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Resumen

La adopcion de las normas internacionales de contabilidad en

el Brasil permitié que las empresas evaluasen items del activo
inmovilizado al valor justo, utilizando el deemed cost (coste
atribuido), como procedimiento autorizado a prestar una nueva
traduccion monetaria a esos items, teniendo como contrapartida
el patrimonio liquido y eventuales reflejos en el pasivo. Ese
permiso fue restringido al afio de la adopcién inicial al estandar
International Financial Reporting Standards (IFRS), siendo

vetado su uso para periodos subsiguientes. Como la actualizacion
monetaria del coste de los activos no monetarios de las empresas
habia sido revocada desde hace més de una década, la adopcion
del coste atribuido sefalizaria una posibilidad de recomposicion
de valor y que ese procedimiento podria alterar la magnitud de los
indicadores estructurales del estado patrimonial de las empresas.
En ese contexto, el objetivo del articulo es investigar y evidenciar si
la utilizacion del coste atribuido por las empresas brasilenas listadas
en la BM&, en la adopcion inicial del estandar IFRS, en el ejercicio
de 2009, alterd, significativamente, el quantum de los indicadores
estructurales Grado de Endeudamiento (GE) y Retorno sobre el
Activo (RSA). Para la obtencion de los resultados, fueron utilizados
modelos cuantitativos sustentados en el analisis de la variancia por
medio de test de medias, en la matriz de correlacién de Pearson

y en las estadisticas descriptivas. Los resultados, con confianza

del 95%, sugieren que, estadisticamente, la utilizacion del coste
atribuido en el Brasil no fue atractiva para las empresas, no produjo
alteraciones significativas en el Grado de Endeudamiento (GE) y
en el Retorno sobre Activo (RSA) y no reveld evaluacion a la baja
significativa de los activos fijos corporativos.
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Adopcidn del Estandar IRFS en el Brasil: Impacto del Coste Atribuido
en el Grado de Endeudamiento (GE) y en el Retorno Sobre el Activo (RSA) de las Empresas

1. Introduccion

El presente articulo trae para discusion las conclusiones de un estudio comparativo de los indicado-
res estructurales denominados Grado de Endeudamiento (GE) y Retorno sobre el Activo (RSA), calculados
con base en las demostraciones contables estandarizadas del ejercicio finalizado en 2009, de una muestra
de 57 empresas brasilenas listadas en la BM&Bovespa, que utilizaron el deemed cost (coste atribuido), por
ocasion de la adopcidn inicial del estandar IFRS (International Financial Reporting Standards).

El coste atribuido, conforme conceptua el Apéndice A del Pronunciamiento Técnico CPC 37 (R1)
(CPC, 2010a), es el montante utilizado como substituto para el coste (o coste depreciado o amortizado)
en determinada fecha. La determinacion del precio del coste atribuido depende del modelo elegido, que
puede ser el valor de mercado reducido de los gastos de venta o el valor de uso, que corresponde al flu-
jo de caja descontado de los beneficios proyectados por todo el resto de la vida econémicamente util del
bien. La propuesta de pesquisa que resulto en el presente articulo no contempla investigar cual de los dos
métodos la empresa utilizé en la determinacion del precio del coste atribuido.

El permiso para utilizar el coste atribuido tue la oportunidad esperada por las empresas brasilefias
tributadas por la modalidad del lucro real para reevaluar items de su activo inmovilizado por el fair value
(valor justo), ya que, durante mas de una década, el mecanismo de correccién monetaria de balance, que
permitia incorporar la inflacion al coste de los activos, habia sido revocado, como preceptia la Ley n.°
9.249 (1995). El referido mecanismo revocado de correccion monetaria de balance contemplaba la actua-
lizacion monetaria de los items no monetarios, incorporando los efectos de la inflacién a si mismos, con la
contrapartida en el resultado. En ese contexto, entonces, el permiso para utilizar del coste atribuido podria
estar sustentado en la premisa de que los activos no monetarios de las empresas brasileiias podrian estar
evaluados a la baja en funcién de la pérdida de valor por la no incorporacién del proceso inflacionario.

Las empresas que componen la muestra divulgaron en sus demostraciones financieras estandarizadas
comparativas del ejercicio de 2010 la utilizacion del mecanismo del coste atribuido en el ejercicio de 2009, cu-
yos datos fueron tabulados y comparados para permitir el calculo de los indicadores estructurales Grado de
Endeudamiento (GE) y Retorno sobre el Activo (RSA), en los escenarios con y sin los efectos del coste atribuido.

Como es conocido, el proceso de adopcion del estandar International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) exige modificaciones significativas en la forma de comunicacion y en el contenido de las in-
formaciones financieras constantes en las demostraciones contables estandarizadas. Esas modificaciones
son exigidas tanto en la estructura de las demostraciones financieras como en la preparacion y forma de
divulgacion, bajo la perspectiva de mejoria de la calidad de las informaciones que subsidian el proceso de
toma de decisiones en el ambito general de los negocios.

Enfocados en la necesidad de producir informaciones confiables y comparables, de reducir asime-
trias existentes entre las practicas contables globales recomendadas por el International Accounting Stan-
dards Board (IASB) y las practicas domésticas, paises como el Brasil y otros emigraron hacia el modelo
unico de contabilidad regulada y sustentada en el estandar IFRS.

En el Brasil, el Consejo Federal de Contabilidad (CFC), por medio del Comité de Pronunciamientos
Contables (CPC), comparte con otras instituciones reguladoras la adopcién a las normas internacionales
de contabilidad. A partir de ese compartimiento, el CPC viene emitiendo pronunciamientos que son so-
metidos a la apreciacion y aprobacion de los principales 6rganos reguladores del mercado brasilefio desde
2008, momento en el cual esos pronunciamientos adquieren el status de normas.

Entre esas normas, la pesquisa se centra en la oriunda del Pronunciamiento 37 (R1) (CPC, 2010a)
y de la Interpretacion ICPC 10 (CPC, 2009b), que trata de diversas exenciones que pueden ser aplicadas
en el periodo de transicion a la norma internacional, como la del coste atribuido, alineada con la IFRS 01
— First Time Adoption of International Financial Reporting Standard (IASB, 2012)

Esa estructura normativa permite la adopcion del coste atribuido para traduccion al valor justo de los
items del activo inmovilizado y los de la propiedad para inversion en la fase de transicion para el estandar in-
ternacional. No obstante, este articulo solamente aborda la adopcion del coste atribuido al activo inmovilizado.

REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.8, n.2, art. 4, p. 180-194, abr./jun. 2014 ‘ 181 ‘



' ep c José Antonio de Franca, George Henrique de Moura Cunha, Daniel Pereira Cunha

La traduccién monetaria de los activos al coste atribuido implica reconocer el valor justo de esos ac-
tivos en la fecha de la adopcion inicial. EITASB (2003), por medio de la IFRS 1, conceptuia valor justo como
siendo el valor de una transaccion entre partes conocedoras e interesadas en el negocio en una transaccion
sin favorecimientos. Ese reconocimiento trata de corregir el valor de libro de los bienes, llevando en con-
sideracion su probable generacion de caja, cuyo valor contable sea, significativamente, inferior o superior
al valor justo mensurado en la fecha del reconocimiento, que el Brasil implement6 en el ejercicio de 2009.
Ese procedimiento, por permitir incorporar la plusvalia del item del activo en sentido positivo o negati-
vo, difiere del estandar revocado en que solamente era permitida la incorporacion de la plusvalia cuando
la diferencia entre el valor de la nueva traduccion monetaria del item y su valor de coste fuese positiva.

Se cree que la adopcidn del valor justo, en la fecha de transicién a la norma internacional de con-
tabilidad, para los items del activo inmovilizado, podria ser significativa, considerando que el procedi-
miento visa corregir disparidades construidas a lo largo de la vida util de esos items, provocadas por (a)
ausencia de incorporacion de las tasas de inflacion en el periodo de mas de una década y (b) utilizacién
de tasas de depreciacidn para fines fiscales, con la finalidad de reconocer pérdidas econémicas por el uso.

Aunque el permiso de utilizar el coste atribuido sea orientado a atender a un fin especifico de ajus-
te al valor justo, la literatura evidencia que elecciones contables son utilizadas a veces para atender tam-
bién a otras finalidades, las cuales son mas convenientes a las empresas en general, como muestran Fields,
Lys y Vincent (2000). Sabiendo que la aplicacion del coste atribuido implicaria una variacion de precio en
el activo, distribuida en contrapartida en el patrimonio liquido y, por reflejos tributarios, en el pasivo, y
también un probable reconocimiento en el resultado, esa aplicacion podria impactar en los indicadores
estructurales Grado de Endeudamiento (GE) y Retorno sobre el Activo (RSA) de las empresas.

En ese contexto, el articulo tiene como objetivo investigar y evidenciar si la utilizacion del coste atribuido
por las empresas brasilefias listadas en la BM&Bovespa, en la adopcion inicial del estandar IFRS, en el ejercicio
de 2009, alterd, significativamente, el quantum de los indicadores estructurales Grado de Endeudamiento (GE)
y Retorno sobre el Activo (RSA). Para cumplimiento de ese objetivo, se utiliza metodologia positivista sustentada
en técnicas estadisticas para responder a la siguiente cuestion de pesquisa: ; Fueron, significativamente, afecta-
dos el Grado de Endeudamiento (GE)Yy el Retorno sobre el Activo (RSA) de las empresas brasilefas listadas
en la BM&Bovespa, que utilizaron el coste atribuido en la adopcion inicial del estandar IFRS en el Brasil,?

Como expectativa de respuesta, es razonable esperar que el Grado de Endeudamiento (GE) y el Re-
torno sobre el Activo (RSA), en la forma alternativa, presenten el siguiente comportamiento:

H,: E1GEy el RSA con la incorporacién del coste atribuido a los items del activo inmovilizado son
estadisticamente diferentes, en media, de los GE y RSA sin la adopcién del coste atribuido.

En ese contexto, considerando el proceso inflacionario brasilefio no incorporado a las demostra-
ciones contables de las empresas durante mas de una década, y el uso de tasas de depreciacion para fines
fiscales, para medir la vida econdmicamente util de los items del activo, parece razonable esperar que la
adopcion del coste atribuido pueda corregir esas anomalias de valores y, como consecuencia, producir al-
teraciones significativas en los valores del activo y del patrimonio liquido de las empresas.

La eleccion del ejercicio de 2009 fue ejercida en funcién de que gran parte de las empresas hayan
optado por anticipar la adopcidn inicial al estandar IFRS en el Brasil, prevista para ocurrir en el ejercicio
social iniciado el 1 de enero de 2010.

Mientras tanto la eleccion del Grado de Endeudamiento (GE) y del Retorno sobre el Activo (RSA),
como las unicas variables a ser probadas por la pesquisa, se justifica porque el GE captura la mudanza en
la relacion del endeudamiento provocada por las alteraciones en los valores del activo y de la deuda de
largo plazo en proporciones diferentes, y porque el RSA captura la mudanza en la rentabilidad provocada
por el ajuste de la depreciacion llevada al resultado. Esas caracteristicas de las dos variables son suficien-
tes para medir las alteraciones provocadas por la utilizacion del coste atribuido en el estado patrimonial
de las empresas y, en funcién de eso, la mensuracion es efectuada antes y después de la adopcion.
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2. Discusion Teorica

Aungque otros trabajos que, de forma indirecta, presentan relacionamiento con el objeto de la pes-
quisa hayan sido investigados, esta seccion trae para discusion solamente aquellos que contienen contri-
buciones relevantes.

2.1 Elecciones Contables

La decision de utilizar el coste atribuido como procedimiento para ajustar el valor de items del activo in-
movilizado al valor de mercado, por ocasion de la adopcion inicial del estandar IFRS, puede ser entendida como
una eleccion contable. Una eleccion contable es cualquier decision en que se objetiva influenciar, por la forma
o por la substancia, la salida del sistema contable de una manera especifica. En ella se incluyen no solamente
informaciones oriundas de las demostraciones financieras, sino también factores como la mensuracion de tri-
butos y la percepcion de érganos reguladores. Esas elecciones son influenciadas por imperfecciones de merca-
do, como costes de agencia relativos a cuestiones contractuales, asimetria de la informacion generalmente aso-
ciada a la relacion entre gestores y los inversores y, asimismo, factores externos que interfieren en las relaciones
con terceros, como la mejoria en la capacidad de endeudamiento estudiada por Fields, Lys y Vincent (2000).

Otras influencias, como la contractual en las elecciones contables, visan reducir restricciones con
el objetivo de maximizar el bienestar de los gestores, como evidencian Heflin, Kwon y Wild (2002). Cabe
asimismo destacar que elecciones contables no llevan en consideracion solamente la influencia en los re-
sultados de las empresas. Watts (1992) expone que, aunque las elecciones puedan influenciar el resulta-
do, no todas las elecciones contables comprenden el gerenciamiento de resultado, pues el gerenciamiento
puede ser una de las formas de aprovechar alternativas existentes en las normas para intervenir a propo-
sito en el reporte financiero con la intencion de obtener ventaja.

El estudio de Waweru, Ntui y Mangena (2010) corrobora la posicion de Watts (1992), pues por ellos
fueron identificadas diversas elecciones que afectan el resultado, de entre las cuales fue destacada la ne-
cesidad de financiamiento como fuente orientadora de elecciones contables.

2.2 Reevaluacion de Activos y el Grado de Endeudamiento

Reevaluacion positiva del activo inmovilizado es un asunto controvertido en la pesquisa conta-
ble, asi como en el proceso de convergencia contable a las normas internacionales de contabilidad, como
muestran Lopes y Walker (2010). E1 CPC 27 (CPC, 2009a) mantiene el coste histdrico como base de valo-
racion del activo inmovilizado, siendo previsto en él el procedimiento de reevaluacion cuando permitido
por la norma local. En el caso del Brasil, por fuerza de la Ley n. © 11.638 (2007), esa practica fue revocada.

La interpretacion técnica ICPC 10 (Interpretacion sobre la Aplicacion Inicial al Activo Inmoviliza-
do y ala Propiedad para Inversion de los Pronunciamientos Técnicos CPCs 27, 28, 37 y 43) (CPC, 2009b),
recomienda la aplicacion del coste atribuido en la adopcidn inicial a las normas internacionales de con-
tabilidad. En funcidn de esa recomendacidn, se ve el coste atribuido como una eleccion contable, como
en Missonier-Piera (2007), por ser una especie de reevaluacion de activos. En el Brasil, el coste atribuido
finaliza el ciclo de los procedimientos de reevaluacion de activos. En la literatura, incontables autores in-
vestigaron en diversos periodos la reevaluacion de activos y sus motivaciones, como las de conocer la re-
lacién entre el grado de endeudamiento y la reevaluacion de activos.

Estudios sobre la reevaluacion de activos asociaron el incentivo del aumento de la capacidad de en-
deudamiento al uso de esta practica, como demuestran Brown, Izan y Loh (1992); Easton, Eddey y Harris
(1993); y Lopes y Walker (2010). La reevaluacion de activos, a pesar de su coste de implementacion y del
efecto nulo en caja, fue objeto de pesquisa en Australia, y los resultados mostraron que ella esta relacio-
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nada con el potencial de afectar los costes politicos, asimetria informacional y contratacién de préstamos,
como muestran Brown, Izan y Loh (1992).

También en Australia, una de las motivaciones de la pesquisa de Cotter (1999) fue investigar la co-
rrelacion entre la practica de reevaluacion de activo y el endeudamiento de las empresas. Los resultados
de la pesquisa muestran que la relacién entre la practica de la reevaluacion de activos y el endeudamiento
viene disminuyendo a lo largo del tiempo debido a un mayor énfasis en financiamientos en bancos, me-
nores tasas de inflacion y coste provocado por exigencias legales de reevaluaciones periddicas cada tres
afios. Evidencia asimismo que los costes de la reevaluacion, en el contexto australiano de aquella pesqui-
sa, parecen superar la reduccion de los costes de las deudas.

Costes politicos y necesidad de financiamientos (endeudamiento) fueron abordados por Barlev,
Fried, Haddad y Livnat (2007), cuando investigaron la correlacion entre el desempeno futuro y la utiliza-
cion de la reevaluacion de activos en treinta y cinco paises (entre ellos el Brasil), y los resultados obteni-
dos sugieren que los direccionadores en las elecciones contables son diferentes, conforme las caracteris-
ticas del pais en que la empresa actua.

En Suiza, Missonier-Piera (2007) observé que empresas con mayor grado de potenciacién son mas
propensas a adoptar la reevaluacion positiva de activos en el sentido de senalizar mejor capacidad de en-
deudamiento y reducir el riesgo de incumplimiento de exigencias en contratos de deuda.

En el Brasil, de acuerdo con Lopes y Walker (2010), la reevaluacion de activos es negativamente
relacionada al desempeno de las empresas. Los autores concluyen que la adopcion de la reevaluacion de
activos, aunque contribuya para mostrar mejor estructura de endeudamiento, puede ser influenciada por
el impacto negativo en el calculo del dividendo minimo sobre el lucro liquido.

En Francia, Cazavan-Jeny y Jeanjean (2007) investigaron el efecto de la adopcién de las IFRS y ob-
servaron que las compaiias tienden a hacer elecciones contables que mejoren su grado de endeudamiento.

2.3 La Adopcion del Deemed Cost

Como ya ha sido expuesto, la aplicacidn del valor justo a items del inmovilizado, por medio del
coste atribuido, es una excepcion justificada por el advenimiento de la adopcion del estandar IFRS en el
Brasil. Esa adopcion corrige los desfases valorativos de items de bienes del activo fijo, ajustaindolos de ma-
nera positiva o negativa.

De acuerdo con el Parlamento Europeo y con el Consejo de la Unién Europea (2002) e ICAEW
(2007), en el ambito de la Unién Europea, las empresas con acciones negociadas en bolsas de valores pre-
sentan, obligatoriamente, sus demostraciones financieras en IFRS desde el afio 2005. Siendo este continen-
te la cuna de las normas internacionales, fue también el primero a aplicarlas integramente. De alla, algu-
nas pesquisas relacionadas a la adhesion del coste atribuido y a la adopcion inicial de esas normas fueron
desarrolladas, como pueden ser verificadas en los abordajes siguientes.

Christensen y Nikolaev (2008) investigaron las empresas del Reino Unido y Alemania que utiliza-
ron el fair value (valor justo) en el afio de la adopcién obligatoria del estandar IFRS. El resultado de sus
pesquisas muestra que en esos dos paises las empresas son menos propensas a valorizar los activos por
medio del fair value, cuando hay también opcién por el coste historico. Consecuentemente, en esos dos
paises, la adopcion del deemed cost alcanzd a un numero pequeio de empresas en términos porcentuales.

La pesquisa conducida por Cazavan-jeny y Jeanjean (2007) muestra que, en Francia, la adopcién
del coste atribuido ocurrié en, aproximadamente, un 20% de las empresas listadas en el indice de la So-
ciété des Bourses Frangaises (SBF 120). Ese resultado es corroborado por Demaria y Dufour (2007) al es-
tudiar la eleccion del valor justo por las empresas durante la adopcion del estandar IFRS, como método
de evaluacion del activo inmovilizado. Sus resultados también concluyeron que gran parte de las empre-
sas mantuvo la opcion conservadora por el coste historico en vez de la opcion de traducir el coste al valor
justo, como admitido por la IFRS 1.
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En Espana, la adopcion del coste atribuido para los activos inmovilizados fue efectuada por un 23%
de las compaiiias no financieras integrantes del Spanish Continuous Market, o asimismo por un 33% de
los casos aplicables de la muestra, descontadas las compariias en que la exencién no se aplica o no fue di-
vulgada, como muestran Aledo, Garcia-Martinez y Diazaraque (2009).

Estudiando el uso del fair value en la posibilidad de comparacion de las demostraciones financieras
publicadas por empresas de Australia y Reino Unido en el afio de la adopcion inicial de las IFRS, Cairns,
Massoudi, Taplin y Tarca (2011) observaron un bajo uso de ese tipo de valorizacion y sugirieron que los
gestores juzgan la evaluacion al coste histérico mas adecuada en la valoracion del activo inmovilizado.
Asimismo Cairns et al. (2011) evaluaron la adopcién del coste atribuido y verificaron que, a pesar del po-
sible atractivo de la aplicacion del valor justo durante la transicion, sin la obligatoriedad de reevaluacio-
nes periddicas, la mayoria de las empresas no utilizé esa exencion.

El activo inmovilizado también fue objeto de relevante estudio presentado por la Comisiéon Europea
(2007). Enlo que atafe al IFRS 1, algunas empresas aplicaron el coste atribuido, sin embargo en la muestra predo-
mino el uso del coste histdrico como base de valoracion de esos activos por las empresas del continente europeo.

3. Sustentacion Metodologica

Las informaciones contables sin el coste atribuido del ejercicio finalizado en 2009, de las firmas lis-
tadas en la BM&Bovespa, fueron recuperadas de las demostraciones contables depositadas en el repositorio
de la consultoria Economatica, y a las informaciones con el coste atribuido se accedié a las demostraciones
contables estandarizadas comparativas del ejercicio de 2010 depositadas en el sitio web de la BM&Bovespa.
La identificacion de la utilizacion del coste atribuido en la adopcion inicial del estandar IFRS por las firmas
listadas constantes en la muestra fue obtenida por medio de la lectura de las informaciones divulgadas en
las notas explicativas. El tratamiento inicial de los datos consistié en segregar de las demostraciones conta-
bles comparativas el activo, el pasivo y el lucro del periodo, con y sin el coste atribuido y organizarlos por
empresa para permitir la alimentacion del paquete estadistico gret! utilizado para los céalculos.

3.1 Descripcion del Modelo

La técnica analitica adoptada para el tratamiento de las variables que el modelo pretende explicar es capaz
de proporcionar respuestas suficientes para probar las relaciones entre las variables de la pesquisa, Grado de En-
deudamiento (GE)y Retorno sobre el Activo (RSA), utilizandose el analisis de la variancia por medio del test de
medias, de la estadistica Fe de la matriz de correlacion de Pearson como en Bruni (2011), Missio y Jacobi (2007).

Inicialmente, para obtener el comportamiento de la muestra, fueron calculadas las estadisticas des-
criptivas, cuyos resultados se encuentran analizados en la seccion 4.

Para mensurar el impacto que el coste atribuido pueda haber provocado en los indicadores estruc-
turales Grado de Endeudamiento (GE) y Retorno sobre el Activo (RSA), se utiliza el modelo de test de me-
dias representado por la ecuacion 1 siguiente, cuyos resultados finales estan analizados en la seccién 4.

.y X, =X
Estadistica,,, = ———= (1)

Donde:

Donde X, es la media del GE; X, es la media del RSA; sf es la variancia de la media del GE; sj esla
variancia RSA; n es la cantidad de observaciones del GE; y n, es la cantidad de observaciones del RSA.
Las variables del modelo representan los escenarios con y sin el coste atribuido.

REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.8, n.2, art. 4, p. 180-194, abr./jun. 2014 ‘ 185 ‘



' ep c José Antonio de Franca, George Henrique de Moura Cunha, Daniel Pereira Cunha

Para corroborar los resultados del test producido por el modelo de la ecuacién 1, se utiliza el test F
para el analisis de variancia de un factor, cuyo modelo se demuestra en la ecuacion 2 siguiente.

2

7 . S
Estadistica,, = 2 2
s

srede

Donde:

S? es la variancia del indicador estructural GE o RSA; m es el indicador estructural GE o RSA; cdc es
la indicacidn de utilizacidn del coste atribuido; sdc es la indicacidon de la no utilizacion del coste atribuido.

El Retorno Sobre el Activo (RSA) es obtenido por la relacién entre el lucro liquido () y el valor to-
tal del Activo (A), como demostrado en la ecuacion 3.

RSA =T (3)
A

El Grado de Endeudamiento (GE) es obtenido por la relacion entre la suma del Pasivo Circulante
(PC) con el Pasivo No Circulante (PNC) y el valor total del Activo (A), como demostrado en la ecuacién 4.

(PC + PNC)
A

GE = (4)

La correlacion entre las variables con y sin el impacto del coste atribuido es obtenida por medio de
la matriz de correlacion de Pearson, conforme modelo demostrado en la ecuacion 5.

n(EGExRSA)—EGExRSA

) \/\/nGEZ ~(Srsa) ><\/nEGE2 ~(Srsa)

)

3.2 Modelo Teorico del Coste Atribuido

Conceptualmente el coste atribuido, como declarado en el apéndice A del Pronunciamiento técnico
37, puede ser modelado como siendo el valor realizable liquido, o sea, el valor de mercado menos los gastos
de venta, o como el valor de uso del bien. El valor de mercado, simplemente, puede ser obtenido en el merca-
do activo donde el item sea negociado. El valor de uso depende de la obtencién del flujo de caja descontado a
valor presente. No obstante, para la obtencion del flujo de caja a valor presente, es necesario que el evaluador
tenga conocimiento del restante de la vida econdmicamente util del bien para proyectar los beneficios futu-
ros y elegir una tasa de descuento que sea compatible con el retorno del negocio. En ese contexto, el modelo
analitico para mensuracion del valor a ser utilizado como coste atribuido puede ser obtenido conforme pro-
posicion de las ecuaciones 6 y 7. La ecuacion 6 modela el coste atribuido por medio de la diferencia entre el
valor de mercado y los gastos exigidos para venta, donde se obtiene la identidad con el valor realizable liquido.

CA=VRL=VM2-DV (6)

Donde:
CA es el coste atribuido; VRL es el valor realizable liquido del bien (entrada de caja); VM es el valor
que el mercado se dispone a pagar por el bien; DV es el gasto exigido para la venta del bien.
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La ecuacion 7 modela el coste atribuido por medio de la suma del flujo de caja proyectado, descontado
a valor presente, utilizando una tasa que mejor represente el coste de oportunidad de mantenimiento del bien.
FC, FC, N FC, )

CA=FC,= Tt —=+ .. 'n
1+i) (1+19) (1+1)

Donde:

CA es el coste atribuido; FC, es el flujo de caja descontado; i es la tasa de descuento; n es el nimero
de periodos de la vida econdmicamente ttil del bien.

La plusvalia (MV) del coste atribuido a ser incorporada al item del activo es obtenida por medio de la
diferencia entre el valor contable (VC) y el coste atribuido (CA), como mostrado en la ecuacion 8 siguiente.

MV =[VC-CATJ (8)

Substituyendo (6) o (7) en (8) se obtiene la plusvalia o la minusvalia a ser reconocida en la adopcion
inicial. Ese reconocimiento impactara el valor de coste del item del activo, aumentandolo o reduciéndolo, sen-
sibilizando el patrimonio liquido por la contrapartida, en sentido inverso al del item. Si el impacto fuere de
aumento y dependiendo de la especie del item evaluado, podra ocurrir aumento del pasivo tributario diferido.

3.3 Muestra

La muestra es constituida de un cuantitativo de 57 empresas que sefializaron, por medio de sus de-
mostraciones financieras estandarizadas del ejercicio finalizado en 2009, haber utilizado el coste atribuido
en la adopcion inicial del estandar IFRS en el Brasil. Ese cuantitativo de empresas que sefializaron haber
utilizado el coste atribuido en la adopcion inicial del estandar IFRS en el Brasil corresponde aproxima-
damente al 15% del total de las empresas listadas BM&Bovespa, porcentual que acompaiia la tendencia
mundial como muestran los resultados de Aledo, Garcia-Martinez y Diazaraque (2009), Christensen y
Nikolaev (2008), Cairns et al. (2011), Cazavan-Jeny y Jeanjean (2007).

Considerando el permiso de la ICPC 10 (CPC, 2009b), para recuperar las demostraciones finan-
cieras estandarizadas de las empresas que utilizaron el coste atribuido en el ejercicio de 2009, fue efectua-
dala lectura de las notas explicativas referentes al inmovilizado y a las practicas contables, verificando los
términos relacionados a esa exencion (atribuido, deemed, justo, reevaluado), para los casos en que no fue
divulgada esta informacion entre las exenciones utilizadas.

Los datos primarios son formados por el Activo Total, Pasivo Total y Lucro Liquido del periodo,
con y sin utilizacion del coste atribuido. A partir de esos datos, fueron calculados el Grado de Endeuda-
miento (GE) y el Retorno sobre el Activo (RSA), utilizados en la alimentacién de los modelos. Los datos
referentes al GE y el RSA de la muestra, con y sin el coste atribuido, estan demostrados en el Apéndice.

4. Analisis y Apuracion de los Resultados

Utilizando los modelos y la muestra descritos en la seccion precedente, en esta seccion estan de-
mostrados los calculos de la variabilidad de los datos, el relacionamiento entre las variables, el analisis y
la discusion de los resultados obtenidos con la aplicacion de los modelos cuantitativos.

Como resultado preliminar, la matriz de correlacion de las variables demostradas en la Tabla 1 sefiali-
za la presencia de relacionamiento directo entre los GEs con y sin la adopcién del coste atribuido, del orden
del 95,46%, sugiriendo que el sentido del crecimiento de ese indicador en ambos los escenarios, con y sin el
coste atribuido, es positivo. No obstante, el relacionamiento entre el GE y el RSA, en los dos escenarios, con
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y sin el coste atribuido, se muestra inverso y con intensidad media, variando entre -32,67% y -36,04%, mos-
trando que independientemente de la utilizacién del coste atribuido, el relacionamiento entre RSA y GE ya
se comportaba en sentido opuesto. Cuando comparados los crecimientos del RSA con y sin el coste atribuido,
se verifica un comportamiento directo del orden del 97,74%, semejante al comportamiento de los GEs en las
mismas condiciones. El comportamiento de la relacion inversa de los crecimientos del GE y RSA, de -32,67%
para -36,04%, indica que la mayor parcela de la plusvalia del coste atribuido, como podria ser esperado, quedd
situada en el patrimonio liquido y, consecuentemente, menor cuantia de ese valor fue reconocida en el pasivo
tributario. Por otro lado, el relacionamiento directo del 97,74% entre el RSA, con y sin el coste atribuido, tam-
bién sugiere que, mantenido el desempefio de las empresas, en media, el aumento al activo con la adicion del
coste atribuido no fue relevante lo suficiente para reducir, de forma significativa, la tasa de retorno.

Tabla 1
Matriz de Correlacién del GE y del RA

GEsdc GEcdc RSAsdc RSAcdc
1,0000 0,9546 -0,3604 -0,3483 GEsdc
1,0000 -0,3480 -0,3267 GEcdc
1,0000 0,9774 RSAsdc
1,0000 RSAcdc

Obs.: GEsdc = grado de endeudamiento sin deemed cost; GEcdc = grado de endeudamiento con deemed cost; RSAsdc =
retorno sobre el activo sin deemed cost; RSAcdc =retorno sobre el activo con deemed cost

Fuente: Elaboracién propia.

En relacion al comportamiento de las estadisticas descriptivas, los resultados se encuentran demostra-
dos en la Tabla 2. Los datos de la Tabla 2 muestran que mas de la mitad de las observaciones del GE, con y sin
el coste atribuido, esta por debajo de la media, conclusion esta obtenida en funcion de que la mediana es infe-
rior a la media. Este posicionamiento de los dos parametros (media y mediana) sugiere que una menor can-
tidad de las firmas de la muestra experiment6 un endeudamiento mayor no provocado por la adopcion del
coste atribuido, pues ese endeudamiento ya se presentaba mas alto en el escenario sin el coste atribuido, dado
que la media fue reducida de 0,7490 para 0,6505 y la mediana fue también reducida de 0,6916 para 0,6074.

La relacion del comportamiento entre el RSA, con y sin el coste atribuido, al contrario del compor-
tamiento del GE, muestra que mas de la mitad de las observaciones esta por encima de la media, en fun-
cion de que la mediana es superior a la media. Para esos parametros, la senalizacion es de que el impacto
del coste atribuido en el activo y en el lucro liquido, este ultimo por medio de la depreciacion, para una
pequena cantidad de firmas de la muestra, fue lo bastante significativo para la reduccion de la tasa de re-
torno, pasando del 3,56% para el 1,97%. Aunque sea evidente la contribucion de la adicién de la plusvalia
del coste atribuido a los items del inmovilizado, por la reduccion de los pardmetros, todavia no se puede
generalizar si esa plusvalia en el total de la muestra es significativa.

Por otro lado, los datos todavia sefializan que la muestra no sigue una tendencia de normalidad,
considerando que hay un significativo distanciamiento entre la media y la mediana. En ese contexto, se
observa que las mayores dispersiones estan localizadas en el RSA, que, con la utilizacion del coste atribui-
do, el desvio estandar corresponde a 6,77 veces el valor de la media y, sin el coste atribuido, esa relacion
es de 4,85 veces, conforme muestra el coeficiente de variacion. En relacion al GE, la dispersion se muestra
menor, reduciendo el distanciamiento entre el desvio estandar y la media, pues el primero es del orden de
0,48 veces, segtin cuando incorporado el coste atribuido, y de 0,56 veces sin la utilizacion del coste atri-
buido, también evidenciado por el coeficiente de variacion.

De esa forma, la magnitud del coeficiente de variacion sefializa que el RSA sin la adicion de la plus-
valia del coste atribuido y el GE con esa adicién estan con distribucion de frecuencia mas cohesionada
dentro de los intervalos de variacion (minimo/maximo), mientras que el RSA con la adicion de la plus-
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valia del coste atribuido y GE sin esa adicion, presentan menor cohesion de frecuencia en el intervalo en
sus respectivos intervalos de variacion.

Tabla 2
Estadistica Descriptiva del GE y del RA

Parametros GEsdc GEcdc RSAsdc RSAcdc
Media 0,7490 0,6505 0,0356 0,0197
Mediana 0,6916 0,6074 0,0394 0,0298
Desvio estandar 0,4211 0,3111 0,1726 0,1333
Coef. de variacién 0,5622 0,4782 4,8487 6,7688
Minimo 0,1228 0,1559 -0,6337 -0,4795
Maximo 2,4818 1,8435 0,7491 0,6099

Fuente: Elaboracién propia.

El test utilizado para la comparacion de las medias del Grado de Endeudamiento (GE) y del Retorno
sobre el Activo (RSA), con y sin la adopcion del coste atribuido, se encuentra demostrado en la Tabla 3, con
confianza del 95%. El resultado del test trae evidencias de que, como ya sefializado por las estadisticas des-
criptivas y coeficientes de correlacion, aunque cuantitativamente las medias sean diferentes, estadisticamente
los escores muestran que no hay dispersion significativa suficiente para admitir que hay diferencias entre las
medias de las variables con y sin la utilizacion del coste atribuido. Esa discusion es sustentada en el hecho de
que la estadistica-test del Retorno sobre el Activo (RSA) del orden de 0,5106 y del Grado de Endeudamiento
(GE) del orden de 0,628, ambas estan comprendidas bicaudal + 1,96, lo que permite prestar la interpretacion
de que el parametro z de las dos variables (estadistica-test) no es significativo, con confianza del 95%.

No obstante, por otro lado, si tomadas las estadisticas-test en la forma unicaudal, también se constata
que los parametros z (0,628 y 0,5106) de ambas las variables, RSA y GE, estan a la izquierda de la estadistica
critica 1,6449, lo que permite también observar que las diferencias no son significativas al 95% de confianza,
estando, por tanto inclusas en el drea de no rechazo que confirmaria la hipdtesis nula de la teoria estadistica.

En ese contexto, entonces, se rechaza la hipétesis alternativa (H,) de que las medias son diferentes.
Esa asertiva es corroborada por los resultados de los tests de la estadistica F mostrados en la Tabla 3.1,
en que la estadistica-test (calculada) es inferior a la estadistica F estandarizada para los dos indicadores
(F calculado 2,01 y 0,30 y F critico 3,92).

La senalizacion de la estadistica F, con valor critico superior a los valores calculados, es que las di-
ferencias de medias del GE y del RSA, con y sin la adopcién del coste atribuido, no son estadisticamente
significativas, confirmando los resultados mostrados por el test z. Por tanto, con base en esa sefializacion,
el reconocimiento de la plusvalia o minusvalia del coste atribuido a los items del activo inmovilizado de
las empresas, por ocasion de la adopcion inicial del estandar IFRS en el Brasil, no confirma las expectati-
vas de que la revocacion durante mas de una década de la autorizacion de incorporar a las demostracio-
nes contables de las empresas los efectos inflacionarios estaria evaluando a la baja el valor de los activos.

Tabla 3
Test-z de las medias del GE y del RSA

Parametros GEsdc GEcdc RSAsdc RSAcdc
Media 0,7490 0,6505 0,0356 0,0197
z 0,6288 0,5106
z critico uni-caudal 1,6449 1,6449
z critico bi-caudal 1,96 1,96

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 3.1
Test-F de la Variancia GE y del RSA

Fuente de la variacion GE SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,2767 1 0,2767 2,0187 0,1581 3,9258
Dentro de los grupos 15,3492 112 0,1370

Total 15,6259 113

Fuente de la variaciéon RSA sQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,0072 1 0,0072 0,3030 0,5831 3,9258
Dentro de los grupos 2,6646 112 0,0238

Total 2,6718 113

Fuente: Elaboracién propia.

Como los tests demostrados en las Tablas 3 y 3.1 sugieren que no hay diferencias estadisticamente sig-
nificativas entre las medias de los indicadores, calculados con y sin la utilizacion del coste atribuido, con con-
fianza del 95%, la percepcion es de que la suma algébrica de la plusvalia o minusvalia del coste atribuido, en
media, no provoc impactos significativos en el Grado de Endeudamiento (GE) y en el Retorno sobre Activo
(RSA) de las empresas, razon por la cual se rechaza la hipdtesis alternativa de que las medias son diferentes.

Esos resultados de los tests, en principio, parecen contrariar las expectativas de que la falta de per-
miso legal de incorporar los efectos de la inflacién en las demostraciones contables de las empresas bra-
silenias tributadas por el lucro real, durante mas de una década, provocaria relevantes variaciones en el
activo y en el patrimonio liquido de esas empresas. Esas variaciones, por el resultado de los tests, no fue-
ron significativas al punto de que impacten de forma significativa el quantum de los dos indicadores es-
tructurales elegidos para el test. Por otro lado, esos resultados no significativos parecen justificar el bajo
porcentual de las empresas que utilizaron el coste atribuido en la adopcidn inicial del estandar IFRS (en
torno del 15%), y que son corroborados también por el poco interés demostrado por empresas de otros
paises (20%, 23% y 33%), como confirman pesquisas anteriores de Aledo, Garcia-Martinez y Diazaraque
(2009), Christensen y Nikolaev (2008), Cairns et al. (2011), Cazavan-jeny y Jeanjean (2007).

5. Consideraciones Finales

Como el objetivo de la pesquisa es verificar si la utilizacion del deemed cost (coste atribuido) por las
empresas brasilenias listadas en la BM&Bovespa, por ocasion de la adopcion inicial del estandar IFRS, en
el ejercicio de 2009, habria alterado de forma significativa el Grado de Endeudamiento (GE) y el Retorno
sobre el Activo (RSA), fue prestigiada la adopcion de metodologia sustentada en tests cuantitativos para
verificar las diferencias de medias.

Los resultados de los tests traen evidencias de que, con un 95% de confianza, la utilizacion del coste
atribuido no impactd, significativamente, la informacion contable de las 57 empresas de la muestra, rela-
tivamente a los indicadores estructurales GE y RSA. Esta conclusion esta sustentada en la respuesta de los
tests de media y en la estadistica F que recomiendan el rechazo de la hipétesis alternativa (H,). Con ese
rechazo, los resultados de los tests permiten concluir que, estadisticamente, no hay diferencia en las me-
dias del GE y del RSA, ambas calculadas con y sin plusvalia o minusvalia del coste atribuido.

Esos resultados estan en conformidad con Cotter (1999), que ya habia previsto una desvinculacion gra-
dual del procedimiento de reevaluacion en el sentido de mejorar la composicion del Grado de Endeudamiento.
En esa misma linea, se verifica que el bajo atractivo de la utilizacion del coste atribuido por las empresas brasi-
lefias (en torno del 15% de adhesion) es concordante con el poco interés ya demostrado por empresas de otros
paises (20%, 23% y 33%) en pesquisas anteriores divulgadas por Aledo, Garcia-Martinez y Diazaraque (2009),
Christensen y Nikolaev (2008), Cairns, Massoudi, Taplin y Tarca (2012), Cazavan-Jeny y Jeanjean (2007).
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Asi pues, estadisticamente, de forma conclusiva, los resultados de los tests sefializan que la utiliza-
cion del coste atribuido por las empresas brasilenas listadas en la BM&Bovespa, por ocasion de la adop-
cidn inicial del estandar IFRS, en el afio 2009, no fue atractivo y no provocé impactos relevantes en los
indicadores estructurales Grado de Endeudamiento (GE) y Retorno sobre el Activo (RSA).

Adicionalmente, los resultados de los tests sefializan que la revocacion legal, durante mas de una
década, de incorporar a las demostraciones contables la pérdida del poder de compra de la moneda pro-
vocada por el proceso inflacionario no promovié subvaluacion significativa de los activos no monetarios
de las empresas brasilefias. No obstante, se advierte que esta conclusion racionalmente no puede ser ge-
neralizada, teniendo en vista que las empresas que no son listadas en la BM&Bovespa, por ser de capital
cerrado, no fueron capturadas por la muestra.
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Apendice

Adopcidn del Estandar IRFS en el Brasil: Impacto del Coste Atribuido
en el Grado de Endeudamiento (GE) y en el Retorno Sobre el Activo (RSA) de las Empresas

GE y RSA de las 57 empresas listadas en la BM&BOVESPA que utilizaron el coste atribuido en la adopcion
inicial del estandar IFRS en el Brasil en 2009

Sin coste atribuido

Con coste atribuido

Empresa GE RSA GE RSA
E_1 1,1452 0,0137 0,8306 0,0071
E 2 0,7774 0,3467 0,5623 0,1386
E3 0,4318 0,0394 0,4255 0,0367
E 4 0,7495 0,0186 0,6636 0,0131
E5 1,4026 0,7491 1,2051 0,6099
E6 0,4647 0,023 0,4595 0,0172
E_7 0,806 0,0255 0,7434 0,0221
E 8 0,4633 0,0078 0,429 -0,0008
E9 0,6025 0,0293 0,5895 0,0264
E_10 0,8269 0,0847 0,6074 0,0298
E_11 0,644 0,0645 0,6264 0,052
E_12 0,4776 0,0467 0,453 0,0181
E_13 0,2057 0,1716 0,2078 0,1703
E_14 0,7335 0,0338 0,2086 0,0002
E_15 0,3617 0,0742 0,3582 0,0497
E_16 0,4704 0,1132 0,419 0,0562
E_17 1,0737 -0,5149 1,0193 -0,4795
E_18 0,1883 0,0131 0,242 -0,0047
E_19 0,3968 0,1742 0,3912 0,157
E_20 1,8541 -0,3062 1,4256 -0,2472
E_21 0,826 0,0349 0,8055 0,0328
E_22 0,5779 0,0586 0,5527 0,0455
E_23 0,5543 0,0832 0,5222 0,0588
E 24 0,339 0,0944 0,3391 0,0809
E_25 1,1543 0,0119 0,7562 0,0061
E_26 0,4688 0,0694 0,4542 0,0505
E_27 0,8772 0,0193 0,8638 0,0173
E_28 0,8112 0,0334 0,7446 0,0307
E_29 0,7867 0,0304 0,7188 0,0258
E_30 0,7015 0,0416 0,6384 0,0344
E_31 0,6916 0,0646 0,663 0,0594
E 32 0,7631 0,0397 0,7407 -0,0028
E_33 0,6346 0,0593 0,5996 0,0522
E_34 0,5886 0,0393 0,5447 -0,0091
E_35 1,9378 -0,6337 1,335 -0,4175
E_36 0,4311 0,043 0,3337 0,0333
E_37 0,5882 0,0321 0,5713 0,0179
E_38 0,7207 0,0369 0,6718 0,032
E_39 0,9653 0,1808 0,6532 0,06
E_40 0,6569 0,0539 0,6263 0,0416
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Sin coste atribuido

Con coste atribuido

Empresa GE RSA GE RSA
E_41 0,9033 0,0017 0,9012 0,0001
E_42 1,0185 0,1699 0,7531 0,0839
E_43 0,754 0,0675 0,6767 0,0279
E_ 44 0,4866 0,0071 0,4756 0,0021
E_45 0,7193 0,0174 0,6786 0,0145
E_46 0,6564 0,0688 0,5643 0,0477
E_47 1,281 -0,1353 1,1472 -0,1201
E_48 0,1228 0,0858 0,1559 0,0552
E_49 2,4818 -0,1352 1,8435 -0,101
E_50 0,6187 0,1175 0,5888 0,0942
E_51 0,5176 0,0317 0,4736 0,011
E_52 0,3307 -0,0532 0,3355 -0,0391
E_53 0,8495 0,0778 0,8225 0,0711
E_54 0,5603 0,1021 0,5159 0,0668
E_55 0,8795 0,0006 0,8765 0,0004
E_56 1,1074 -0,0497 0,9974 -0,0515
E_57 0,2562 0,0539 0,2701 0,0377

Fuente: Autor.

Calculos producidos con base en los datos primarios de las demostraciones financieras estandarizadas utilizando las

ecuaciones (3) y (4).
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