Activo de largo plazo segln balance

Activo total TA Activo total segiin balance

Pasivo corriente TPASC Pasivo de corto plazo segun balance

Pasivo no corriente TPASNC Pasivo de largo plazo segun balance

Pasivo total TPAS TPASC + TPASNC

Patrimonio neto TPAT Patrimonio neto total (incluye intereses minoritarios)

Panel B: Estado de PyG

Ventas VTAS Cifra neta de negocios

Resultado financiero RFIN Ingresos financieros - gastos financieros + diferencias
de cambio + ajustes por inflacion

Impuesto a las ganancias IMPTOS Impuesto a las ganancias

Resultado neto RESNET Resultado neto (incluye intereses minoritarios)

Resultado operativo ROP RESNET - (RFIN + IMPTQS)

Panel C: Ratios financieros

Ratio circulante RC TAC / TPASC

Prueba 4cida PA (TAC - INV) / TPASC
Rentabilidad de los activos ROA ROP/TA
Rentabilidad del patrimonio ROE RESNET / TPAT
Ratio de endeudamiento RENDEU TPAS / TA

Para tener una vision més precisa del efecto de la adopcion del modelo IASB analizamos
cudles fueron las normas que afectaron a las principales cifras contables. Para ello,
disponemos de las conciliaciones del patrimonio neto y del resultado neto de NCCH a
NIIF en el afio de transicion (2008 y 2009 para las empresas full y pro-forma,
respectivamente). Utilizamos esta informacion para asociar cada ajuste a una NIIF en
concreto. Cuando la empresa no proporciona la informacion necesaria para realizar esta
asociacion, utilizamos el item otros ajustes. Contrastamos si los ajustes asociados a cada
NIIF produjeron un cambio medio estadisticamente significativo en el patrimonio neto y
en el resultado neto. Por dltimo, identificamos a qué item de los estados financieros
afectaron los ajustes. Asimismo, comparamos el efecto de las NIIF entre las empresas de
la modalidad full y la modalidad pro-forma. Para ello, se contrastan si las diferencias en
el efecto relativo sobre las cifras reportadas en los estados financieros y los ratios
financieros entre ambos grupos, son estadisticamente significativas. El efecto relativo se

calcula, segun la expresion (4.1).

< 05 — VXNIF —VXNCCH
=70 |V_X_NCCH]| (1)
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Donde: V_X_NIIF es el valor de la variable X utilizando las NIIF; y V_X_NCCH es el
valor de la variable X utilizando las NCCH, siendo X igual a cada una de las 23 variables

analizadas.

4.4. Resultados

4.4.1. Diferencias entre las cifras contables y los ratios segun las NIIF y las NCCH

En anexos presentamos para ambas submuestras, los estadisticos descriptivos de las cifras
contables (anexo 5) y de los ratios financieros (anexo 6) bajo NIIF y NCCH, y sus
diferencias. Los analisis no incluyen para algunas variables (ej: INV y AFC) las empresas
que reportaron un saldo cero bajo ambos modelos contables. Esto explica que el nimero
de empresas consideradas para algunas variables es menor que las que componen la
muestra total. Todas las variables presentan una importante curtosis y asimetria,
indicativo de que no se distribuyen como una normal, lo que también pone de manifiesto
el test de normalidad Shapiro-Wilk (no tabulado). Por ello, y en linea con estudios previos
(ej: Callao et al., 2007; Espinosa et al., 2015; Lantoo y Sahlstréom, 2009), utilizamos tests
no paramétricos para contrastar la significatividad de las diferencias. En particular,
utilizamos el test de signos y rangos de Wilcoxon. Debe tenerse en cuenta que el cambio
que experimentaron algunas variables podria ser significativo incluso si el valor de la
mediana de las diferencias entre ambos modelos contables fuera cero, ya que para muchas

empresas el efecto de la transicion es nulo (Lantoo y Sahlstrom, 2009).

La tabla 4.4 muestra para ambas submuestras, la mediana de las diferencias entre ambos
modelos contables, asi como el estadistico del test de signos y rangos de Wilcoxon.
También esta tabla muestra si el efecto relativo de la adopcion de las NIIF es
estadisticamente diferente entre las submuestras full y pro-forma. Para ello utilizamos el
test U de Mann Whitney.*? En la figura 4.1 se muestra una sintesis de los resultados de la

tabla 4.4. Seguidamente se comentan los principales resultados.

32 En el anexo 7 presentamos los estadisticos descriptivos del efecto relativo de la adopcion de las NIIF
sobre las cifras contables y los ratios financieros. La aplicacion del test de Shapiro-Wilk pone de manifiesto
gue estas(os) no se distribuyen como una normal (no tabulado).
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Tabla 4.4. Efecto de la adopcion de las NIIF sobre las cifras contables y los ratios financieros

Full Pro-forma Full vs Pro
p50 p50
Variables Dif. Estad.-z @ Dif. Estad.-z @ Estad.-z P
NIIFy NCCH NIIFy NCCH

Panel A: Balance
AFC 288,831 1,468 0,000 1,364 0,520
INV 0,000 -0,487 0,000 0,169 -0,454
TAC -237,530 -1,472 -54,976 0,185 -0,965
AFNC -18,355 -1,875 * 0,000 0,840 -0,773
TAN 8.679,230 2,200 ** 1.379,695 2,077 ** 1,274
INT 285,966 3,601 *** 237,605 3,430 *** 1,665 *
INVASO -57,917 -0,961 37,672 0,899 -1,037
TANC 8.867,668 2,467 ** 6.573,617 3,159 *** -0,114
TA 8.749,500 2,438 ** 5.722,766 4,123 *** 0,555
TPASC 3.197,848 5,442 *** 1.185,354 4,313 *** 1,371
TPASNC 10.045,031 5,937 *** 1.679,590 4,164 *** 3,457 ***
TPAS 19.961,617 6,426 *** 4.679,878 5,062 #**x 3,167 ***
TPAT 3.513,236 0,645 2574598 2,600 #*** -0,423
Panel B: Estado de PyG
VTAS -1.156,992 -1,005 0,000 0,652 -1,233
ROP 888,492 0,553 523,872 2,441 ** -0,093
RFIN -1.570,010 -2,882 *** 67,957 1,313 -2,942 ***
IMPTOS -602,613 -2,350 ** 69,791 1,539 -2,433 **
RESNET -1.225,057 -2,229 ** 757,185 3,026 *** -2,486 **
Panel C: Ratios financieros
RC -0,114  -4,779 *** -0,067 -3,334 H*xx -2,595 ***
PA -0,096 -4,831 *** -0,077 -3,054 H*xx -2,269 **
ROA -0,002 -0,620 0,003 1,180 -0,582
ROE -0,003 -1,449 0,004 2,226 ** -1,494
RENDEU 0,040 4,173 *** 0,006 1,733 =* 2,896 ***

AFC es el activo financiero corriente. INV son los inventarios. TAC es el activo corriente. AFNC es el activo financiero no
corriente. TAN es el activo tangible. INT es el activo intangible distinto del fondo de comercio. INVASO son las inversiones
en entidades asociadas mas el fondo de comercio. TANC es el activo no corriente. TA es el activo total. TPASC es el pasivo
corriente. TPASNC es el pasivo no corriente. TPAS es el pasivo total. TPAT es el patrimonio neto. VTAS son las ventas. ROP
es el resultado operativo. RFIN es el resultado financiero. IMPTOS es el impuesto a las ganancias. RESNET es el resultado
neto. RC es el ratio circulante. PA es la prueba acida. ROA es la rentabilidad de los activos. ROE es la rentabilidad del
patrimonio. RENDEU es el ratio de endeudamiento. La mediana de las diferencias de los items del balance y del estado de
PyG entre ambos modelos contables estan expresadas en millones de pesos chilenos. *, ** y *** indican significancia
estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente. ® Test de signos y rangos de Wilcoxon. ® Test U de Mann Whitney.
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Figura 4.1. Efecto de la adopcién de las NIIF sobre las cifras contables
Panel A: Balance

Full Pro-forma Full Pro-forma
| ACTIVOS | | PASIVOS
| Activo corriente | Pasivo corriente
INV
AFC
TAC O O TPASC A+ A+
Activo no corriente Pasivo no corriente
AFNC V- O
TAN A+ A+
INT A+ A+
INVASO O O
TANC A+ A+ TPASNC A+ A+
TPAS A+ A+
PATRIMONIO NETO
TPAT O A+
TA A+ A+ TPASy TPAT A+ A+

Panel B: Estado de PyG

Full Pro-forma

VTAS ] ]
ROP o A+
RFIN V-

IMPTOS V-

RESNET v- A+

AFC es el activo financiero corriente. INV son los inventarios. TAC es el activo corriente. AFNC es el activo financiero no corriente.
TAN es el activo tangible. INT es el activo intangible distinto del fondo de comercio. INVASO son las inversiones en entidades
asociadas mas el fondo de comercio. TANC es el activo no corriente. TA es el activo total. TPASC es el pasivo corriente. TPASNC
es el pasivo no corriente. TPAS es el pasivo total. TPAT es el patrimonio neto. VTAS son las ventas. ROP es el resultado operativo.
RFIN es el resultado financiero. IMPTOS es el impuesto a las ganancias. RESNET es el resultado neto. A+ sefiala que la cifra
contable experimentd un cambio positivo y significativo. En cambio, ¥ - indica que el item de los estados financieros experiment6

un cambio negativo y significativo. Por ultimo, 0 indica que la aplicacion de las NIIF no afect6 significativamente a la cifra contable
analizada.
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4.4.1.1. Cifras del balance

El panel A de la tabla 4.4 y el panel A de la figura 4.1 muestran los resultados para las

cifras del balance.

4.4.1.1.1. Activos
Ni el activo corriente (TAC) ni sus items analizados, inventarios (INV) y activo financiero
de corto plazo (AFC), experimentaron cambios significativos en ninguna de las

submuestras.

En cuanto al activo no corriente (TANC), observamos un incremento significativo en
ambos grupos (estadistico-z [en adelante, e-z] = 2,467 y e-z = 3,159), si bien no hay
diferencias entre ambas submuestras. En particular, el activo tangible (TAN) aumenta
significativamente, tanto en la submuestra full (e-z = 2,200) como en la submuestra pro-
forma (e-z = 2,077). También el activo intangible (INT) experimenté un incremento
significativo en los dos grupos (e-z = 3,601 y e-z = 3,430), siendo el efecto
significativamente mayor en las empresas full (e-z = 1,665). En cambio, las inversiones
clasificadas como asociadas mas el fondo de comercio (INVASO)*® y el activo financiero
de largo plazo (AFNC) no experimentaron cambios significativos en ninguna de las
submuestras; excepto el AFNC para las empresas full, que se redujo significativamente
(e-z = -1,875).

En definitiva, el incremento significativo observado en el activo total (TA) para ambas
submuestras, full (e-z = 2,438) y pro-forma (e-z = 4,123), es debido principalmente a los
cambios del activo no corriente, tanto tangible como intangible. Al comparar el efecto de

las NIIF sobre el TA entre ambas submuestras, no observamos diferencias significativas.

4.4.1.1.2. Pasivos
Ambos grupos experimentaron un cambio positivo y significativo en el pasivo corriente
(TPASC) (e-z = 5,442 y e-z = 4,313). El pasivo no corriente (TPASNC) también se

incremento significativamente en ambas submuestras (e-z = 5,937 y e-z = 4,164), siendo

33 Las inversiones en empresas asociadas y el fondo de comercio se muestran en forma conjunta, debido a
que bajo NCCH el fondo de comercio relacionado con una asociada se presentaba en los estados financieros
en forma separada del valor libro de la inversién, cuyo valor correspondia a la participacion del inversor en
los activos netos de la empresa en que invierte. En cambio, bajo NIIF el fondo de comercio relacionado con
la asociada se incluye en el valor libro de la inversion, es decir, no se reconoce de forma separada.
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el efecto mayor en la submuestra full (e-z = 3.457). En consecuencia, las variaciones tanto
del TPASC como del TPASNC explican el incremento observado en ambos grupos en el
pasivo total (TPAS) (e-z = 6,426 y e-z = 5,062), cuyo incremento es significativamente

mayor en las empresas full (e-z = 3,167).

4.4.1.1.3. Patrimonio neto

El patrimonio neto (TPAT) se incrementd en los dos grupos de empresas. No obstante, la
diferencia solo es estadisticamente significativa en la submuestra pro-forma (e-z = 2,600).
Esto sugiere que el incremento del TA fue superior (compensa) al incremento del TPAS
en las empresas pro-forma (full). Al comparar el efecto de las NIIF sobre el TPAT entre

las dos submuestras, no observamos diferencias significativas.

Estos resultados pueden parecer contradictorios respecto a los obtenidos en el analisis del
capitulo anterior, donde observamos que las empresas full esperaban, en media, un mayor
incremento en el patrimonio neto que las empresas pro-forma (ver tabla 3.5 del Capitulo
I11), sin embargo, debe tenerse en cuenta que los cambios esperados no corresponden a
los mismos afios de los cambios reales. También, esto puede ocurrir porque no se

cumplieron las expectativas de las empresas full y/o pro-forma.

4.4.1.2. Cifras del estado de PyG

El panel B de la tabla 4.4 y en el panel B de la figura 4.1 muestran los resultados para las
cifras reportadas en el estado de PyG. La cifra neta de negocios (VTAS) no experimento
un cambio significativo en ninguna de las submuestras. Ademas, en el caso de las
empresas full el resultado operativo (ROP) tampoco experimentd una variacién
significativa. La disminucion experimentada por el resultado neto (RESNET) en las
empresas full (e-z = -2,229) se produce principalmente por la disminucién del resultado
financiero (RFIN) (e-z = -2,882), si bien su efecto fue compensado parcialmente por una
disminucion del gasto por impuesto (IMPTOS) (e-z = -2,350). Para el grupo pro-forma el
patron observado es muy distinto, el resultado neto aumento significativamente (e-z =
3,026) debido principalmente al incremento del resultado operativo (e-z = 2,441). Al

comparar el efecto de las NIIF entre los dos grupos, observamos que el efecto relativo de
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las NIIF fue mayor en las empresas pro-forma en el RFIN (e-z = -2,942), el IMPTOS (e-
z=-2,433) y el RESNET (e-z = -2,486).

4.4.1.3. Ratios financieros

El panel C de la tabla 4.4 muestra los resultados para los ratios financieros. Observamos
que los indicadores de liquidez, el ratio circulante (RC) y la prueba &cida (PA),
experimentaron un cambio negativo y significativo tanto en las empresas full (e-z = -
4,779 y e-z = -3,334) como en las empresas pro-forma (e-z = -4,831 y e-z = -3,054), si
bien fue significativamente mayor en las empresas full (e-z =-2,595 y e-z = -2,269). Este
resultado se explica principalmente por el incremento del pasivo corriente (TPASC). Por
su parte, el ratio de endeudamiento (RENDEU) se incremento significativamente tanto en
las empresas full (e-z = 4,173) como en la submuestra pro-forma (e-z = 1,733), lo que
sugiere que el pasivo total (TPAS), tanto corriente como no corriente, se incremento
relativamente mas que el activo total (TA). También, observamos que las empresas full
respecto a las pro-forma experimentaron un mayor incremento en el nivel de

endeudamiento principalmente de largo plazo (e-z = 2,896).

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, observamos que la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) se increment6 de forma significativa solamente para el grupo pro-
forma (e-z = 2,226). En cambio, la rentabilidad econémica (ROA) no sufrid variaciones

significativas en ninguna submuestra.

En resumen, observamos una disminucion en la liquidez en ambas submuestras; un
aumento en el ratio de endeudamiento tanto en las empresas full como en las empresas

pro-forma; y un incremento en la rentabilidad del patrimonio en la submuestra pro-forma.

En conjunto, los resultados expuestos en esta seccion (4.4.1) confirman que varios items
de los estados financieros, asi como algunos ratios financieros experimentaron cambios
significativos al cambiar de modelo contable. Sin embargo, el signo y la magnitud de
estos cambios y/o el efecto relativo de las NIIF no siempre es homogéneo en las dos
submuestras analizadas. Esto Gltimo ocurre principalmente en algunas cifras del estado
de PyG (resultado financiero, impuesto a las ganancias y resultado neto) y en los items
relacionados con el endeudamiento (pasivo no corriente, pasivo total y ratio de

endeudamiento).
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Si comparamos los resultados expuestos con otros trabajos en el contexto chileno,
podemos concluir que los cambios que observamos para las empresas full en las cifras del
balance son congruentes con Espinosa et al. (2015). No obstante, se presentan
discrepancias con la evidencia que estos autores muestran respecto al resultado neto y los
indicadores de endeudamiento y rentabilidad. Ademas, nuestros resultados son similares

a los de Jara y Contreras (2010) para la submuestra pro-forma.

4.4.2. ; Qué normas del modelo IASB causan las diferencias?

Dedicamos un ultimo apartado en esta seccion al andlisis de las normas concretas que
causan las diferencias observadas. El anexo 8 muestra los estadisticos descriptivos del
efecto individual de las NIIF que afectaron al patrimonio neto y al resultado neto. Todas
las variables (normas) presentan una importante curtosis y asimetria, indicativo que no se
distribuyen como una normal, lo que también pone de manifiesto el test de normalidad
Shapiro-Wilk (no tabulado).

En la tabla 4.5 se presenta para ambas submuestras, la mediana del efecto de cada NIIF
sobre el patrimonio neto (panel A) y el resultado neto (panel B), asi como el estadistico
del test de signos y rangos de Wilcoxon. Esta tabla también muestra si el efecto relativo
de cada NIIF es estadisticamente diferente entre ambas submuestras. Para ello utilizamos
el test U de Mann Whitney.3* Ademas, en esta tabla se muestra para cada norma el nimero
total de empresas que fueron afectadas por su aplicacion, asi como el numero de empresas
que reconocieron un ajuste positivo (+) y un ajuste negativo (-). Por su parte, en la figura
4.2 se muestra un esquema resumen asociando cada NIIF con su efecto sobre las cifras
reportadas en los estados financieros, tomando como base los resultados de la tabla 4.5,
y considerando unicamente las normas que tuvieron un efecto significativo sobre el
patrimonio neto y/o el resultado neto. Resulta especialmente interesante el andlisis de este
tema que se expone seguidamente porque proporciona una vision mas detallada del efecto

de la adopcién de las NIIF sobre las cifras contables.

34 El anexo 9 presenta los estadisticos descriptivos del efecto relativo de cada NIIF sobre el patrimonio neto
y el resultado neto. La aplicacién del test de Shapiro-Wilk pone de manifiesto que las variables (hormas)
no se distribuyen como una normal (no tabulado). El efecto relativo para cada norma se calcula como el
ajuste total sobre el patrimonio neto (resultado neto), que se derivo de la aplicacion de una NIIF en concreto,
como porcentaje del valor del patrimonio neto (resultado neto) segin NCCH.
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Como cabe esperar son numerosas las normas causantes de los ajustes. En particular, en
la tabla 4.5 observamos que 18 y 14 normas afectaron al patrimonio neto y al resultado
neto de las empresas full y pro-forma, respectivamente. Ademas, es la aplicacion de las
normas NIC 12 y NIC 16 la que genero6 el mayor numero de ajustes al patrimonio neto,
con 54y 46 (46 y 39) ajustes en el grupo full (pro-forma), respectivamente (ver panel A).
Por su parte, observamos en el panel B que la aplicacion de las normas NIC 12 y NIC 29
implicd la mayor cantidad de ajustes al resultado neto, con 52 y 44 (38 y 38) en el grupo

full (pro-forma), respectivamente.

Tabla 4.5. Efecto individual de las normas del modelo IASB sobre el patrimonio neto y el resultado neto al pasar
de NCCH a NIIF

Full Pro-forma Full vs Pro
Normas p50 n + - Estad.-z? p50 n + - Estad.-z? Estad.-z P
Panel A: Patrimonio neto
NIC 2 -14827 20 8 12 -0,261 156,695 16 10 6 1,241 -0,032
NIC 11 2969 8 6 2 1,400
NIC 12 -4598,669 54 7 47 -4,998 *** -723,347 46 12 34 -3,534 *** -2,670 ***
NIC 16 15.187,307 46 38 8 5,042 *** 1.576,813 39 25 14 2,205 ** 2,875 ***
NIC 17 62,885 4 2 2 0,000
NIC 18 -3.843840 8 2 6 -1402 1110549 3 3 0 1,604 -1,633
NIC 19 -1.370,533 29 5 24 -3,644 *** 8,050 24 12 12 -0,543 -3,020 ***
NIC 21 -3.940,898 31 15 16 -0,823 -1.595,337 22 3 19 -3,003 *** 0,794
NIC 23 -16.437,297 2 1 1 -0447 1054314 8 8 0 2,524 ** -0,522
NIC 27 11.711,635 4 2 2 0,730
NIC 29 -13.192,428 36 5 31 -4,163 *** 1.027,803 35 31 4 3,702 *** -5,058 ***
NIC 37 -6.922,644 39 3 36 -5261 *** -1.555,783 31 8 23 -2,646 *** -0,940
NIC 38 62,678 18 14 4 2,287 ** -63554 12 5 7 -0471 2,413 **
NIC 39 -73,288 36 16 20 -0,754 -218,693 32 12 20 -1,197 -0,491
NIC39a -202,561 31 11 20 -0,843 -51,351 28 11 17 -0,729 -0,805
NIC39b 21,353 17 10 7 -0,308 -156,434 11 5 6 -1,156 0,635
NIC 41 48370 9 5 4 -0415 552625 4 3 1 0,730 -0,617
NIIF 2 -8.839669 1 0 1 -1,000
NIIF 3 2353251 34 28 6 3,684 *** 973,360 30 25 5 3,754 *** 0,283
NIIF3a 647,270 23 16 7 2,190 ** 150,995 18 14 4 2,199 ** 0,499
NIIF3b 1581,896 12 11 1 2,746 *** 544,118 15 15 0 3,408 *** 0,732
NIIF 5 -7.954,311 1 0 1 -1,000
CINIIF 12 24341 5 1 4 -0,674

OTRAS -46,046 52 24 28 -0,209 64,134 40 25 15 1,895 * -1,607
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Tabla 4.5. Efecto individual de las normas del modelo 1ASB sobre el patrimonio neto y el resultado neto al pasar
de NCCH a NIIF (cont.)

Full Pro-forma Full vs Pro
Normas p50 n + - Estad.-z? p50 n + - Estad.-z? Estad.-z°
Panel B: Resultado neto
NIC 2 2126 15 9 6 0,682 12,205 17 9 8 0,402 0,132
NIC 11 -0943 8 3 5 -0420
NIC 12 393,872 52 33 19 1931 * -89,999 38 14 24 -1864 * 2,475 **
NIC 16 44552 37 19 18 1,214 0,866 35 18 17 0,622 0,051
NIC 17 -301,733 3 1 2 -1,069
NIC 18 -1510932 7 1 6 -2,201 ** 188823 1 1 0 1,000 -1,528
NIC 19 -118,014 28 9 19 -2,528 ** -15,720 19 8 11 -0,604 -0,715
NIC 21 -1.140,518 29 11 18 -1,892 * 93306 15 9 6 1,136 -1,770 *
NIC 23 1.059,397 4 3 1 0,730 509,128 5 5 0 2,023 ** 0,245
NIC 27 3319087 2 2 0 1,342
NIC 29 -1.334,803 44 17 27 -1,832 * 41,386 38 22 16 1,008 -2,157 **
NIC 37 12505 10 6 4 0,663 61540 6 3 3 0,105 0,651
NIC 38 148,293 17 14 3 2,628 *** 166,695 9 8 1 2,192 ** -0,296
NIC 39 -174,169 29 8 21 -1,157 44411 22 12 10 0,276 -0,742
NIC39a -100,223 10 0 10 -2,803 *** 27463 3 2 1 0,535 -1,521
NIC39b 15,376 28 15 13 -0,046 26,666 20 10 10 0,075 0,314
NIC 41 402873 9 6 3 0,533 61923 1 1 0 1,000 0,174
NIIF 2 -1.08803 1 0 1 -1,000
NIIF 3 919,676 28 25 3 3,598 *** 97,020 30 20 10 2,026 ** 2,723 ***
NIIF3a 1.656,845 23 20 3 3,254 *** 257,416 19 18 1 3,783 *** 0,644
NIIF3b 74475 7 5 2 0,845 -123,386 16 2 14 -3,103 *** 2,205 **
NIIF 5 -449374 1 0 1 -1,000
CINIIF 12 -202,333 3 1 2 -0535
OTRAS 24585 51 29 22 -0,103 3,303 42 24 18 1,357 -0,043

NIC 2: Existencias. NIC 11: Contratos de construccion. NIC 12: Impuesto sobre las ganancias. NIC 16: Inmovilizado material. NIC 17:
Arrendamientos. NIC 18: Ingresos ordinarios. NIC 19: Retribuciones a los empleados. NIC 21: Efectos de las variaciones en los tipos
de cambio de la moneda extranjera. NIC 23: Costes por intereses. NIC 27: Estados financieros consolidados y separados. NIC 29:
Informacion financiera en economias hiperinflacionarias. NIC 37: Provisiones, activos y pasivos contingentes. NIC 38: Activos
intangibles. NIC 39: Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracién. NIC39a (NIC39b) incluye los ajustes realizados a los
activos (pasivos) debido a la aplicacion de la NIC 39. NIC 41: Agricultura. NIIF 2: Pagos basados en acciones. NIIF 3: Combinaciones
de negocios. NIIF3a (NI11F3b) incluye los ajustes realizados al fondo de comercio (minusvalia adquirida) debido a la aplicacion de la
NIIF 3. NIIF 5: Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones descontinuadas. CINIIF 12: Acuerdos de concesion de
servicios. OTRAS incluyen los ajustes que produjeron la aplicacién de otras NIIF o ajustes para los cuales no habia informacion
suficiente para asociarlo a una NIIF en concreto. La mediana de los ajustes al patrimonio neto y al resultado neto al pasar de NCCH a
NIIF estan expresadas en millones de pesos chilenos *, ** y *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente. *
Test de signos y rangos de Wilcoxon. ° Test U de Mann Whitney.
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Figura 4.2. Efecto individual de las NIIF sobre las cifras contables

Panel A: Balance

NIC 16 NIC 23 NIC 292 NIC 38 NIIF 3 NIC 12 NIC 19 P NIC 21°¢ NIC 37
Variables Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro

| ACTIVOS |

| Activo corriente |
INV
AFC
TAC

Activo no corriente

AFNC

TAN A+ A+ o A+

INT A+ O

INVASO A+ A+
TANC A+ A+ O A+ A+ O A+ A+

TA A+ A+ o A+ V- A+ A+ O A+ A+

| PASIVOS |

| Pasivo corriente |
TPASC A+ A+

| Pasivo no corriente |
TPASNC A+ A+

TPAS A+ A+ A+ O A+ A+

PATRIMONIO NETO
TPAT A+ A+ O A+ V- A+ A+ O A+ A+ V- V- V- o o V- V- V-

TPASy TPAT A+ A+ o A+ V- A+ A+ O A+ A+ m] O O O ] ]
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Figura 4.2. Efecto individual de las NIIF sobre las cifras contables (cont.)

Panel B: Resultado neto

NIC 18 NIC 19 NIC 38 NIC 39 NIIF 3 NIC 21 NIC 23 NIC 29 NIC 12
Variables Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro Full Pro
VTAS V- o
ROP V- 1o V- o A+ A+ V- O A+ A+
RFIN V- O O A+ V- O
IMPTOS V- A+
RESNET V- 1o V- o A+ A+ V- O A+ A+ V- 1o O A+ V- O A+ V-

AFC es el activo financiero corriente. INV son los inventarios. TAC es el activo corriente. AFNC es el activo financiero no corriente. TAN es el activo tangible. INT es el activo intangible distinto del
fondo de comercio. INVASO son las inversiones en entidades asociadas mas el fondo de comercio. TANC es el activo no corriente. TA es el activo total. TPASC es el pasivo corriente. TPASNC es el
pasivo no corriente. TPAS es el pasivo total. TPAT es el patrimonio neto. VTAS son las ventas. ROP es el resultado operativo. RFIN es el resultado financiero. IMPTOS es el impuesto a las ganancias.
RESNET es el resultado neto. NIC 12: Impuesto sobre las ganancias. NIC 16: Inmovilizado material. NIC 18: Ingresos ordinarios. NIC 19: Retribuciones a los empleados. NIC 21: Efectos de las
variaciones en los tipos de cambio de la moneda extranjera. NIC 23: Costes por intereses. NIC 29: Informacién financiera en economias hiperinflacionarias. NIC 37: Provisiones, activos y pasivos
contingentes. NIC 38: Activos intangibles. NIC 39: Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracion. NIIF 3: Combinaciones de negocios. A+ sefiala que el efecto individual de una NIIF sobre
el item de los estados financieros es positivo y significativo. En cambio, ¥ - indica que el efecto individual de una NIIF sobre la cifra contable es negativo y significativo. Por tltimo, o sefiala que el
efecto individual de una NIIF sobre el item de los estados financieros no fue significativo. ® Esta norma se analiza solamente a nivel del activo total, debido a que la mayoria de las empresas informo el
efecto de esta norma en una sola linea. Por ello no es posible conocer el efecto de esta norma sobre cada uno de los items del activo. ® No fue posible identificar qué parte del ajuste resultante de su
aplicacion corresponde al pasivo corriente y al pasivo no corriente. Por ese motivo se presenta Unicamente su efecto sobre el pasivo total. ¢ Esta norma puede afectar a items del activo y/o items del

pasivo. Puesto que no podemos separar su efecto en nuestra base de datos, la analizamos solamente a nivel del patrimonio neto total.
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Seguidamente hacemos un analisis pormenorizado para los dos estados financieros,

balance y estado de PyG.

4.4.2.1. Balance
Los resultados de las NIIF concretas que causan las diferencias observadas en las cifras
del balance son presentados en la tabla 4.5 (panel A), y sintetizados en el panel A de la

figura 4.2.

Seguidamente se explican estos resultados, asi como las principales diferencias entre las
NCCH y las NIIF que motivaron los ajustes (ver anexo 3).

4.4.2.1.1. Activos

Para ambas submuestras ninguna NIIF individualmente caus6 un cambio significativo ni
en los inventarios (INV) ni en el activo financiero corriente (AFC). Por ello, ninguna NIIF
individualmente produjo un cambio significativo en el activo corriente (TAC) en ambas

submuestras.

No resulta sorprendente que la aplicacion de la NIC 16 provocara un incremento
significativo del activo tangible (TAN) en ambos grupos, cuyo incremento es
significativamente mayor en las empresas full. Este incremento se derivé del hecho en
que la mayoria de las empresas de nuestra muestra se acogieron a la opcién de la NIIF 1
de valorar su propiedad, planta y equipos a valor razonable en la fecha de transicién a
NIIF, siendo este valor razonable el coste de estos activos en tal fecha. Una vez
determinado el coste de estos activos en la fecha de transicion, las empresas deben optar
por valorarlo mediante el modelo del coste o por el modelo de revalorizacion. Asi, este
ajuste no es una consecuencia directa de la aplicacion de la NIC 16, ya que la mayoria de
las empresas realizaron este ajuste por Unica vez (en la fecha de transicion) y
posteriormente continuaron valorando este tipo de activos segin el modelo del coste. No
obstante, como gran parte de las empresas no separaron este efecto de otros ajustes
producidos por la NIC 16 (ej: cambios en la vida util) en sus conciliaciones de NCCH a

NIIF, tuvimos que agrupar ambos efectos en nuestros analisis.

También la aplicacién de la NIC 23 supuso un incremento del TAN, aunque es

significativo solo en las empresas pro-forma. Segun la NIC 23 los costes de financiacion
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asociados a la adquisicion y/o construccion de activos fijos deben ser obligatoriamente
capitalizados, mientras que el BT 31 sefiala que su capitalizacion es optativa. Asi, en el
caso de la submuestra full la aplicacion de la NIC 16 explica principalmente el incremento
del TAN. En cambio, para la submuestra pro-forma el incremento del TAN se explica por

la aplicacion tanto de la NIC 16 como de la NIC 23.

La aplicacion de la NIIF 3 implico en ambas submuestras un incremento significativo en
las inversiones en asociadas més el fondo de comercio (INVASO). Este cambio se produce
por la eliminacion de la amortizacion del fondo de comercio, asi como por traspasar la

minusvalia adquirida del activo a resultados.®

Por su parte, la aplicacion de la NIC 38 produjo un incremento significativo del activo
intangible (INT) solamente en las empresas full. Ello se deriva de que bajo NIIF los
intangibles identificables con vida dtil indefinida no deben amortizarse, y de que en la
fecha de transicion algunas empresas optaron por valorar sus activos inmateriales por su
valor razonable.®® Por lo tanto, el activo no corriente (TANC) de la submuestra full se
incrementa principalmente por la aplicacion de las normas NIC 16, NIC 38 y NIIF3. En
cambio, las normas NIC 16, NIC 23 y NIIF 3 son las que causaron fundamentalmente el

incremento observado del TANC en el grupo pro-forma.

La aplicacion de la NIC 29 supuso un incremento significativo del activo total (TA) del
grupo pro-forma. En cambio, esta norma causé un cambio negativo Yy significativo en el
TA del grupo full. Las NCCH contemplaban ajustar los activos y pasivos no monetarios
por los cambios experimentados en el nivel general de precios al cierre de cada ejercicio.
No obstante, seglin la NIC 29 estos ajustes deben realizarse solamente cuando la moneda
funcional de una entidad pertenece a un pais que califica como hiperinflacionario. Asi,
dado que casi la totalidad de las empresas analizadas en nuestra muestra definen como
moneda funcional la de un pais que no califica como hiperinflacionario, debieron revertir
estos ajustes reconocidos bajo NCCH. Los activos no monetarios tales como los activos
financieros, los inventarios, los activos tangibles, los activos intangibles, las inversiones

en asociadas y el fondo de comercio fueron los que principalmente originaron estos

3 Seglin NCCH la minusvalia adquirida asociada a una inversion en asociadas se presentaba en el balance
en forma separada del valor libro de la inversién, implicando una disminucién del activo total.

% De forma similar qué para la propiedad, planta y equipo, segin la NIIF 1 en la fecha de transicién las
empresas pueden optar a valorar sus activos inmateriales por su valor razonable siempre que cumplan con
los criterios establecidos en la NIC 38, tanto para su reconocimiento como para la realizacion de
revalorizaciones, siendo este Ultimo valor el coste en la fecha de transicion.
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ajustes.®” Como la variacion en el indice general de precios fue positiva (negativa) para
el afio 2008 (2009) la aplicacion de la NIC 29 supuso un ajuste negativo (positivo) y
significativo en el afio de transicién. Esto explicaria principalmente el ajuste negativo

(positivo) observado en las empresas full (pro-forma).*

En resumen, el incremento del TA se asocia a la aplicacion de distintas normas en cada
grupo. En el grupo full se explica principalmente por las normas NIC 16, NIC 38 y NIIF
3, aunque su efecto es compensado parcialmente por la NIC 29; y en las empresas pro-

forma son las normas NIC 16, NIC 23, NIC 29 y NIIF 3 las principales causantes.

4.4.2.1.2. Pasivos

La aplicacion de la NIC 37 supuso un ajuste positivo y significativo en el pasivo corriente
(TPASC) en ambas submuestras, cuyo ajuste se relaciona principalmente con la
distribucion del dividendo obligatorio del 30%. Segun la NIC 37 esta obligacién debe
registrarse a la fecha de balance, y no cuando los dividendos son aprobados por la junta

de accionistas como ocurria bajo NCCH.

Por su parte, la NIC 12 implicé un cambio positivo y significativo en el pasivo no
corriente (TPASN) de ambas submuestras, siendo el incremento significativamente mayor
en las empresas full. El efecto de esta norma supuso un incremento significativo en los
pasivos por impuesto diferido. Estos ajustes surgieron por la eliminacion de las cuentas
complementarias de impuesto diferido que tenian como objetivo diferir los efectos de la
aplicacion inicial del BT 60; también influyeron los ajustes realizados por aplicar las NI1F
sobre distintos items de los estados financieros en el periodo de transicién (ej: por valorar

la propiedad, planta y equipos a su valor razonable).*

37 No fue posible identificar que parte del ajuste total que se derivd de la aplicacion de la NIC 29
corresponde a cada uno de estos activos no monetarios, ya que se reportd mayoritariamente en una Unica
linea. Por tal motivo, este ajuste se trata solamente a nivel del activo total.

3 En el caso de los activos tangibles e intangibles la mayoria de las empresas eligieron la exencion
establecida en la NIIF 1 que permite utilizar en la fecha de transicion a las NIIF como coste el valor
razonable en tal fecha. En consecuencia, la eliminacién de los ajustes por la variacion del indice general de
precios corresponde solamente a los contabilizados en el afio de transicion. En el caso de otro tipo de activos
las eliminaciones de este tipo de ajustes corresponden a los que fueron efectuados hasta la fecha de
transicion a las NIIF, méas los contabilizados en el afio de transicion. Ademas, debe tenerse en cuenta que
la variacién del indice general de precios fue positiva en afios anteriores al 2009.

39 La variacion negativa (positiva) en la NIC 12 puede ser producida por un incremento (disminucion) en
los pasivos (activos) por impuesto diferido. En anlisis adicionales (no tabulados) no encontramos
diferencias significativas al comparar los activos por impuesto diferido entre ambos modelos contables. En
cambio, si observamos diferencias significativas en los pasivos por impuesto diferido al pasar de NCCH a
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En cuanto a la NIC 19, no fue posible identificar qué parte del ajuste resultante de su
aplicacion corresponde al pasivo corriente y al pasivo no corriente. Por este motivo se
presenta su efecto Unicamente sobre el pasivo total (TPAS). Su aplicacion provoco un
ajuste negativo y significativo solamente en el TPAS de las empresas full, consecuencia

basicamente de un incremento en la provisién por indemnizacion de afios de servicios.

En resumen, los ajustes que surgieron de la aplicacién de las normas NIC 12, NIC 19 y
NIC 37 (NIC 12 y NIC 37) contribuyeron a que el TPAS se incrementara en las empresas

full (pro- forma).

4.4.2.1.3. Patrimonio neto

La aplicacion de las normas NIC 16, NIC 38 y NIIF 3 produjeron un ajuste positivo y
significativo sobre el TPAT del grupo full (e-z = 5,042, e-z = 2,287 y e-z = 3,684). Por el
contrario, la aplicacion de las normas NIC 12, NIC 19, NIC 29 y NIC 37 redujeron
significativamente el TPAT en esta submuestra (e-z = -4,998, e-z = -3,644, e-z = -4,163 y
e-z =-5,261). En cuanto a la submuestra pro-forma, la aplicacion de las normas NIC 16,
NIC 23, NIC 29 y NIIF 3 genero incrementos significativos en este item (e-z = 2,205, e-
z=2,524,e-z=3,702 y e-z = 3,754). En cambio, las normas NIC 12, NIC 21 y NIC 37
afectaron negativamente y significativamente el TPAT de este grupo (e-z = -3,534, e-z =
-3,303 y e-z = -2,646).%° Ademas, observamos en la Gltima columna del panel A de la
tabla 4.5, que el efecto relativo de cinco normas (NIC 12, NIC 16, NIC 19, NIC 29 y NIC

38) resulta ser estadisticamente diferente entre ambas submuestras.

4.4.2.2. Estado de PyG

Los resultados de las NIIF concretas que causan las diferencias observadas en las cifras
del estado de PyG son presentados en la tabla 4.5 (panel B), y sintetizados en la figura
4.2 (panel B). La aplicacion de las normas NIC 18, NIC 19 y NIC 39 causaron una

disminucion significativa en el resultado operativo (ROP) de las empresas full.

NIIF. Adicionalmente, deben considerarse los impuestos diferidos que surgen de la aplicacion de otras NIIF
no es una consecuencia directa de la aplicacion de la NIC 12. Sin embargo, no fue posible separar ambos
efectos.

40 Analizamos la aplicacion de la NIC 21 solamente sobre el patrimonio neto, ya que su aplicacion puede
afectar tanto al activo como al pasivo, y no fue posible separar su efecto.
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Determinados ingresos ordinarios contabilizados bajo NCCH se tuvieron que revertir
porque no calificaban como ingresos segun la NIC 18, por no haberse configurado la
transferencia al cliente de los riesgos y beneficios asociados a la propiedad de los bienes.
Por su parte, el efecto de la NIC 19 y la NIC 39 sobre el ROP fue debido principalmente
al reconocimiento de un mayor gasto como consecuencia de un incremento en la provisién
por indemnizacion derivada de afios de servicios y al reconocimiento de un mayor
deterioro de las cuentas por cobrar, respectivamente. Por el contrario, la aplicacién de las
normas NIC 38 y NIIF 3 incrementaron significativamente el ROP en la submuestra full.
El menor gasto reconocido por la aplicacion de estas dos normas se derivo principalmente
por la reversion de la amortizacion periodica de los activos intangibles identificables con
vida util indefinida (NIC 38) y del fondo de comercio (NIIF 3).

Por otra parte, la aplicacion de las normas NIC 21 y NIC 29 afectd negativamente y
significativamente al resultado financiero (RFIN) del grupo full. La aplicacion de la NIC
21 implico6 reconocer un mayor gasto por efecto de las variaciones en los tipos de cambio
de la moneda extranjera. A su vez, la aplicacion de la NIC 29 implicé un menor gasto
debido a la eliminacion de los ajustes por la variacion negativa del indice general de
precios reconocidos bajo NCCH. Adicionalmente, la aplicacion de la NIC 12 causé una
disminucion en el impuesto a las ganancias (IMPTQOS) en este grupo. En consecuencia, el
resultado neto (RESNET) de las empresas full fue afectado negativamente y
significativamente por las normas NIC18, NIC 19, NIC 21 y NIC 29 (e-z =-2,201, e-z =
-2,528, e-z = -1,892 y e-z = -1,832). En cambio, las normas NIC 12, NIC 38 y NIIF 3
causaron un cambio positivo y significativo en el RESNET (e-z = 1,931, e-z = 2,628 y e-
z =3,598).

Al igual que en las empresas full, el ROP del grupo pro-forma se incremento
significativamente por la aplicacion de las normas NIC 38 y NIIF 3, siendo el efecto de
NIIF 3 significativamente menor en el grupo pro-forma. En cambio, el RFIN en estas
empresas aumenté de forma significativa solamente por la NIC 23. Este ultimo ajuste se
derivo de revertir ciertos gastos financieros asociados al coste de financiacion en la
adquisicion y/o construccién de activos fijos, los cuales bajo NIIF tuvieron que ser
activados. A diferencia de las empresas full, la aplicacion de la NIC 12 incrementd
significativamente el IMPTOS en el grupo pro-forma. En consecuencia, las normas NIC
23, NIC 38 y NIIF 3 (NIC 12) causaron un efecto positivo (negativo) y significativo al
RESNET de las empresas pro-forma (e-z = 2,023, e-z=2,192 y e-z = 2,026 [e-z =-1,864]).
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Los resultados expuestos en esta seccion (4.4.2) presentan algunas discrepancias con los
resultados obtenidos por Espinosa et al. (2015), respecto a las empresas full. En nuestros
resultados no observamos que la aplicacién de las normas NIC 2 y NIC 39 tuvieran un
efecto sobre el activo corriente. Tampoco, encontramos que la aplicacion de la NIC 39
afectara al pasivo total, al activo total y al patrimonio neto. También, nuestros resultados
sugieren que otras NIIF (ej: la NIC 19 y la NIC 12) afectaron significativamente a las
cifras reportadas en los estados financieros.

4.5. Conclusiones

El objetivo del trabajo presentado en este capitulo es analizar el efecto que realmente tuvo
la aplicacion de las NIIF sobre las principales cifras reportadas en los estados financieros
y ratios economico-financieros de las empresas chilenas, comparando el efecto entre las
empresas full y pro-forma. La muestra analizada esta compuesta por 55 y 48 empresas

cotizadas no financieras correspondientes al grupo full y pro-forma, respectivamente.

Los resultados ponen de manifiesto que algunas cifras contables y ratios financieros
claves experimentaron cambios significativos al pasar de NCCH a NIIF. Sin embargo, el
signo, la magnitud y la significatividad estadistica de estos cambios no son homogéneos
en las dos submuestras analizadas. Lo mismo ocurre cuando analizamos las normas que

generan los cambios observados.

En concreto, los resultados los podemos resumir como sigue. En primer lugar,
encontramos que el activo total (principalmente el tangible e intangible), el pasivo total
(tanto corriente como no corriente) y el patrimonio neto se incrementaron en ambas
submuestras, aunque el cambio en este Ultimo item de los estados financieros es
significativo solamente en las empresas pro-forma. La NIC 16 y la NIIF 3 son algunas de
las normas que explican el cambio positivo experimentado por el activo total y por tanto
generaron un aumento del patrimonio neto. En cambio, las NIC 12 y 37 son las principales
causantes de la variacion positiva del pasivo total y por tanto afectaron negativamente al

patrimonio neto.

En segundo lugar, el resultado neto disminuy6 en las empresas full, siendo el cambio
experimentado por el resultado financiero el que explica fundamentalmente esta

variacion. Las NIC 21 y 29 son las principales responsables de la variacion negativa del



144 Capitulo 1V

resultado financiero en esta submuestra. Por el contrario, el resultado neto se incrementd
en las empresas pro-forma, siendo la variacion del resultado operativo el principal
responsable de este cambio. La NIC 38 y la NIIF 3 son las principales causantes de la

variacion positiva experimentada por el resultado operativo en este grupo.

En tercer lugar, encontramos que la rentabilidad financiera se incrementd
significativamente solamente en la submuestra pro-forma. Los ratios de liquidez
disminuyeron significativamente en ambas submuestras. En cambio, el ratio de

endeudamiento se incremento tanto en las empresas full como en las empresas pro-forma.

Por ultimo, al comparar el efecto de las NIIF entre las dos submuestras, encontramos que
las empresas full experimentaron un mayor incremento en el nivel de endeudamiento (de
largo plazo principalmente) y una mayor disminucion en la liquidez. En cambio, no
observamos diferencias significativas en el efecto de las NIIF sobre el patrimonio neto
entre ambas submuestras. Este Gltimo resultado puede parecer contradictorio con el
obtenido en trabajo presentado en el capitulo anterior, donde observamos que las
empresas full esperaban, en media, un mayor incremento en el patrimonio neto que las
empresas pro-forma. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que los cambios esperados no
corresponden a los mismos afios que los cambios reales. Ademas, también es posible que
no se cumplieran las expectativas de las empresas full y pro-forma. Finalmente, a pesar
de las diferencias en el efecto de las NIIF sobre el resultado neto entre ambas submuestras,
no encontramos que el cambio experimentado en ambos ratios de rentabilidad sea

significativamente diferente entre ambas submuestras.

Este trabajo proporciona un analisis detallado del efecto real de la adopcion de las NIIF
en Chile, comparando el efecto entre las empresas full y pro-forma, lo que consideramos
es una contribucion a la incipiente literatura sobre el efecto de la adopcion de las NIIF en

el contexto de Latinoamérica.

Para concluir sefialamos algunas limitaciones del trabajo realizado. En primer lugar,
analizamos solamente el primer afio en que las NIIF fueron aplicadas, por lo que podrian
existir problemas en cuanto a la precision en la aplicacién de este nuevo modelo contable.
Por otra parte, dado que la NIIF 1 permite ciertas simplificaciones en la primera
aplicacion del modelo IASB puede suceder que en afios posteriores la aplicacion de este
modelo contable suponga nuevos efectos en algunos casos relevantes. En segundo lugar,
al igual que dijimos en el trabajo presentado en el capitulo anterior, a pesar de incluir la

mayoria de las empresas cotizadas no financieras que debian aplicar por primera vez las
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NIIF en el afio 2009, el tamafio de la muestra es reducido, lo que puede afectar a la

potencia de los test estadisticos.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

La adopcion de las NIIF en distintas jurisdicciones es sin duda el fendmeno mas relevante
en la historia de la globalizacion de las normas contables. Desde la reestructuracion del
IASC en 2001, que culmino con la creacion del IASB, hemos sido testigos de un proceso
de armonizacion y/o convergencia contable internacional sin precedentes hacia las NIIF.
En la actualidad mas de 120 paises exigen las NIIF a todas o la mayoria de las empresas
de interés publico, lo que ha generado oportunidades para estudiar los efectos de la
adopcion de estas normas en distintos contextos. En esta tesis doctoral se presenta
evidencia adicional sobre los efectos de la adopcién de las NIIF en dos contextos muy
distintos, la UE y Chile. Los anélisis realizados se presentan en tres trabajos empiricos.
A continuacion, se exponen de forma sintética las principales conclusiones de estos

trabajos, que se han recogido ya en los distintos capitulos.

El primer trabajo empirico estd vinculado con la literatura que ha analizado la adopcién
obligatoria de las NIIF en Europa. En particular, en este trabajo se investiga el efecto de
la adopcion obligatoria del modelo contable del IASB en Europa sobre los ajustes por

devengo. Las principales conclusiones que se obtienen del mismo son las siguientes:

a) El modelo IASB genera ajustes por devengo reconocidos en el resultado contable de
mayor magnitud que los modelos contables locales europeos utilizados antes de 2005,
lo que es consistente con la tesis de que la normativa del IASB tiene un mayor grado
de flexibilidad que los modelos contables europeos previos, por lo que su aplicacion
requiere utilizar el juicio profesional en mayor grado.

b) Elincremento de la magnitud de los ajustes por devengo que trae consigo la adopcion
obligatoria de las NIIF, esta fundamentalmente relacionado con los ajustes por
devengo negativos.

c) Elincremento en el total de devengos no estéa relacionado con el grado de diferencias

que existian entre las normas contables locales y las NIIF antes de 2005. Este
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resultado difiere del esperado, dado que cabia esperar que el cambio fuese mayor en
los paises donde las diferencias con la normativa del IASB fuesen mayores. No puede
descartarse que los indices comdnmente utilizados en la literatura para medir el grado
de similitud entre las normas contables locales y las NIIF no estén captando

correctamente estas diferencias.

Los otros dos trabajos empiricos se enmarcan en la adopcion obligatoria de las NIIF en
Chile, y en particular, en su adopcién por parte de las empresas cotizadas con mayor
presencia bursatil. Estas empresas son de especial interés, ya que tuvieron la posibilidad
de incluir estados financieros comparativos segun las NIIF (modalidad full) o no incluir
dicho comparativo (modalidad pro-forma) en el primer afio de la adopcién. En el segundo
estudio se analizan los determinantes de la decision de divulgar el comparativo del
ejercicio anterior segun las NIIF. Los resultados indican que la probabilidad de divulgar

el comparativo NIIF es mayor en las empresas:

a) Que esperaban que la situacién financiera que mostraban en sus estados financieros
mejorase al pasar de NCCH a NIIF. Estas empresas tendrian mas incentivos a reducir
las asimetrias informativas que provocaba la propia adopcion de las NIIF, y eligen
reportar el comparativo NIIF a fin de proporcionar a los usuarios una sefial positiva
sobre la validez y la verificabilidad de los estados financieros reportados, y asi evitar
que sus préacticas contables sean cuestionadas.

b) De mayor tamafio, sugiriendo que las empresas mas grandes tienen mayor capacidad
para asumir los costes que conlleva la implementacion de las NIIF.

c) Con mayor concentracion de la propiedad, sugiriendo que una alta concentracion de
propiedad puede constituir una herramienta de control sobre el equipo directivo, que

incentivaria a éstos a divulgar mas informacion en los estados financieros.

En el tercer trabajo se aporta evidencia detallada sobre el efecto real de la adopcion de las
NIIF sobre las cifras contables e indicadores economico-financieros, comparando el
efecto entre las empresas del grupo full y pro-forma. Los principales resultados se

resumen como sigue:
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a)

b)

d)

El activo total, principalmente el tangible e intangible, y el pasivo total, tanto corriente
como no corriente, se incrementaron en ambas submuestras. Al comparar el efecto de
las NIIF entre las dos submuestras, encontramos que las empresas full experimentaron
un mayor incremento en el nivel de endeudamiento (de largo plazo principalmente).
El patrimonio neto experimento una variacion positiva y significativa solamente en la
submuestra pro-forma. Sin embargo, no observamos diferencias significativas en el
efecto de las NIIF sobre este item contable entre ambas submuestras. Esto ultimo
puede parecer contradictorio con el resultado obtenido en el segundo trabajo empirico
en el que observamos que las empresas full esperaban, en media, un mayor incremento
en el patrimonio neto que las empresas pro-forma. No obstante, debe tenerse en cuenta
que los cambios esperados no corresponden a los mismos afios que los cambios reales,
y por otra parte puede suceder que las variaciones fueron distintas a las esperadas.

El resultado neto disminuyd en las empresas full y se incrementé en las empresas pro-
forma. El cambio experimentado por el resultado financiero y el resultado operativo
explica fundamentalmente esta variacion en la submuestra full y pro-forma,
respectivamente.

Los ratios de liquidez disminuyeron en ambas submuestras, el ratio de endeudamiento
se incrementd en ambos grupos y la ROE se incrementd solamente en las empresas
pro-forma. Al comparar el efecto de las NIIF entre las empresas full y pro-forma,
encontramos que el cambio experimentado por los ratios de liquidez y el ratio de
endeudamiento fue mayor en el primer grupo.

El efecto de las distintas normas es muy heterogéneo en ambas submuestras. Por
ejemplo, la NIC 19 solamente causé un efecto en el patrimonio neto de las empresas
full, mientras la NIC 23 solamente generd un ajuste en el resultado neto de la

submuestra pro-forma.

Esta tesis doctoral se enmarca en la literatura sobre los efectos de la adopcion de las NIIF,

y sus principales contribuciones se sintetizan como sigue. El primer estudio aporta

evidencia empirica que confirma que la adopcion obligatoria de las NIIF conlleva

efectivamente una mayor flexibilidad contable. Ello supone un apoyo clave para los

trabajos que argumentan sus hipotesis y/o justifican sus resultados sobre esta tesis, si bien

ninguno aportaba evidencia empirica concreta al respecto, pese a haber partido de esta

idea basada en el conocimiento de las diferencias normativas. Es importante destacar que

la evidencia proporcionada en este trabajo no permite obtener conclusiones respecto al
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efecto de la adopcién obligatoria de las NIIF sobre la calidad de los devengos. En
concreto, el efecto sobre la calidad dependerd del uso que las empresas hayan hecho de
esa mayor flexibilidad, asi como de la efectividad de los factores de supervision y control.

Por su parte, los dos ultimos trabajos proporcionan una vision mas completa y detallada
del proceso de adopcion de las NIIF en Chile, examinando los motivos de la eleccion de
la modalidad de adopcion de las NIIF (full y pro-forma) y el efecto de la adopcion de las
NIIF sobre los estados financieros, comparando las empresas full y pro-forma. En
concreto, estos estudios contribuyen a la incipiente literatura que analiza la adopcion de
las NIIF en Latinoamérica. Por un lado, se aporta evidencia empirica de que la
divulgacién voluntaria de informacién comparativa estd condicionada por el efecto
esperado en la posicién financiera de la empresa derivado del cambio de modelo contable.
Por otro lado, si bien los estudios previos referidos a Chile se han centrado principalmente
en analizar el efecto de la adopcion de las NIIF sobre los estados financieros en el grupo
de empresas full, en este ampliamos el campo de estudio al abordar las empresas pro-

forma.

Los trabajos empiricos que componen esta tesis no estan exentos de limitaciones. En
primer lugar, los resultados podrian estar sesgados por la propia metodologia y mas
concretamente por las muestras utilizadas en los analisis. Asi, en el primer trabajo
empirico la muestra de control estd conformada por observaciones de empresas europeas
que adoptaron voluntariamente las NIIF, lo cual pese a tener ventajas, no esta exento de
limitaciones, por ejemplo, los cambios experimentados por esta muestra podrian estar
relacionados con externalidades que se originan con la adopcion obligatoria de las NIIF.
En cuanto a los otros dos estudios, a pesar de incluir la mayoria de las empresas cotizadas
chilenas no financieras que aplicaron las NIIF en una modalidad full o pro-forma, el
tamafio de la muestra es reducido, y ello podria afectar a la potencia de los test

estadisticos.

En segundo lugar, en cuanto a la definicion de las variables empleadas cabe mencionar
que en el estudio sobre Europa no se han captado con detalle los cambios que
experimentan cada uno de los devengos; al calcular los devengos totales como diferencia
entre el resultado neto del periodo y el flujo de caja operativo del periodo solo se dispone
de una medida neta. Respecto a la medicion del efecto esperado de la adopcion de las

NIIF en Chile, si bien ambos grupos de empresas tomaron la decision en la misma fecha,
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el efecto esperado en el grupo pro-forma se ha medido en una fecha posterior por lo que

podria estar medida con error.

Para concluir, es necesario sefialar algunas lineas de investigacion relacionadas con esta
tesis doctoral y que constituyen extensiones naturales de la misma, a abordar en el futuro.
Primero, profundizar en el estudio del efecto de la adopcion de las NIIF sobre los
devengos, y en particular, analizar el efecto de la normativa del IASB sobre algunos
ajustes por devengo concretos. Esto permitiria detectar a qué ajustes por devengo afecta
la aplicacion de las NIIF y también podria aportar evidencia sobre el efecto de la adopcion
de las NIIF sobre la calidad de éstos, estudiando su componente discrecional de forma
individual més que desde un punto de vista agregado. Sin embargo, no siempre esta
disponible el estado de flujos de efectivo con anterioridad al 2005, y por otra parte la NIC
7 permite dos formatos y sélo el indirecto proporciona esta informacion, la cual no

siempre esta disponible en la base de datos.

En segundo lugar, para tener una vision mas completa del efecto de la aplicacion de las
NIIF en Latinoamérica es necesario analizar muestras de distintos paises. Esto permitiria
obtener conclusiones con una vision mas integral del efecto de la normativa del IASB en
Latinoamérica, lo que facilitaria realizar comparaciones con otras regiones (ej: UE). Asi,
se podria investigar las diferencias del efecto de la adopcién de las NIIF en distintas
regiones del mundo e indagar en los determinantes de estas diferencias.

Por ultimo, a partir del 1 de enero de 2013 las pequefias y medianas entidades (PYMES)
chilenas debieron preparar sus estados financieros con propoésito de informacién general
segun la NIIF para PYMES. No obstante, este tipo de empresas no tiene la obligacion de
preparar estados financieros con este propoésito, ni tampoco se les exige depositarlos en
alguna entidad gubernamental. Por lo tanto, su publicacion (ej: en la web de la empresa)
es voluntario. Este colectivo supone un reto para los investigadores, empezando por
conocer el alcance de la aplicacion de la norma, y las caracteristicas de las empresas que

hicieron una mejor aplicacion de la norma.
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ANEXOS

Anexo 1. Efecto promedio de la adopcion obligatoria de las NI1F en los ajustes por devengo totales (TD), positivos
(POS_TD) y negativos (NEG_TD). Andlisis de robustez considerando la muestra total y su particion en
dos submuestras segun el grado de semejanza entre las normas contables locales y las NIIF antes de

2005

Panel A: Sin observaciones de paises con mayor representacion en la muestra total (Francia y Reino Unido)

TD

Muestra total Mas Dif Menos_Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN -0,015 -3,407 *** -0,007 -1,260 -0,018 -2,971 ***
POST -0,023  -4,014 *** -0,022 -3,930 *** -0,021  -4,149 ***
MAN_POST 0,014 3,165 *** 0,009 1,733 * 0,017 3,970 ***
test (2)+(3)=0 -0,009 5,060 ** -0,013 7,930 *** -0,004 1,290
test de diferencia en 3 -1,148
Variables de control Si Si Si
Observaciones 11.332 7.226 6.162
R2 0,233 0,262 0,254

POS TD

Muestra total Mas_Dif Menos_Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN 0,010 0,805 0,040 3,138 *** 0,007 0,599
POST -0,002 -0,256 -0,001 -0,098 -0,002 0,220
MAN_POST -0,012 -1,135 -0,010 -0,859 -0,019 -1,412
test (2)+(3)=0 -0,014 10,880 *** -0,011 3,060 * -0,021 34,870 ***
test de diferencia en 3 0,731
Variables de control Si Si Si
Observaciones 2.625 1.711 1.314
R2 0,217 0,220 0,248

NEG TD

Muestra total Mas Dif Menos Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN -0,017 -3,961 *** -0,010 -1.401 -0,020 -3,148 ***
POST -0,021  -4,087 *** -0,020 -4.012 *** -0,020 -4,216 ***
MAN_POST 0,016 4,390 *** 0,009 2.354 ** 0,019 4,069 ***
test (2)+(3)=0 -0,005 1,760 -0,011 3.910 ** -0,001 0,070
test de diferencia en 33 -1,531
Variables de control Si Si Si
Observaciones 8.707 5.515 4.848
R2 0,392 0,424 0,410
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Anexo 1. Efecto promedio de la adopcion obligatoria de las NI1F en los ajustes por devengo totales (TD), positivos
(POS_TD) y negativos (NEG_TD). Analisis de robustez considerando la muestra total y su particién en
dos submuestras segun el grado de semejanza entre las normas contables locales y las NIIF antes de

2005 (cont.)

Panel B: Sin observaciones para el periodo 2008-2012, ambos afios inclusive

Variables

TD
Muestra total Mas Dif Menos Dif
Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t

MAN
POST
MAN_POST
test (2)+(3)=0

test de diferencia en 3

-0,014 -2,888 ***
-0,025 -5,418 ***
0,019 4,841 ***
-0,006 7,390 ***

-0,009 -1,920 *

-0,025 -5,932 ***
0,014 4,246 ***
-0,011 18,040 ***

-0,018 -2,814 ***
-0,023 -5,309 ***
0,022 5,482 ***
-0,001 0,170

Variables de control Si Si Si
Observaciones 9.823 5.396 5.597
R2 0,226 0,234 0,270
POS TD

Muestra total Mas_Dif Menos_Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN 0,001 0,083 0,038 2,109 ** -0,009 -0,505
POST -0,003 -0,205 -0,001 -0,113 -0,002 -0,153
MAN_POST 0,001 0,072 0,000 -0,007 0,000 0,010
test (2)+(3)=0 -0,002 0,180 -0,001 0,090 -0,002 0,380
test de diferencia en 3
Variables de control Si Si Si
Observaciones 2.370 1.392 1.223
R2 0,193 0,207 0,203

NEG TD

Muestra total Mas_Dif Menos Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN -0,017 -3,928 *** -0,012 -1,988 ** -0,020 -3,273 ***
POST -0,024 -5,554 *** -0,023 -6,385 *** -0,023 -5,250 ***
MAN_POST 0,017 5,028 *** 0,011 3,651 *** 0,021 4,466 ***
test (2)+(3)=0 -0,007 5,450 ** -0,012 12,430 *** -0,002 0,440
test de diferencia en 3 -1,504
Variables de control Si Si Si
Observaciones 7.453 4,004 4.374
R2 0,374 0,376 0,423
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Anexo 1. Efecto promedio de la adopcién obligatoria de las NIIF en los ajustes por devengo totales (TD), positivos
(POS_TD) y negativos (NEG_TD). Analisis de robustez considerando la muestra total y su particién en
dos submuestras segun el grado de semejanza entre las normas contables locales y las NIIF antes de
2005 (cont.)

Panel C: Sin observaciones de Alemania

TD

Muestra total Mas Dif Menos Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN -0,009 -1,385 -0,004 -0,968 -0,014 -0,957
POST -0,021 -4,269 *** -0,020 -4,009 *** -0,021 -4,845 ***
MAN_POST 0,011 2,466 ** 0,007 1,709 * 0,014 3,427 ***
test (2)+(3)=0 -0,010 7,890 *** -0,013 10,490 *** -0,007 3,580 *
test de diferencia en 3 -1,125
Efectos fijos sector y pais Si Si Si
Observaciones 15.889 9.131 7.556
R2 0,226 0,215 0,267

POS TD

Muestra total Mas_Dif Menos_Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN -0,014 -0,365 0,023 0,758 -0,041 -0,971
POST -0,033 -1,028 -0,026 -0,827 -0,030 -0,884
MAN_POST 0,022 0,684 0,015 0,469 0,019 0,590
test (2)+(3)=0 -0,011 7,370 *** -0,011 5,700 ** -0,011 4,800 **
test de diferencia en 3 -0,089
Efectos fijos sector y pais Si Si Si
Observaciones 3.517 2.095 1.536
R2 0,202 0,222 0,232

NEG TD

Muestra total Mas_Dif Menos Dif
Variables Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t Coef. Estad.-t
MAN -0,008 -1,275 -0,005 -0,907 -0,014 -0,920
POST -0,016 -2,652 *** -0,014 -2,440 ** -0,016 -3,141 ***
MAN_POST 0,008 1,990 ** 0,003 1,722 * 0,011 2,559 **
test (2)+(3)=0 -0,008 3,660 * -0,011 4,960 ** -0,005 1,460
test de diferencia en fi3 -1,489
Efectos fijos sector y pais Si Si Si
Observaciones 12.372 7.036 6.020
R2 0,354 0,335 0,391

TD es el valor absoluto del total de devengos dividido por el activo total medio. POS_TD es el valor del total de devengos positivos
dividido por el activo total medio, mientras NEG_TD es el valor absoluto del total de devengos negativos dividido por el activo total
medio. Los ajustes por devengo se obtienen de la diferencia entre el resultado neto y el flujo de caja operativo. MAN toma el valor de
1 si la observacion pertenece a una empresa que es identificada como adoptante obligatorio, y 0 en caso contrario. POST es una variable
dicotomica que toma el valor de 1 si la observacién pertenece al periodo posterior a la adopcién obligatoria de las NIIF, y 0 en caso
contrario. MAN_POST es igual a 1 si la observacion corresponde a una empresa clasificada como adoptante obligatorio en el periodo
posterior a la adopcion de las NIIF, y 0 en caso contrario. Se aplica el test de Wald para evaluar la significancia estadistica de la suma
de dos coeficientes. *, **; *** indican significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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Anexo 2. Lista de BT emitidos por el CCCH

Normas Titulo

BT1 Teoria bésica de la contabilidad

BT 3 La inflacion y su ajuste en las demostraciones financieras de las empresas

BT 4 Tratamiento contable de las inversiones en el plan habitacional y de los derechos aduaneros con pago diferido
BT 6 Contabilizacién de contingencias - Exposicion de criterios contables y otros en notas a los estados financieros
BT 8 Contabilizacién de la provisidn de indemnizacion por afios de servicios al personal

BT 12 Tratamiento contable de: Costo de forestacién, crecimiento de plantaciones forestales y bonificacion forestal
BT 13 Contabilizacién de la correccion monetaria integral de los estados financieros
BT 14 Clasificacion de items extraordinarios y contabilizacion de ajustes de ejercicios anteriores
BT 15 Tratamiento de cambios contables

BT 16 Transacciones entre partes relacionadas

BT 21 Intereses en cuentas por cobrar y en cuentas por pagar

BT 22 Contabilizacién de operaciones de leasing

BT 23 Correccion monetaria de transacciones entre partes relacionadas

BT 24 Interpretacién del Boletin Técnico 22

BT 27 Renegociacion de deudas

BT 28 Gastos de investigacion y desarrollo

BT 31  Contabilizacion del coste de financiamiento del activo fijo

BT 32 Contabilizacién de operaciones swap

BT 33 Tratamiento contable del activo fijo

BT 34 Compra y venta de bienes en transacciones no monetarias

BT 35 Interpretacion del Boletin Técnico 32

BT 36 Estados financieros interinos

BT 37 Complemento del Boletin Técnico 22

BT 39 Contabilizacién de contratos de construccion

BT 42 Contabilizacién de inversiones en empresas y en instrumentos financieros

BT 43 Correccion monetaria de activos y pasivos en moneda extranjera

BT 46 Complemento del Boletin Técnico 42

BT 47 Contabilizacion del coste de vacaciones y otros beneficios al personal

BT 48 Complemento del Boletin Técnico 47

BT 49 Contabilizacién de transacciones de venta con retroarrendamiento

BT 50 Estado de flujo en efectivo

BT 51 Contabilizacién de inversiones en el exterior

BT 52 Complemento del Boletin Técnico 15

BT 53 Complemento del Boletin Técnico 50

BT 54 Retasacion del activo fijo

BT 55 Contabilizacion de activos intangibles

BT 56 Principios y normas de contabilidad

BT 57 Contabilizacién de contratos de derivados

BT 58 Presentacion y revelacion de la correccion monetaria y las diferencias de cambio
BT 59 Complemento del Boletin Técnico 42
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Anexo 2. Lista de BT emitidos por el CCCH (cont.)

Normas Titulo

BT 60 Contabilizacién del impuesto a la renta e impuestos diferidos

BT 62 Complemento del Boletin Técnico 50

BT 63 Organizaciones sin fines de lucro

BT 64 Contabilizacién de inversiones permanentes en el exterior

BT 65 Estado de flujo de efectivo. Bancos y sociedades financieras

BT 66 Complemento del Boletin Técnico 57

BT 67 Contabilizacién de los contratos de concesiones de obras publicas
BT 68 Complemento del Boletin Técnico 60

BT 69 Complemento del Boletin Técnico 60

BT 70 Reconocimiento de los ingresos por la venta de bienes y prestaciones de servicios
BT 71 Interpretacién del Boletin Técnico 60

BT 72 Combinacién de negocios, inversiones permanentes y consolidacion de estados financieros
BT 73 Complemento del Boletin Técnico 60

BT 74 Contabilizacién del aporte del empleador al seguro de cesantia
BT 75 Complemento del Boletin Técnico 72

BT 76 Inversiones en ciertos titulos de deuda y capital

BT 77 Complemento técnico del Boletin Técnico 76

BT 78 Complemento técnico del Boletin Técnico 76

BT 78A Complemento técnico del Boletin Técnico 76

BT 78B Complemento técnico del Boletin Técnico 76

Fuente: Web del CCCH (http://portal.chilecont.cl/)
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Anexo 3. Diferencias entre las NCCH y las NIIF
Tratamiento contable bajo:
Origen de las diferencias NCCH NIIF
Aplicacidn de ajustes por inflacion Al cierre de cada ejercicio. Solamente cuando una empresa se

a las cifras reportadas en los
estados financieros.

Diferir el efecto de impuestos
diferidos.

Amortizacién del fondo de

comercio.
Amortizacién de los
intangibles identificables.

activos

Minusvalia adquirida.

Moneda funcional de filiales o
asociadas extranjeras.

Meétodo de calculo de la provision
por indemnizaciones de afios de
servicio.

Reconocimiento de la obligacion
de distribuir anualmente como
minimo el 30% de las utilidades de
cada ejercicio, salvo acuerdo
diferente por unanimidad de las
acciones emitidas.

Se reconocieron cuentas complementarias
de impuestos diferidos que tuvieron como
objetivo diferir los efectos de la aplicacion
inicial del BT 60. Estas eran amortizadas
con cargo o abono a resultados en el plazo
que se estimaba revertir la diferencia
temporal que las originaba.

Se amortizaba linealmente en un plazo no
superior a 20 afos.

Se amortizaban en forma sistemética en un
plazo no superior a los 40 (20) afios si el
plazo estaba (no estaba) definido
contractualmente.

Se presentaba en el balance como menor
valor de los activos no corrientes, y era
abonado a resultados en el plazo estimado
de la recuperacion de la inversion.

Si las filiales o asociadas extranjeras eran
consideradas como una:
a) Extension de las operaciones chilenas:
Su moneda funcional era el peso chileno.
b) No extension de las operaciones
chilenas, que operaban en un:
i) Pais inestable: Su moneda
funcional era el dolar estadounidense.

ii) Pais estable: Su moneda funcional
era la moneda del respectivo pais en
que operaba.

Se calculaba mediante el método del valor
corriente o el método del valor actual,
aunque se recomendaba utilizar el
segundo.

Se contabilizaba la obligacion sélo desde el
momento en que el dividendo era aprobado
por la junta de accionistas (celebrada
generalmente en abril del afio siguiente).

encuentra sujeta a un contexto econémico
hiperinflacionario.

No se permite.

No se amortiza y esta sujeto a pruebas de
deterioro anual.

Si su vida dtil es indefinida no se
amortizan, aunque deben ser sometidos
anualmente a pruebas de deterioro.

Se reconoce inmediatamente en el
resultado del ejercicio.

Es la moneda del &mbito econémico en que
una empresa opera principalmente, siendo
los principales factores a considerar las
monedas que influyen en los precios de
ventas, mano de obra, materiales y otros
costes.

El método de calculo es el valor actuarial,
que es mas complejo y requiere de la
estimacion de mas variables.

Debe registrarse la obligacion a la fecha de
balance, y no esperar a que los dividendos
sean aprobados por la junta de accionistas,
ya que la probabilidad de que se produzca
un acuerdo diferente unanime es muy
pequefa.
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Anexo 3. Diferencias entre las NCCH y las NIIF (cont.)

Origen de las diferencias

Tratamiento contable bajo:

NCCH

NIIF

Valorizacion posterior de la
propiedad, planta y equipos.

Contabilizacion de los cambios en
el valor razonable de los contratos
de derivados que califican como
cobertura.

Valorizacion de las inversiones en
instrumentos de patrimonio sin
capacidad de ejercer influencia
significativa.

Tratamiento de los costes de
transaccion incurridos en la
obtencion de financiacion (ej:
comisiones bancarias e
impuestos).

Coste de adquisicion ajustado por inflacion
menos  depreciacion  acumulada y
deterioros. No se permitieron las
revalorizaciones.

Depende si estos contratos calificaban
como cobertura de:

a) Flujos de efectivo: EI cambio de valor se
contabilizaba como un resultado no
realizado (activo diferido o pasivo
diferido) hasta su liquidacién, momento en
que se traspasaba a resultados la ganancia
0 pérdida acumulada.

b) Valor justo: Los cambios de valor que
resultaban en una pérdida neta eran
reconocidos inmediatamente en resultados.
En cambio, si la diferencia de valor
resultaba en una ganancia neta se
contabilizaba como un pasivo diferido
hasta la fecha de su realizacion efectiva.

Depende si eran clasificadas como:

a) Temporales con valor bursatil: Se
valorizan al menor valor entre el coste de
adquisicion ajustado por inflacion y su
valor bursatil.

b) Permanentes con valor bursatil: Se
valorizan al coste de adquisicion ajustado
por inflacion. Sujeto a deterioro.

c) Sin valor bursatil: Se valorizan al coste
de adquisicién ajustado por inflacion.
Sujeto a deterioro.

Estos costes se activaban y eran llevados
linealmente a resultados en el periodo de
vigencia del crédito.

Se puede optar por:

a) Modelo del coste: Coste de adquisicion
menos depreciacion acumulada y pérdidas
acumuladas por deterioro.

b) Modelo de revalorizacién: Valor
razonable en el momento de la
revalorizacion menos  depreciacion
acumulada y pérdidas acumuladas por
deterioro.

Depende si estos contratos califican como
cobertura de:

a) Flujos de efectivo: La parte efectiva del
cambio de valor se debe diferir (otros
resultados integrales). En cambio, la parte
inefectiva de la cobertura debe ser
registrada en resultados inmediatamente.

b) Valor justo: Las diferencias de valor
siempre deben ser imputadas a resultados
inmediatamente

Depende si son clasificadas como:

a) Activos financieros a valor razonable
con cambios en resultados: Se valorizan a
su valor razonable. cuyas variaciones se
reconocen en el resultado del ejercicio.

b) Activos financieros disponibles para la
venta: Se valorizan a su valor razonable,
cuyas variaciones se reconocen en otros
resultados integrales.

Estos costes deben ser descontados del
flujo inicial recibido por el crédito, para
luego determinar la tasa efectiva del
préstamo. Es decir, estos costes son
llevados a resultados durante la vigencia
del pasivo de acuerdo al método de la tasa
de interés efectiva.

Fuente: Informacion contenida en las conciliaciones del patrimonio neto y del resultado neto presentadas por las empresas cotizadas chilenas en
su transicion de NCCH a NIIF. Ver E&Y (2007) para una explicacion mas detallada de las diferencias entre ambos modelos contables.
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Anexo 4. Listade NIC y NIIF en vigor al 31 de diciembre de 2009

Normas Titulo

Panel A: Normas Internacionales de Contabilidad

NIC 1 Presentacion de estados financieros

NIC 2 Existencias

NIC 7 Estado de flujos de efectivo

NIC 8 Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores

NIC 10  Hechos posteriores a la fecha del balance

NIC 11  Contratos de construccion

NIC 12  Impuesto sobre las ganancias

NIC 16  Inmovilizado material

NIC 17  Arrendamientos

NIC 18 Ingresos ordinarios

NIC 19 Retribuciones a los empleados

NIC 20 Contabilizacion de las subvenciones del gobierno e informacion a revelar sobre ayudas gubernamentales
NIC 21  Efectos de las variaciones en los tipos de cambio de la moneda extranjera
NIC 23  Costes por intereses

NIC 24  Informacion a revelar sobre partes relacionadas

NIC 26  Contabilizacion e informacién financiera sobre planes de prestaciones por retiro
NIC 27  Estados financieros consolidados y separados

NIC 28 Inversiones en entidades asociadas

NIC 29 Informacion financiera en economias hiperinflacionarias

NIC 31 Participaciones en negocios conjuntos

NIC 32  Instrumentos financieros: Presentacion

NIC 33  Ganancias por accién

NIC 34  Informacion financiera intermedia

NIC 36  Deterioro del valor de los activos

NIC 37  Provisiones, activos y pasivos contingentes

NIC 38  Activos intangibles

NIC 39 Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracion

NIC 40 Inversiones inmobiliarias

NIC 41  Agricultura

Panel B: Normas Internacionales de Informacion Financiera

NIIF1  Adopcion por primera vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
NIIF2  Pagos basados en acciones

NIIF3  Combinaciones de negocios

NIIF 4  Contratos de seguro

NIIF5  Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones descontinuadas

NIIF 6  Exploracion y evaluacion de recursos minerales

NIIF 7 Instrumentos financieros: Informacion a revelar

NIIF 8  Segmentos operativos

NIIF 9  Instrumentos financieros

Fuente: Web del CCCH (http://portal.chilecont.cl/)



Anexos

185

Anexo 5. Estadisticos descriptivos - Cifras contables

NIIF NCCH Diferencia entre NIIF y NCCH

Variables n Media p50 Ziiv Asim. Curt. Media p50 D;siv Asim. Curt. Media p50 [?Siv Asim. Curt.
Panel A: Full

Balance

AFC 54 234.926,28 75.318,17 433.933,24 3,77 19,68 233.984,01 75.147,52 424.070,60 3,66 18,90 942,27 288,83 28.484,68 -3,81 28,40
INV 48 71.228,07 12.206,18 166.483,47 3,36 13,21 67.187,64 15.759,94 146.162,09 3,25 12,64 4.040,43 0,00 21.683,77 3,49 13,87
TAC 54 327.416,43 9749490 57282052 2,93 11,71 329.764,68 97.064,04 570.581,72 2,96 12,21 -2.348,24  -237,53 33.211,19 -1,62 1752
AFNC 53 36.800,50  3.882,82 90.778,62 3,77 18,20 33.726,50  7.496,75 66.490,57 2,95 12,51 3.074,00 -18,36  59.219,60 5,77 40,12
TAN 54 959.485,35 167.366,63 1.693.200,00 2,32 7,54 916.461,53 152.978,79 1.794.964,69 3,25 14,85 43.023,82 8.679,23 492.44947  -3,30 23,60
INT 50 54.329,61  3.146,93 185511,27 5,80 37,93 17.062,48  2.101,53 40.332,64 4,09 20,41 37.267,13 285,97 174.985,17 6,40 43,67
INVASO 51 150.781,39 25.398,17 305.716,75 2,75 10,05 135.655,77 26.058,27  237.939,64 2,04 5,89 15.125,62 -57,92 108.024,81 4,41 24,85
TANC 54  1.210.755,02 251.258,38 2.121.48198 2,66 10,40 1.108.656,20 246.121,89 2.025.294,75 3,18 14,52  102.098,82 8.867,67 355.231,80 1,80 7,06
TA 55 1.513.191,48 410.038,00 2.660.229,82 2,78 11,05 1.414.793,21 419.109,53 2.559.283,62 3,18 14,38 98.398,27 8.749,50 362.937,55 1,94 7,61
TPASC 54 235.235,38 78.361,32  446.838,96 3,74 19,15 215.382,95 74.094,33 41042896 3,85 20,34 19.852,43 3.197,85 40.220,65 2,67 9,28
TPASNC 54 488,175.91 76.449,19 913.898,78 2,99 13,36 408.008,93 59.357,70  779.19527 3,29 15,90 80.166,98 10.045,03 162.284,33 2,43 7,86
TPAS 55 712.476,27 130.873,22 1.337.661,86 3,32 15,89 614.167,15 125.94520 1.170.948,44 3,58 18,20 98.309,12 19.961,62 194.875,80 2,48 8,16
TPAT 55 807.706,46 218.074,31 1.427.073,86 247 814 800.626,07 208.873,75 1.453517,40 2,85 11,11 7.080,40 3.513,24 305.604,97 -0,98 11,71
Estado de PyG

VTAS 53 952.570,50 294.030,06 1.909.290,94 3,39 14,18 931.988,08 305.534,31 1.773.015,02 3,17 12,47 20.582,42 -1.156,99 236.689,13 2,73 15,19
ROP 55 140.094,41 35.636,33 301.162,91 4,06 21,84 143.553,22  35.798,82  322.695,88 4,33 24,07 -3.458,80 888,49 34.717,94 -1,60 15,61
RFIN 55 -38.665,26  -7.172,99 72.759,51 -3,19 15,18 -28.373,86  -6.090,99 62.469,91 -3,13 1296 -10.29140 -1.570,01 2553529 -2,62 10,78
IMPTO 55 23.418,80  3.327,36 64.123,97 4,79 27,92 25.356,18  5.409,19 66.723,07 5,15 32,00 -1.937,39  -602,61 13.431,55 1,10 10,41
RESNET 55 78.010,36 20.150,11 174.038,51 3,70 18,78 89.823,17 23.075,48 199.691,21 4,29 24,03 -11.812,82 -1.225,06 39.74547 -3,80 20,25
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Anexo 5. Estadisticos descriptivos - Cifras contables (cont.)

NIIF NCCH Diferencia entre NIIF y NCCH
Variables n Media p50 Ziiv Asim. Curt. Media p50 Zﬁv Asim. Curt. Media p50 Deesstv Asim. Curt.
Panel B: Pro-forma
Balance
AFC 48 107.94553 45.466,92 142.566,12 1,59 4,26 98.692,68 45.572,63 124.256,75 1,75 544 9.252,86 0,00 32.000,80 2,81 9,42
INV 46 42.831,63 18.750,93  66.071,99 2,88 11555 41.801,84 20.750,77 61.677,81 2,96 12,60 1.029,79 0,00 7.409,26 3,33 19,15
TAC 48 162.850,74 71.297,12 199.790,74 154 481 152.994,07 72.700,50 184.706,68 1,84 6,63 9.856,66 -54,98 29.687,78 164 4,35
AFNC 43 1529454  3.268,88  26.316,30 2,35 8,54 12.480,90 1.48492 2478183 2,81 10,97 2.813,64 0,00 9.108,73 3,58 16,69
TAN 48 147.46455 68.241,23 181.907,81 1,74 561 142.927,45 73.041,93 171.030,61 1,55 4,64 4537,09 1.379,70 28.064,90 3,38 20,82
INT 43 10.120,27  1.227,87  20.41520 3,84 20,43 6.713,16  1.036,39  11.57540 2,38 8,75 3.407,11 237,70 11.708,01 4,23 21,92
INVASO 38 41532,17 14.186,35 58.157,53 159 4,28 43.258,77 14.635,27  56.088,26 1,26 3,19 -1.726,60 37,67 1992431 -2,76 11,68
TANC 48 215.828,76 121.312,01 231.887,32 1,27 3,34 204.085,84 115.052,14 219.980,46 1,18 3,06 11.742,93 6.573,62 32.877,22 -0,02 5,12
TA 48 378.679,50 176.732,45 411.646,13 1,34 3,76 357.079,91 170.005,68 385.480,59 1,39 4,20 21.599,59 5.722,77 40.752,22 157 5,17
TPASC 48 100.778,34  34.510,47 149.83398 2,00 5,82 91.770,96 33.087,54 130.378,52 1,87 531 9.007,38 1.18535 21.276,31 2,49 7,86
TPASNC 48 97,632.19 33.942,60 135.599,71 1,94 6,56 92.478,15 3191252 128.25953 2,00 7,04 5.154,04 1.679,59 12.751,78 057 9,53
TPAS 48 198.410,54 58.254,94 260.489,08 1,54 4,01 184.249,11 56.517,80 238.632,39 1,52 4,04 14.161,42 4.679,88 26.976,35 2,16 6,52
TPAT 48 180.268,34 116.983,13 170.880,91 1,34 4,51 172.830,78 115.995,27 164.474,19 1,43 5,16 7.43756 2.574,60 2156538 1,58 847
Estado de PyG
VTAS 48 292.233,36 103.726,42 428.699,38 2,11 6,37 291.974,34 103.634,44 42545474 213 6,45 259,02 0,00 12.045,33 -0,01 10,52
ROP 48 -4.910,77  8.752,95 107.104,66 -2,12 8,09 -6.561,82  8.504,44 109.054,26 -2,22 8,19 1.651,06 523,87 5.116,73 -0,14 481
RFIN 48 -3.482,82  -1.229,11 7.625,76 -1,12 3,95 -4.383,40 -1.314,19 772294 -1,11 3,11 900,57 67,96 471237 193 9,22
IMPTO 48 1.702,31  1.00355  10.34522 0,69 7,06 1.498,34 633,64 10.17433 0,90 7,64 203,97 69,79 115233 0,10 6,51
RESNET 48 -10.095,91  6.260,63 102.477,30 -2,44 8,61 -12.44356  6.133,70 104.543,01 -2,53 8,78 234765 757,19 4.69889 1,49 455

AFC es el activo financiero corriente. INV son los inventarios. TAC es el activo corriente. AFNC es el activo financiero no corriente. TAN es el activo tangible. INT es el activo intangible distinto del fondo de comercio.
INVASO son las inversiones en entidades asociadas mas el fondo de comercio. TANC es el activo no corriente. TA es el activo total. TPASC es el pasivo corriente. TPASNC es el pasivo no corriente. TPAS es el pasivo
total. TPAT es el patrimonio neto. VTAS son las ventas. ROP es el resultado operativo. RFIN es el resultado financiero. IMPTOS es el impuesto a las ganancias. RESNET es el resultado neto. Las cifras estan expresadas
en millones de pesos chilenos
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Anexo 6. Estadisticos descriptivos - Ratios financieros
NIIF NCCH Diferencia entre NIIF y NCCH

Variables n Media p50 De?[\/. Asim. Curt. Media p50 Dezstv. Asim. Curt. Media p50 [?Siv' Asim. Curt.
Panel A: Full
RC 54 2,582 1,238 6,015 6,560 46,336 2,892 1,400 4,798 3,885 18,196 -0,310 -0,114 3,262 1546 21,471
PA 48 1,397 1,099 1,074 2,122 6,709 1,725 1,164 1,993 3,704 17,892 -0,328 -0,096 1,186 -4,737 26,480
ROA 55 0,081 0,081 0,127 1,654 14,712 0,091 0,092 0,106 2,104 12,870 -0,010 -0,002 0,047 -1,438 6,155
ROE 55 0,085 0,086 0,290 -0,329 11,091 0,109 0,102 0,211 -1,359 14,839 -0,024 -0,003 0,134 -1,985 13,620
RENDEU 55 0,442 0,458 0,197 -0,071 2,392 0,406 0,434 0,205 -0,154 2,449 0,036 0,040 0,057 0,481 4,733
Panel B: Pro-forma
RC 48 2,112 1,642 1,383 1,438 4,320 2,272 1,760 1,415 1,278 4,120 -0,160 -0,067 0,445 -1,705 10,300
PA 46 1,579 1,202 1,124 1,864 6,615 1,694 1,320 1,129 1,574 5,644 -0,115 -0,077 0,385 -0,468 8,362
ROA 48 0,045 0,048 0,127 -1,115 5,335 0,049 0,052 0,160 -0,110 6,364 -0,004 0,003 0,077 -5,870 39,029
ROE 48 0,005 0,074 0,326 -2,452 8,208 0,004 0,077 0,372 -2,092 7,646 0,001 0,004 0,105 -5,128 33,246
RENDEU 48 0,441 0,446 0,176 -0,116 2,262 0,434 0,440 0,183 -0,136 2,040 0,007 0,006 0,031 0,101 4,134

RC es el ratio circulante. PA es la prueba acida. ROA es la rentabilidad de los activos. ROE es la rentabilidad del patrimonio. RENDEU es el ratio de endeudamiento.
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Anexo 7. Estadisticos descriptivos - Efecto relativo de las NI1F sobre las cifras contables y los ratios financieros

Full Pro-forma
Variables n Media p50 Dezs;v Asim.  Curt. n Media p50 Deiiv Asim. Curt.
Panel A: Balance
AFC 54 0,042 0,004 0,181 3,919 21,195 48 0,061 0,000 0,364 4,613 29,177
INV 48 0,026 0,000 0,320 1,613 10,921 46 -0,007 0,000 0,160 -2,375 10,975
TAC 54 -0,004 -0,006 0,187 -1,565 19,059 48 0,008 -0,005 0,142 -1,064 8,132
AFNC 53 0,024 -0,020 1,272 4,768 28,756 40 0,345 0,000 1,913 3,627 15,770
TAN 54 0,230 0,161 0,787 5,998 41,468 48 0,070 0,028 0,223 1,027 4,890
INT 50 6,519 0,308 22,226 5,086 29,946 37 4,429 0,053 18,740 4,610 23,632
INVASO 51 -0,0565 -0,035 0,445 0,723 5848 38 -0,053 0,034 0521 1,032 8,392
TANC 54 0,119 0,112 0,234 0,697 3,706 48 0,248 0,074 1,038 6,427 43,548
TA 55 0,103 0,071 0,192 0,835 3674 48 0,167 0,036 0,800 6,590 44,974
TPASC 54 0,183 0,080 0,399 3,652 16,597 48 0,090 0,065 0,192 4,401 27,155
TPASNC 54 6,713 0,182 42,140 7,034 50,657 47 0,159 0,065 0,409 3,080 14,941
TPAS 55 0,553 0,116 1583 5,218 32,512 48 0,176 0,075 0,608 6,380 43,091
TPAT 55 0,064 0,027 0,265 0,733 3,214 48 0,168 0,027 0,861 6,475 43,948
Panel B: Estado de PyG
VTAS 53 -0,004 -0,021 0,132 -1,490 13,107 48 -0,015 0,000 0,062 -2,987 12,413
ROP 55 -0,081 0,022 1693 -4331 27,197 48 0,153 0,030 0,550 1,027 6,523
RFIN 55 -0,575 -0,637 6,185 2,598 18,027 48 -0,293 0,026 1,505 -3,140 16,518
IMPTO 55 -0,056 -0,158 4,191 1,162 21,183 48 -1505 0,021 16,629 -6,117 41,550
RESNET 55 -1,718 -0,105 8,076 -4565 24,518 48 0,498 0,040 2,794 6,510 44,238
Panel C: Ratios financieros
RC 54 -0,112 -0,01 0,234 -0,483 8,350 48 -0,062 -0,039 0,144 -1,663 6,982
PA 48 -0,090 -0,093 0,192 2,369 17,787 46 -0,049 -0,057 0,182 -0,350 5,145
ROA 55 -0,101 -0,028 1,504 -4,848 32,739 48 0,111 0,032 0,567 0,689 6,057
ROE 55 -1,986 -0,022 10,337 -5,636 36,258 48 0,469 0,041 2,830 6,449 43,737
RENDEU 55 0,371 0,098 1,217 5,754 38,151 48 0,035 0,013 0,120 1,242 5,291

AFC es el activo financiero corriente. INV son los inventarios. TAC es el activo corriente. AFNC es el activo financiero no corriente.
TAN es el activo tangible. INT es el activo intangible distinto del fondo de comercio. INVASO son las inversiones en entidades
asociadas més el fondo de comercio. TANC es el activo no corriente. TA es el activo total. TPASC es el pasivo corriente. TPASNC
es el pasivo no corriente. TPAS es el pasivo total. TPAT es el patrimonio neto. VTAS son las ventas. ROP es el resultado operativo.
RFIN es el resultado financiero. IMPTOS es el impuesto a las ganancias. RESNET es el resultado neto. RC es el ratio circulante. PA
es la prueba &cida. ROA es la rentabilidad de los activos. ROE es la rentabilidad del patrimonio. RENDEU es el ratio de

endeudamiento.
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Anexo 8. Estadisticos descriptivos - Efecto individual de las normas del modelo 1ASB sobre el patrimonio neto y el resultado neto al pasar de

NCCH a NIIF
Full Pro-forma
Normas n Media p50 Desv. est. Asim. Curt. n Media p50 Desv.est. Asim. Curt.
Panel A: Patrimonio neto
NIC 2 20 1.359,378 -14,827 9.327,418 3,086 13,903 16 39,266 156,695  1.696,138 -1,817 7,262
NIC 11 8 98,403 2,969 178,966 1,186 2,469 0
NIC 12 54 -23.860,658  -4.598,669  53.600,162 -3,064 12,712 46 -1.749,377 -723,347  4.635,167 -1,730 8,048
NIC 16 46  86.416,924  15.187,307 170.465,340 2,430 7,992 39 7.107,890 1.576,813 25.543,410 3,501 18,765
NIC 17 4 -146,604 62,885 4.086,898 -0,174 1,979 0
NIC 18 8 -10.296,367  -3.843,840  20.610,169 -1,808 5,002 3 1.388,778 1.110,549 709,988 0,609 1,500
NIC 19 29  -2.758,789  -1.370,533 4.367,156 -1,353 5,484 24 -1.351,348 8,060  5.916,733 -4,392 20,856
NIC 21 31 -15.043,262  -3.940,898 153.260,588 -2,255 12,856 22 -2.648,101 -1.595,337  6.060,019 0,821 6,244
NIC 23 2 -16.437,297 -16.437,297  32.651,645 0,000 1,000 8 1.558949 1.054,314  1.272,606 0,869 2,085
NIC 27 4 10291556 11.711,635  27.185,702 -0,130 1,529 0
NIC 29 36 -55.479,240 -13.192,428 104.219,875 -2,506 8,621 35 1505232 1.027,803 3.277,067 0,255 6,250
NIC 37 39 -17.610,707  -6.922,644  27.212,862 -2,240 7,571 31 -2.177,076 -1.555,783  4.421252 -0,946 3,909
NIC 38 18  24.972,088 62,678  55.765,576 2,060 5,698 12  1.392,928 -63,554  6.215,896 2,938 9,823
NIC 39 36 7.162,519 -73,288 105.637,314 4,449 26,108 32  1.239,541 -218,693  9.102,598 4,526 23,900
NIC39a 31 8.617,477 -202,561 114.034,024 4,097 22,322 28  1.532,400 -51,351  9.717,548 4,187 20,708
NIC39b 17 -546,535 21,353 1.482,256 -1,150 2,989 11 -294,716 -156,434 672,016 -0,263 1,650
NIC 41 9 -24.925,817 48,370  46.998,154 -0,896 2,045 4 1.280,049 552,625  5.238,773 0,468 2,047
NIIF 2 1  -8.839,669 -8.839,669 0
NIIF 3 34  31.281,983 2,353,251 110.078,507 4,940 27,122 30  2.996,784 973,360  6.270,480 3,516 15,882
NIIF3a 23 39.913,241 647,270 133.370,648 4,001 18,071 18 1.652,370 150,995  3.698,937 2,873 10,910
NIIF3b 12 10.191,844 1.581,896 17.531,838 1,637 4,348 15 1.595,074 544,118  2.157,353 1,603 4,253
NIIF 5 1 -7.954,311  -7.954,311 0
CINIIF 12 0 5 822,933 -24,341  2.182,892 1,466 3,208
OTRAS 52 -10.576,617 -46,046 123.335,167 -3,942 25,101 40 2.324,437 64,134  6.751,145 2,610 10,411
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Anexo 8. Estadisticos descriptivos - Efecto individual de las normas del modelo IASB sobre el patrimonio neto y el resultado neto al pasar de
NCCH a NIIF (cont.)

Full Pro-forma
Normas n Media p50 Desv. est. Asim. Curt. n Media p50 Desv.est. Asim. Curt.
Panel B: Resultado neto
NIC 2 15  -1.842,521 2,126 8.342,937 -3,383 12,706 17 474,598 12,205 2.816,585 2,026 7,906
NIC 11 8 -59,466 -0,943 198,147 -2,178 5,937 0
NIC 12 52 -400,115 393,872  12.183,224 -2,524 12,770 38 -349,205 -89,999  1.201,003 -0,815 6,126
NIC 16 37 2.341,767 44552  10.240,306 2,830 13,618 35 334,340 0,866  2.279,282 3,242 17,831
NIC 17 3 -547,113 -301,733 841,051 -0,490 1,500 0
NIC 18 7  -2.336,022  -1.510,932 2.316,291 -0,256 1,362 1 188,823 188,823
NIC 19 28 -384,159 -118,014 1.400,985 -4,293 21,841 19 37,424 -15,720 724,728 1,749 6,694
NIC 21 29  -6.912,023  -1.140,518  18.939,604 -1918 7,878 15 1.586,218 93,306  3.679,393 1,499 4,256
NIC 23 4 1.731,864 1.059,397 4.384,519 0,492 1,979 5 952,364 509,128  1.376,889 1,420 3,145
NIC 27 2 3.319,087 3.319,087 4274462 0,000 1,000 0
NIC 29 44  -8.168,628  -1.334,803  25.689,467 -2,666 11,865 38 529,727 41,386  1.957,816 1,526 5,760
NIC 37 10  -1.504,582 12,505 6.417,668 -2,470 7,567 6 -20,646 61,540 621,861 -0,480 1,939
NIC 38 17 736,436 148,293 1.936,562 1,611 5,711 9 352,887 166,695 737,989 2,296 6,640
NIC 39 29 6.659,779 -174,169  35.899,101 3,647 17,057 22 119,786 44411 1421143 2,213 10,413
NIC39a 10 -585,648 -100,223 890,184 -1,560 4,278 3 89,351 27,463 214,762 0,485 1,500
NIC39b 28 7.106,788 15,376  36.489,712 3,567 16,413 20 118,362 26,666  1.492,622 2,119 9,511
NIC 41 9  -3.064,365 402,873  32.830,490 -0,325 3,142 1 61,923 61,923
NIIF 2 1  -1.088,036  -1.088,036 0
NIIF 3 28 4.884,243 919,676 12,570,577 3,649 16,159 30 579,762 97,020  1.484,449 2,147 8,200
NIIF3a 23 5.651,660 1.656,845  13.765,482 3,267 13,152 19  1.019,742 257,416  1.604,749 2,126 6,768
NIIF3b 7 910,894 74,475 1.763,337 1,079 2453 16 -328,346 -123,386 451,721 -1,159 2,813
NIIF 5 1 -449,374 -449,374 0
CINIIF 12 3 -95,139 -202,333 407,807 0,450 1,500
OTRAS 51  -8.051,504 24585  33.905,053 -4,097 20,182 42 803,472 3,303 2715340 3,135 13,734

NIC 2: Existencias. NIC 11: Contratos de construccion. NIC 12: Impuesto sobre las ganancias. NIC 16: Inmovilizado material. NIC 17: Arrendamientos. NIC 18: Ingresos
ordinarios. NIC 19: Retribuciones a los empleados. NIC 21: Efectos de las variaciones en los tipos de cambio de la moneda extranjera. NIC 23: Costes por intereses. NIC 27:
Estados financieros consolidados y separados. NIC 29: Informacidn financiera en economias hiperinflacionarias. NIC 37: Provisiones, activos y pasivos contingentes. NIC
38: Activos intangibles. NIC 39: Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracion. NIC39a (N1C39b) incluye los ajustes realizados a los activos (pasivos) debido a la
aplicacion de la NIC 39. NIC 41: Agricultura. NIIF 2: Pagos basados en acciones. NIIF 3: Combinaciones de negocios. NIIF3a (NIIF3b) incluye los ajustes realizados al
fondo de comercio (minusvalia adquirida) debido a la aplicacion de la NIIF 3. NIIF 5: Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones descontinuadas. CINIIF
12: Acuerdos de concesion de servicios. OTRAS incluyen los ajustes que produjeron la aplicacion de otras NIIF o ajustes para los cuales no habia informacion suficiente para
asociarlo a una NIIF en concreto. Las cifras estan expresadas en millones de pesos chilenos.
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Anexo 9. Estadisticos descriptivos - Efecto relativo individual de las normas del modelo 1ASB sobre el
patrimonio neto y el resultado neto al pasar de NCCH a NIIF
Full Pro-forma

Normas n Media p50 Zziv Asim. Curt. n Media p50 [Zeesiv Asim. Curt.
Panel A: Patrimonio neto

NIC 2 20 -0,027 -0,001 0,137 -4,067 17,744 16 -0,003 0,001 0,012 -2,156 7,310
NIC 11 8 0,000 0,000 0,001 1,371 3,557 0

NIC 12 54 -0,033 -0,024 0,041 -0,147 2530 46 -0,041 -0,004 0,183 -5893 38,083
NIC 16 46 0,215 0,104 0,317 1611 6,476 39 0,067 0,014 0,173 1,310 6,246
NIC 17 4 0,027 0,000 0,056 1,149 2,329 0

NIC 18 8 -0,013 -0,003 0,029 -1,802 5,037 3 0,005 0,004 0,002 0598 1,500
NIC 19 29 -0,016 -0,013 0,017 -0,677 2,015 24 -0,004 0,000 0,012 -2,964 11,769
NIC 21 31 -0,008 -0,006 0,088 -0,285 3,615 22 -0,024 -0,010 0,046 -1,338 4,915
NIC 23 2 -0,016 -0,016 0,036 0,000 1,000 8 0,007 0,005 0,005 0836 2477
NIC 27 4 -0,006 0,001 0,018 -0,910 2,119 0

NIC 29 36 -0,090 -0,099 0,077 0,070 3,202 35 0,014 0,018 0,017 -0,650 4,108
NIC 37 39 -0,020 -0,016 0,019 -1,014 4,140 31 -0,017 -0,015 0,025 -0,957 4,445
NIC 38 18 0,065 0,003 0,143 2232 6,748 12 0,005 -0,001 0,023 2,914 9,731
NIC 39 36 0,015 -0,003 0,126 3,153 17,712 32 0,220 -0,002 1,262 5,387 30,025
NIC39a 31 0,017 -0,002 0,136 2,888 15143 28 0,252 -0,001 1,349 5,003 26,031
NIC39b 17 0,000 0,001 0,006 1,366 5845 11 -0,001 -0,002 0,002 0,083 1,418
NIC 41 9 -0,006 0,002 0,051 -1,726 5,280 4 0,008 0,010 0,047 -0,185 1,937
NIIF 2 1 -0,102 -0,102 0

NIIF 3 34 0,010 0,006 0,031 1,714 9589 30 0,012 0,004 0,027 2,304 8513
NIIF3a 23 0,010 0,005 0,038 1,443 6,743 18 0,004 0,002 0,015 0,428 5,887
NIIF3b 12 0,006 0,006 0,006 0,350 4,25 15 0,011 0,003 0,025 3,194 11,781
NIIF 5 1 -0,206 -0,206 0

CINIIF 12 0 5 0,002 0,000 0,007 1,341 3,077
OTRAS 52 -0,019 0,000 0,099 -2,000 11,442 40 0,011 0,000 0,038 3,264 17,170
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Anexos

Anexo 9. Estadisticos descriptivos - Efecto relativo individual de las normas del modelo 1ASB sobre el
patrimonio neto y el resultado neto al pasar de NCCH a NIIF (cont.)

Full Pro-forma
Normas n Media p50 Zziv Asim. Curt. n Media p50 [Zeesiv Asim. Curt.
Panel B: Resultado neto
NIC 2 15 0,169 0,000 0,857 1374 6450 17 05581 0,004 2,745 3,550 14,225
NIC 11 8 -0,002 0,000 0,005 -2,082 5,728 0
NIC 12 52 0,104 0,035 0,953 -1,216 15,782 38 -0,170 -0,009 0,810 -5375 31,588
NIC 16 37 0131 0,007 0,737 1,095 8,384 35 0,028 0,001 0,117 1,033 5,271
NIC 17 3 0020 -0,003 0,052 0,647 1,500 0
NIC 18 7 -0,068 -0,028 0,121 -1,937 4,940 1 0,016 0,016
NIC 19 28 -0,026 -0,009 0,094 -3,071 12,427 19 -0,009 -0,003 0,068 0,465 5,457
NIC 21 29 -0,302 -0,009 1,439 -4620 2391 15 0,125 0,005 0,438 3,265 12,165
NIC 23 4 0,169 0,126 0,208 0,428 1,577 5 0,784 0,013 1,730 1,500 3,250
NIC 27 2 0075 0,075 0,064 0,000 1,000 0
NIC 29 44 -0,519 -0,058 3,119 -4,939 29,308 38 0,253 0,007 1,116 5,534 32,935
NIC 37 10 -4,761 0,001 14,930 -2,666 8,109 6 -0,012 -0,001 0,032 -1540 3,784
NIC 38 17 0,085 0,006 0,163 1,667 4,017 9 0,131 0,010 0,320 2,349 6,732
NIC 39 29 -0,645 -0,008 3,406 -5008 26415 22 0,004 0,002 0,047 0,556 2,978
NIC39a 10 -0,021 -0,013 0,018 -1,305 4,045 3 0013 0,014 0,033 -0,051 1,500
NIC39b 28 -0,660 0,001 3,467 -4910 25438 20 0,002 0,000 0,048 0,649 3,071
NIC 41 9 0213 0,009 0552 1,809 5,267 1 0,006 0,006
NIIF 2 1 -1,009 -1,009 0
NIIF 3 28 0,127 0,038 0,415 1,128 8,728 30 0,048 0,005 0,313 4,376 22,885
NIIF3a 23 0,164 0,037 0523 1,374 6876 19 0,132 0,020 0,367 3,817 16,069
NIIF3b 7 -0,054 0,017 0,232 -1935 495 16 -0,071 -0,005 0,098 -0,899 2,110
NIIF 5 1 -0,057 -0,057 0
CINIIF 12 0 3 0,005 -0,001 0,010 0,703 1,500
OTRAS 51 -0,292 0,001 2,021 -6,473 44,906 42 0,038 0,000 0,202 2,567 9,692

NIC 2: Existencias. NIC 11: Contratos de construccion. NIC 12: Impuesto sobre las ganancias. NIC 16: Inmovilizado material. NIC
17: Arrendamientos. NIC 18: Ingresos ordinarios. NIC 19: Retribuciones a los empleados. NIC 21: Efectos de las variaciones en los
tipos de cambio de la moneda extranjera. NIC 23: Costes por intereses. NIC 27: Estados financieros consolidados y separados. NIC
29: Informacién financiera en economias hiperinflacionarias. NIC 37: Provisiones, activos y pasivos contingentes. NIC 38: Activos
intangibles. NIC 39: Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracion. NIC39a (NIC39b) incluye los ajustes realizados a los
activos (pasivos) debido a la aplicaciéon de la NIC 39. NIC 41: Agricultura. NIIF 2: Pagos basados en acciones. NIIF 3:
Combinaciones de negocios. NIIF3a (N11F3b) incluye los ajustes realizados al fondo de comercio (minusvalia adquirida) debido a
la aplicacion de la NIIF 3. NIIF 5: Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones descontinuadas. CINIIF 12:
Acuerdos de concesion de servicios. OTRAS incluyen los ajustes que produjeron la aplicacion de otras NIIF o ajustes para los cuales
no habia informacion suficiente para asociarlo a una NIIF en concreto.









