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Alteraciéon del IAS 41 — Agriculture y su impacto en el precio de las acciones de las

entidades utilizando el Modelo de Ohlson

RESUMEN

En 2014 se emitidé la modificacion de la IAS 41 — Agriculture, que cambié del tratamiento
contable para la medicion de las plantas productoras. Antes era hecho al valor razonable vy,
desde 2016, se comenzd a hacer por costo menos la depreciacion. Se investigd el impacto en
el precio de las acciones utilizando el modelo de Ohlson. Los datos consideraron estados
financieros, de 2012 a 2017, de productoras de cafia de azucar de América Latina. El analisis
utilizé datos en panel y se concluyé que el valor razonable tenia mayor impacto en el precio

de las acciones antes de la modificacion.

ABSTRACT

In 2014 was issued the amendment of IAS 41 — Agriculture, in which the accounting treatment
for the measurement of the bearer plants changed. It used to be at fair value, and, for periods
beginning on 2016, it started to be at cost less depreciation (IAS 16). This research verified
the impact on the stock price using Ohlson Model. The data base considered financial
statements, from 2012 to 2017, of sugar cane producer from Latin America. The analysis used
panel-data and was concluded that fair value had a higher impact on the share price before

the amendment.



1. INTRODUCCION
1.1. CONTEXTUALIZACION DEL TEMA

En 2001, el International Accounting Standard Board (IASB), emitioé el International
Accounting Standards (IAS) 41 — Agriculture, pronunciamiento cuyo objetivo es determinar el
tratamiento contable y los patrones de divulgacién relacionados con las actividades agricolas.
Segun el IASB, la actividad agricola es la “administracion, por una entidad, de la
transformacion bioldgica de animales vivos o plantas (activos bioldgicos) destinados a la
venta, en productos agricolas’ o en activos biologicos adicionales”. La transformacién
biolégica comprende los procesos de crecimiento, degeneracién, produccion y procreacion
que causan cambios cualitativos y cuantitativos de esos activos, los cuales, a su vez,

aumentan o disminuyen los beneficios econémicos de una entidad (IASB, 2014).

La primera version de la IAS 41, de 2001, requeria que esas alteraciones fisicas fuesen
reconocidas por el valor justo menos los costos de venta en la demostracién de resultados del
periodo en el que ocurrian, independientemente de que los activos biolégicos fuesen o no
vendidos. Se utilizaba el principio de que la transformacién biolégica esta mejor reflejada por
el valor justo (IASB, 2014).

En el 2013, el IFRS (International Financial Reporting Standards) publicé un Exposure
Draft (ED)? con la propuesta de alteracion del pronunciamiento contable que trata de los
activos biolégicos, la IAS 41 Agriculture. Esa propuesta entré en vigor el 1° de enero de 2016
y establecio otra forma de medicién para algunos de los tipos de activos biolégicos, mas
especificamente las plantas productoras. Estas pasaron a ser medidas por el valor de costo,
en vez de por el valor justo.

Las plantas productoras son definidas como plantas que solo se utilizan en la
produccién o suministro de productos agricolas y se espera que suministren productos por
mas de un periodo. Ademas, tienen una probabilidad remota de ser vendidas como producto
agricola, excepto como residuos (IASB, 2014). Por estas caracteristicas, de acuerdo con el
IFRS (2013), algunas partes interesadas, tales como analistas de mercado y companias que
poseen este tipo especifico de activo, relataron al IASB que la medicion de las plantas
productoras por medio del valor justo no seria la forma mas apropiada, pues no hay
transformaciones biolégicas impactantes. La transformacioén biolégica de este tipo especifico

de activo biolégico es semejante a la manufactura, y de esta forma, se cree que las plantas

! Producto recogido de los activos bioldgicos, como por ejemplo, lana, algodon, leche, huevos, frutas (IASB,
2014).

2 Exposure Draft es un documento publicado por el IFRS, para consulta publica de alteraciones que se hardan en
las normas contables pasibles de comentarios del publico.



productoras deberian ser contabilizadas al valor de costo, de acuerdo con la IAS 16 Property,
Plant and Equipment.

Las partes interesadas también expresaron preocupacién sobre el costo, complejidad
y credibilidad de las evaluaciones a valor justo en ausencia de mercados para estos activos y
sobre la volatilidad en sus resultados de reconocer el valor justo menos los costos de venta.
Otra reivindicacion es que la mayoria de los inversores, analistas y otros usuarios de las
demostraciones financieras ajustan el resultado reportado para eliminar los efectos del valor
justo de las plantas productoras porque ellos estan mas interesados en los ingresos por venta
de las mismas (IFRS, 2013).

Por esto, segun Oliveira, Montezano y Oliveira (2013), los modelos de precios basados
en las informaciones financieras son relevantes para la valorizacion de acciones. En el estudio
de los autores, sobre la relevancia de las informaciones contables para el valor de las acciones
de 219 empresas brasilefias abiertas en el periodo de 1995 a 2007, se verificd por medio del
analisis por datos en panel si las alteraciones en la ganancia por accion y en el valor
patrimonial por accién explican parte de los cambios en las cotizaciones de las acciones en
las bolsas de valores. Los resultados empiricos centrales mostraron que el cambio en la
ganancia por accion y en el valor contable de la accion explicaron de 35% a 40% de las
fluctuaciones de los precios de las acciones.

De esta manera, el presente trabajo tiene como objetivo evaluar el impacto en el precio
de la accién de las empresas causado por esta alteracion en la forma de medicion de las
plantas productoras. Tal evaluacién se realizara por medio del Modelo de Ohlson, modelo
derivado del flujo de los dividendos, que define el valor de una entidad como la sumatoria del
valor contable del patrimonio liquido con los beneficios residuales (anormales) esperados
(GALDI; LOPES; TEIXEIRA, 2008).

El trabajo esta dividido en 4 capitulos ademas de esta introduccidon. La segunda
seccion presenta la referencia tedrica y la tercera la metodologia adoptada en este estudio.
En el préximo capitulo se presentan y analizan los resultados y, por ultimo, en la seccién 5 se

desarrollan las consideraciones finales.

2. REFERENTE TEORICO

21. 1AS 41 - AGRICULTURE
2.1.1. Un breve historial del IFRS y la 12 version de la IAS 41

En el escenario internacional, el IASC inicio la estandarizacion del tratamiento contable

y de las divulgaciones relacionadas a la actividad agricola con la divulgacion del bosquejo de



la norma en diciembre de 1999 para evaluacion y comentarios (IASB, 2014). En febrero de
2001, el pronunciamiento final fue emitido por el IASC, que publicé la IAS 41 Agriculture. La
misma fue adoptada en abril del mismo afo por el IASB, que en 2003 emiti6 la IAS 41 revisada
como parte de su agenda técnica. En mayo de 2008, se divulgaron algunas alteraciones
validas para los periodos iniciados después del 01 de enero de 2009.

Algunos conceptos de la IAS 41 que se presentaron en la introduccion seran
retomados y analizados con mayores detalles. El primero es la definicion dada por el IASB
(2014) para actividad agricola: “Actividad agricola es la administracion, por una entidad, de la
transformacion biolégica de animales vivos o plantas (activos bioldgicos) destinados a la venta
0 a la conversion en productos agricolas o en activos bioldgicos adicionales”. A continuacion,

la Figura 1 resume esa definicion:

Figura 1: Actividad agricola y transformacién bioldgica

Gerenciamiento de la ‘
Actividad transformacion
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adicionales

Fuente: Elaborado por la autora

El segundo concepto es el de planta portadora: planta viva que (i) se utiliza en la
produccion o en el suministro de productos agricolas, (ii) se cultiva para producir por mas de
un periodo vy (iii) tiene una probabilidad remota de ser vendida como producto agricola. No se
consideran plantas productoras (i) las plantas cultivadas para ser cosechadas como producto
agricola, por ejemplo los arboles cultivados para uso como madera, (ii) los cultivos anuales,
como por ejemplo, maiz y trigo vy (iii) las plantas cultivadas para la produccién de productos
agricolas, cuando haya la posibilidad muy remota de que la entidad también va a cosechary
vender la planta como producto agricola, excepto las ventas incidentales como residuo, por

ejemplo, arboles que son cultivados por sus frutos y su madera (IFRS, 2014).

Hay una presuncion refutable de que los valores justos pueden ser determinados para
todos los activos agricolas. Si un mercado activo para un activo bioldgico no existe, el precio
de transaccion de mercado mas reciente, o el precio de mercado para activos similares, puede
ser usado en la determinacién de los valores justos. Sin embargo, si los precios determinados
por el mercado no estan disponibles, una empresa puede usar el valor presente de los flujos

de caja liquidos esperados del activo en la determinacion de su justo valor. El costo histérico



se permite en los casos en que los valores justos no puedan ser determinados de forma
confiable (IASB, 2014).

2.1.2. Activo biolégico - Valor justo vs Costo histérico

El primer estudio sobre el tema del valor justo es de autoria de Kenneth MacNeal, con
la publicacion del libro Truth of accounting, en el que aborda el tema fair and true, atribuyendo
a las valoraciones un significado econémico (IUDICIBUS; MARTINS, 2007). El autor afirma
que el hecho de que las demostraciones financieras estén elaboradas basadas en el principio
del costo y confirmacion de la prevision de ingresos, podria inducir a un error a terceros, que
cuentan con las informaciones contenidas en esas demostraciones. Argumenta que las
mismas no reflejaban lo que pretendian ser, ni lo que la mayoria de las personas pensaba
que eran y que el defecto vital de la practica contable era su discordancia con los principios
simples de la légica econdmica (CARNEGIE; WOLNIZER; 1996; p. 159).

En mayo de 2011, el IASB emiti6 la IFRS 13 - Fair Value Measurement (IFRS, 2013),
en la cual definié el concepto de valor justo y sustituyd los requerimientos contenidos en las
normas individuales. El valor justo habia sido definido como el precio que deberia ser recibido
para vender un activo o pagar la transferencia de un pasivo en una transaccion no forzada

entre dos participantes de mercado en la fecha de medicion.

Segun Laux y Leuz (2009), el valor justo cuando es adoptado para activos y pasivos,
refleja condiciones de mercado y asi suministra informaciones esperadas, de esta forma,
aumentando la transparencia e incentivando acciones correctivas inmediatas. Para ludicibus
y Martins (2007), la aplicacion del valor justo representa un espectacular y agresivo cambio

en lo que se refiere a la evaluacion contable.

Argilés, Garcia-Baldon y Monllau (2011, Elad y Herbohn (2011) y Silva Filho et al.
(2013b) realizaron estudios comparando mediciones basadas en el costo histérico en
comparacion con el valor justo de activos biolégicos. Ambos concluyeron que no fue relevante
la sustitucion del costo histérico por el valor justo. Silva Filho et al. (2013b) defiende que el
costo historico es verificable, objetivo y de facil comprensién, mientras que el valor justo, de
forma general, se calcula con base en estimaciones, y se vuelve menos relevante para los
usuarios de informaciones contables.

Elad y Herbohn (2011) exponen la complicacién de que la implantacion de la IAS 41
puede promover conflictos en paises en los cuales existe el argumento de que los valores
justos establecidos por las fuerzas del mercado no reflejan el valor real de las commodities

agricolas, como café, té, banana o cacao.



Asevedo (2011) afirma que el uso del valor justo es un tema polémico y poco
consensual. La autora expone que cuando hay un mercado activo para la medicion, ésta se
vuelve mas fiable al activo. La autora ademas hace una observaciéon sobre otros factores que

influyen en el valor justo, como por ejemplo, las condiciones climaticas.

2.1.3. Contabilizacion de Plantas Productoras

ElI IASB observé que, antes de madurar las plantas productoras sufren transformacién
bioldgica y eso las distingue de activos construidos por la propia empresa. Tal transformacion
biolégica no se veria reflejada desde una perspectiva de acumulacion de costo. ElI IASB
observé también que la perspectiva de valor justo seria compatible con el principio de la IAS
41 porque la transformacion biolégica se ve mejor reflejada por la medicion del valor justo
(IFRS, 2013).

No obstante, el IASB reconocié que la IAS 16 no incorpora beneficio interno en la
medicion de un activo construido por la propia empresa y, por analogia, se puede argumentar
que la transformacion biolégica tampoco debe ser incluida. El IASB observé ademas que la
mayoria de los inversores y analistas consultados durante la divulgacién realizada por el
equipo dijo que la informacién del valor justo sobre las plantas productoras o es de uso limitado
0 no se utiliza y que la medicién de los valores de mercado de las plantas productoras es
particularmente subjetiva durante los primeros afos de su ciclo de vida. Por estas razones, el
IASB decidié que las plantas productoras deben ser medidas por el costo acumulado antes
de que alcancen la madurez (IFRS, 2013).

Las entidades trataban la planta portadora y su produccién agricola como un unico
activo hasta el momento de la cosecha y la medicion se hacia por el valor justo menos los
costos de venta. Las alteraciones en la IAS 41 exigen que las entidades reconozcan la planta
portadora separadamente de su produccion agricola antes de la cosecha, y su medicion
debera hacerse por el costo hasta su madurez.

Otra diferencia esta en el reconocimiento de medicién subsiguiente, que anteriormente
era medido en conjunto con la produccién agricola hasta el momento de la cosecha y medido
al final de cada periodo de informe por el valor justo menos los costos de venta, con
alteraciones reconocidas en las ganancias o pérdidas. Después de la alteracion, el
reconocimiento subsiguiente debe ocurrir por medio del valor de costo, excluyendo el valor de
la depreciacién acumulada y del impairment, y las alteraciones deberan ser reconocidas en el
resultado del periodo. Si las normas locales lo permiten, otra forma de realizar tal
reconocimiento es por el valor justo a la fecha de cada revalorizacibn menos cualquier
depreciacion e impairment acumuladas y subsiguientes.

Ajustes de reevaluacion (e impairment, en la medida en que revierte los aumentos de



reevaluacion anteriores) se reconocen en otros resultados incluyentes, las demas alteraciones

deberan ser reconocidas en las ganancias o pérdidas.

2.2. MODELO DE OHLSON

El Modelo de Ohlson aborda conceptos contables, que transmiten indicadores que
pueden mejorar el valor de la empresa, y la teoria del modelo de evaluacion basado en el
valor presente de los flujos futuros de dividendos. Tal abordaje esta descrito en el Modelo de
Ohlson (OLIVEIRA; GUERREIRO; SECURATO, 2003), que deriva del flujo de los dividendos
y define el valor de una entidad como la sumatoria del valor contable del patrimonio liquido
con las ganancias residuales (anormales) esperadas (GALDI; LOPES; TEIXEIRA, 2008).

El modelo fue divulgado en 1995 en el articulo Earnings, Book Values and dividends
in Equity Evaluation. En ese trabajo, el autor desarrolla y analiza el modelo en el cual el valor
de mercado de la empresa esta relacionado con los resultados actuales y futuros, patrimonio
liquido y valores contables. El modelo se fundamenta en dos construcciones de la contabilidad
de los propietarios: los dividendos reducen el valor contable actual, pero no afectan el
resultado del periodo y la Clean Surplus Relation (CSR).

La CSR tiene como concepto que todas las alteraciones en los activos y pasivos, no
relacionadas a dividendos, liquidos de las contribuciones de capital, afectan el resultado. Asi,
considerando que las variables contables son los principales parametros, la evaluacion de las
empresas esta basada en la relacién de la ganancia limpia (CUPERTINO; LUSTOSA, 2004).

La CSR es una de las tres premisas del modelo apuntado por Ohlson (1995). El
segundo axioma del modelo es que el valor presente de los dividendos futuros esperados
(PVED - presente value of expected dividends) determina el valor de mercado de la empresa.
En la estructura de probabilidad, es necesario aplicar creencias objetivas (objectve belifs),
para mantener simplicidad, la neutralidad en relacion al riesgo se consigue usando una tasa
libre de riesgo para el calculo del descuento de los dividendos.

La tercera premisa del modelo esta dada por las ganancias residuales (ganancias
anormales) que se comportan de forma estocastica. En este contexto, las ganancias
anormales se dan por el resultado reducido de la remuneracion por el uso de capital propio.
Las ganancias anormales han sido objeto de un vasto estudio entre las décadas de los 60 y
los 70, con diversas discusiones. Pero a pesar de todos los debates, se usaron hasta la
publicacion del trabajo de Ohlson en 1995, destacando el concepto de ganancia residual
(O’'HANLON; PEASSNELL, 2001).

Al sustituir la definicién de las ganancias anormales (EZ) en su ecuacion, Ohlson
(1995) muestra que el precio puede ser expresado como una funcion del resultado del periodo,

valor contable del patrimonio liquido t y otras informaciones. Ohlson observa que, de esa



forma, la funcion de evaluacion muestra como los valores contables y el resultado funcionan

como indicadores de valor:

Py = o+ B1PLe + BLES + B3&; (1)
En la cual:
P, = Precio de la accién de la empresa al final del afio t
PL, = Valor contable patrimonio liquido de la empresa en el afio t
Ef= Resultado por accién en el periodo t

&= Error

Dadas las premisas antes establecidas, el modelo permite, por medio de variables
contables, encontrar el valor de la empresa. Esa conclusién es fundamental para la teoria
contable moderna, considerando que realiza una conexion importante entre la informacion
transmitida por la contabilidad y la moderna Teoria de Finanzas (GALDI; LOPES; TEIXEIRA,
2008).

Lopes, Sant'‘Anna y Costa (2007), por ejemplo, analizaron la relevancia de las
informaciones contables, principalmente el valor del patrimonio, para la evaluacion de
empresas en Brasil, entre 1995 y 1999. Se utilizaron los modelos Residual Income Valuation
(RIV) y Abnormal Earnings Growth (AEG) para evaluar si, en Brasil, modelos que incorporan
el valor contable en su formula presentan mayor poder explicativo que aquellos basados
solamente en las ganancias y/o en sus variaciones. Los dos modelos son estaticamente
significativos, pero demostraron un poder explicativo bajo.

Duran-Vazquez, Lorenzo-Valdés y Ruiz-Porras (2011) investigaron sobre los
determinantes de los precios de las acciones en seis mercados emergentes de América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru). Los investigadores probaron el modelo
tradicional de Ohlson y una version internacional del mismo (la diferencia de un modelo con
el otro es la inclusién del indice Dow Jones). Los datos trimestrales utilizados, entre 2000 y
2010; y las metodologias de integracién de series temporales y datos en panel para evaluar
las relaciones de largo plazo entre las variables postuladas por los dos modelos. Los
resultados sugieren que las técnicas de datos en panel pueden ser mejores que las series
temporales para las evaluaciones. Los resultados apoyan el uso de los Modelos de Ohlson y
sugieren que los precios de activos de América Latina son complementarios a los de Estados
Unidos a largo plazo.

Paredes (2016) evalué el impacto de los indicadores PIB per capita, Inflacion, Tasa de
Interés, Tasa de Cambio, riesgo, Gobernabilidad Corporativa, Sustentabilidad Empresarial y
crisis dentro del proceso para establecer el precio de las empresas brasilefas listadas en

Bovespa. El periodo observado fue de 1995 a 2013, utilizando el Modelo de Ohlson. Diversos
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sectores compusieron la muestra. Al final de la investigacién, se concluyé qué modelo
consiguié medir el valor de mercado de las empresas asi como las variables SELIC, Tasa de
Cambio, IPCA, Riesgo y Crisis mostraron ser inputs en la valoracion de las organizaciones.
Sin embargo, seran necesarios estudios mas profundos sobre el proceso para establecer

precios de las empresas.

3. METODOLOGIA

Este estudio es de finalidad practica y naturaleza cuantitativa, coincidiendo con la
definicion de Raupp y Beuren (2008), pues hace uso de instrumentos estadisticos, en la
recoleccion y en el tratamiento de los datos sin profundizar en la busqueda del conocimiento
de la realidad de los fendmenos, sino preocupandose por el comportamiento general de los

acontecimientos.

Desde el punto de vista de los objetivos, esta es una investigacion descriptiva, pues
tiene como objeto la descripcidon de caracteristicas de determinada poblacién y el
establecimiento de relaciones entre variables (GIL, 2008). Existen investigaciones descriptivas
que van mas alla de la simple identificacion de la existencia de relacion entre las variables,
buscando determinar la esencia de esas relaciones (GIL, 2008). Otra caracteristica del estudio
es que es longitudinal, toda vez que hubo el acompafiamiento del fenémeno observado en el
tiempo, ya que la recoleccién de datos se hizo en dos o mas momentos (APPOLINARIO,
2004).

3.1. DEFINICION Y RECOLECCION DE LA MUESTRA

La poblacién estudiada en este trabajo comprende las compafiias abiertas de América
Latina del sector de azucar y productos de confiteria.

El primer paso para la definicion y recoleccion de esta muestra, fue buscar qué
empresas serian seleccionadas. El objeto de estudio fue ir mas alla de las empresas
brasilefas, incluso por la cantidad de informaciones disponibles, y también para entender el
contexto de las empresas de América Latina.

Ademas del item mencionado anteriormente, la muestra estuvo limitada a las
empresas cuyos Caodigos de Clasificacion Industrial Patrén (CCIP) estaban relacionados con
el azucar y productos de confiteria (codigo 2060). La eleccidn por esta clasificacion se hizo,
porque en ella ciertamente habria empresas que poseerian plantas productoras en sus
balances, por la cafia de azucar. Otros CCIP como el de cultivos agricolas (cédigo 0100),
incluyen empresas que no necesariamente poseen plantas productoras o que poseen una

combinacion de cultivos con activos biolégicos (por ejemplo, maiz) y plantas productoras (por
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ejemplo, arboles fructiferos), lo que dificultaria la evaluacion de la alteracion de la IAS 41 para
plantas productoras.

Se utilizé el S&P Capital IQ, entre abril y julio de 2018, para la recoleccion de datos de
cantidad de acciones, precio de la accidn, patrimonio liquido y ganancia liquida. Para el valor
justo del activo biolégico, se verificd en cada demostracién financiera si habia activo bioldgico
en el balance patrimonial de la empresa y en caso afirmativo la recolecciéon de esta
informacion y del efecto del valor justo en el resultado se hicieron manualmente.

En abril de 2018, habia 342 empresas en América Latina cuya clasificacion del CCIP
estaba relacionada con el azicar y con productos de confiteria. De este universo, 189
empresas son brasilefas, 58 mexicanas, 26 argentinas, 22 colombianas, 13 peruanas 7
chilenas y 27 de otros paises.

De las 342 empresas, solo 16 tenian informaciones disponibles en bolsas de valores.
Siete empresas no presentaron informaciones en el periodo posterior a 2016 (1 de Argentina,
2 de Colombia, 1 de Peru, 2 de Ecuador y 1 de Chile), afio en el que entrd en vigor la nueva
norma, quedando asi 9 empresas. A pesar de que Brasil posee la mayor cantidad de
empresas, solo 2 compafias tenian informaciones disponibles. Peru era el pais con mayor
cantidad de empresas con contenido disponible, sumando un total de 7 empresas.

De esta forma, se llegd a la muestra de nueve empresas, localizadas en Brasil, Chile

y Peru, como se muestra en la Figura 2 y Tabla 1 a continuacion.

Figura 2: Cantidad de empresas por pais
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Fuente: Elaborado por la autora
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Tabla 1: Compainiias abiertas de América Latina cuya clasificacién CCIP es 2060

. . Cantidad de
Empresa Pais de origen .
observaciones
Biosev S.A. Brasil 24
Sao Martinho S.A. Brasil 24
Empresas lansa S.A. Chile 24
Agro Industrial Paramonga S.AA. Peru 24
Agroindustrial Laredo S.A.A. Peru 24
Agroindustrias San Jacinto S.A.A. Peru 24
Cartavio S.A.A. Peru 24
Casa Grande S.AA. Peru 24
Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. Peru 24

Fuente: elaborado por la autora

Después de la delimitacion del sector, otro factor para la muestra era que las empresas
hubiesen adoptado el IFRS. La adopcion del mismo ocurrié en periodos diferentes en cada
pais, sin embargo, en el afio 2012 todos los paises seleccionados ya habian adherido al IFRS
y es a partir de los estados financieros de marzo de ese afo que se inicid la recoleccion de la
muestra. La muestra va hasta el periodo de diciembre de 2017, de esta forma se abarca el
periodo antes de la alteracion de la IAS 41 hasta el 1° de enero de 2016, y el periodo posterior.

Es necesario un analisis de cinco anos siguiendo el mismo principio de Bernard (1995)
y Sant’Anna (2004) que hicieron trabajos con el horizonte de cuatro anos. Ademas se puede
sostener el corto periodo con los argumentos de Lopes (2001) que afirma que resultados
anormales no duran muchos periodos, porque hay competicion, lo que hace que este numero
tienda a cero a lo largo de los periodos. El autor también cita que existen estudios empiricos
que demuestran que existe una fijacion de los inversores con respecto a las informaciones de
corto plazo. Adicionalmente, tales resultados llevan a creer que el analisis de mas de cuatro
afos no agrega relevancia al trabajo y puede impedir investigaciones empiricas.

En este estudio, el precio de la accién recogido fue el ultimo precio en el dia de la
publicacion de las demostraciones financieras (o informaciones trimestrales). La eleccion de
esta fecha confronta con Lopes (2001) que afirma que hay estudios con fuertes evidencias de
que gran parte del contenido informativo del resultado contable puede ser anticipado por los
precios de las acciones. Tal anticipacion ocurre por la reaccién anormal de los precios antes
de los resultados contables. Ademas los mismos estudios indican que 10 % del resultado

anormal ocurre en el mes del anuncio.
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Las empresas Biosev S.A. y Sdo Martinho S.A se descartaron de la muestra porque
realizaron agrupamientos o desdoblamientos de acciones. Como mencionado antes, dos
empresas tuvieron alteraciéon en el nimero de acciones. Ademas, Biosev S.A. presentd
Patrimonio Liquido negativo durante 10 trimestres lo que no obedece la premisa de la Relacién
de Ganancia Limpia, instituida por el Modelo de Ohlson (1995).

Para llegar a los resultados se hizo una regresién con datos en panel, lo que permite

notar numerosas observaciones para cada entidad individual (Paredes, 2016).

3.2. HIPOTESIS

Las siguientes hipotesis estan directamente alineadas con el objeto principal de este
estudio que es verificar la relacion entre la alteracidn de la IAS 41 en el precio de las acciones.
De esta forma, las hipétesis de este trabajo son:

H,: El valor justo de las plantas productoras no tiene impacto en el precio de las
acciones dada la ultima alteracion de la IAS 41, en la cual las plantas productoras dejan de
ser evaluadas por el valor justo;

H,: El valor justo de las plantas productoras tiene impacto en el precio de las acciones
dada la ultima alteracion de la IAS 41, en la cual las plantas productoras s dejan de ser

evaluadas por el valor justo.

3.3. DEFINICION DEL MODELO

En este trabajo se utilizara la misma metodologia del Modelo de Ohlson utilizada por
Collins, Maydew y Weiss (1997):

Per = Bo + B1BVer + B2Eer + it (2)

En la cual:

Pe, = Precio de la accién de la empresa al final del afio t
BV, = Valor contable por accion de la empresa en el afio t
E; = Resultado por accion en el periodo t

u; = Error

Considerando el modelo antes expuesto, se hizo una adaptacion para incluir en la
ecuacion el efecto del valor justo del activo bioldgico y aislar su efecto del resultado del
periodo. De esta forma tenemos:

Py = Bo + B1PLy + BoLe + BsFVy + BLAlt + g 3)
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En la cual:

P, = Precio de la accion en el dia de la publicacion de las demostraciones financieras
del periodo t;

PL, = Patrimonio Liquido por accion al final del periodo t;

L; = Resultado menos valor justo del activo bioldgico por accién en el periodo t;

FV, = Valor justo del activo bioldgico por accién en el periodo t;

Alt = dummy que indica si las informaciones son antes o después de las alteraciones
de la IAS 41;

us = Error residual

La variable P, es el precio de la accién en la fecha de la divulgacion de las
informaciones contables del periodo t a los inversores. El PL; es el valor del patrimonio liquido
al final del periodo t dividido por la cantidad de acciones.

Las variables relacionadas con el resultado del periodo (L;) y con el valor justo del
activo biolégico (FV,) consideran los valores acumulados para los ultimos 12 meses hasta el
periodo t. La variable L, representa el resultado del periodo t excluido el efecto del valor justo
del activo biologico en el periodo t, siendo esta sustraccion dividida por la cantidad de
acciones. La variable FV, representa el valor justo del activo biolégico, que fue aislado en la
variable L, dividido por la cantidad de acciones.

La variable Alt es una variable dummy para referirse a la alteracion de la IAS 41. De
esta forma, para las observaciones que ocurrieron en periodos anteriores a la alteracion de la
norma (antes de 1° de enero de 2016), el valor es de 0. Para las observaciones de periodos
posteriores a la alteracion de la norma, el valor es de 1. Esa variable se incluy6 en el modelo

con el fin de medir el impacto de la alteracion de la IAS 41 sobre el precio de la accion.

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En esta seccion se presentaran los resultados de los modelos. Se estimaron tres
modelos por datos en panel: Minimos Cuadrados Ordinarios Agrupados (pooled), efectos fijos
y efectos aleatorios.

Esas estimaciones se haran en tres escenarios distintos, cuya diferencia entre ellos
sera en el periodo considerado en cada uno. El primero de ellos, Escenario |, abarco todos
los periodos, de 2012 a 2017. El Escenario Il tendra las estimaciones con las informaciones
de los afios posteriores a la alteracion de la IAS 41, o sea, informaciones financieras referentes
a los periodos de 2016 y 2017. Por ultimo se presentaron las estimaciones considerando las

informaciones financieras referente a los periodos anteriores al cambio de la IAS 41, de 2012
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a 2015, formando el Escenario lll. El objetivo de los dos ultimos escenarios era verificar si sus
resultados pueden corroborar al primero presentado.

En todos los escenarios, inicialmente se estimaron el modelo pooled y el modelo de
efectos aleatorios. A continuacion se describen las pruebas realizadas en este estudio, que
consideraron un nivel de importancia de 99%. La primera prueba es del tipo multiplicador de
Lagrange (prueba LM) de Breusch-Pagan, para evaluacion de cual de los modelos seria el
mas apropiado para los datos. Bajo la hipotesis nula, el modelo pooled es mas indicado con
respecto a los efectos aleatorios.

En la siguiente etapa, se estimaron los modelos fijos, habiendo analizado la prueba de
Chow. La hipotesis nula de esta es que el modelo pooled es mas adecuado.

A continuacién se estimé el modelo de efectos fijos seguido de la elaboracién de la
prueba de Hausman. Este se utilizd para evaluar cual de los modelos para datos en panel es
el mas apropiado: efectos fijos o efectos aleatorios. La hipotesis nula es que el modelo de
efectos aleatorios es consistente y eficiente, como alterativa, tenemos la hipotesis de que el
modelo de efectos fijos es consistente y eficiente.

Para controlar la heterocedasticidad, los modelos se estimaron para obtener errores
patrones “robustos” por medio de los estimadores de Huber/White o estimadores sandwich.

En el Escenario |, se estimaron el modelo pooled y el modelo de efectos aleatorios. En
la presente prueba LM de Breusch-Pagan y en la prueba de Chow, no se rechazo la hipétesis
nula, es decir, una preferencia por el modelo pooled.

A pesar de tener el conocimiento que el modelo pooled es indicado en detrimento del
modelo de efectos aleatorios, se prosiguidé con la estimacion del modelo de efectos fijos
seguida de la elaboracion del prueba de Hausman. El resultado de la prueba de Hausman no
indico rechazo a la hipotesis nula, prefiriéndose entonces la estimaciéon del modelo por efectos
aleatorios. Por lo tanto, como el modelo pooled se sobrepuso al modelo de efectos aleatorios,
este estudio considerara el modelo pooled.

La Tabla 2 muestra los resultados de los tres modelos:
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Tabla 2: Modelo de Ohlson considerando el impacto del valor justo de los activos biolégicos

en el resultado (Escenario 1)

Variables Independientes Pooled Efectc_u Efecto fijo
aleatorio
PL, (Patnmonio Liquido) 0,41 0,41 0,40
(0,00) (0,00) (0,13)
L, (Resultado por accion, excluyendo el valor 257 257 241
justo) (0,00) (0,00) (0,01)
FV, (Valor justo del activo biologico) 2,14 214 1,89
(0,00) (0,00) (0,01)
Alt (Dummy para alteracion de la IAS 41) -0,68 -0,68 -0,68
(0,00) (0,01) (0,05)
Intercepcion 0,07 0,07 0,19
(0,48) (0,61) (0,87)
R? 0.92* 0,63 0,63
-1 Iﬂ{:}ttt Glgg'ﬁ:tt
ﬂﬂzn*r ﬂ:gzrx*r
Prueba de Breusch-Pagan 0,00
(0,00)
Frueba de Hausman 383
(0,43)

Observaciones: Valores entre paréntesis representan el P-valor.

* R? gjustado, * R? within, ** R? between, *** R? overall

Analizando el modelo pooled, todos los coeficientes, con excepcion del de intercepcion,

se mostraron significativamente diferentes de cero para el modelo en un intervalo de confianza
de 99%. El modelo demostré un poder explicativo de R? de 92% en el modelo pooled. En los
demas modelos, efecto fijo y efectos aleatorios, el poder explicativo (R? between y R? overall)
también es elevado. Este comportamiento es natural en el modelo de Ohlson y sera
encontrado en los siguientes escenarios.

El patrimonio liquido, resultado y el valor justo estan positivamente relacionados con
el precio de las acciones. El de intercepcién también presentd el coeficiente positivo. La
variable dummy, tuvo su resultado negativamente correlacionado con el precio de la accion,
encontrando el coeficiente de -0,68. El resultado contrarié las expectativas, que eran de una
relacion positiva entre la variable independiente y la variable dependiente.

En los dos proximos escenarios a analizar, se excluyd la variable dummy Alt, porque
una de las ecuaciones trata el periodo anterior a la alteracion de la norma y la otra el posterior.

Dando continuidad a las estimaciones propuestas, en el Escenario Il, fueron estimados
modelos considerando los periodos después de la alteracidn de las normas contables, o sea,
se consideraron las informaciones de las demostraciones financieras referentes a los periodos
de 31 de marzo de 2016 al 31 de diciembre de 2017.
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Los primeros modelos que se estimaron fueron los modelos pooled y el de efectos
aleatorios. En la estimacion de la prueba LM de Breusch-Pagan en la prueba de Chow, no se
rechazo la hipoétesis nula, es decir, dandole preferencia al modelo de efectos pooled.

A continuacién, en la estimacién de la prueba de Hausman, no se indico el rechazo de
la hipétesis nula, siendo entonces preferida la estimacion del modelo por efectos fijos dado
que en la prueba de Chow, el modelo pooled es mas adecuado que el modelo de efectos fijos.
Por eso, para fines de este estudio, en el Escenario Il, se analizaran los resultados del modelo
pooled.

En la tabla siguiente se presentan los resultados para el Escenario Il:

Tabla 3: Modelo de Ohlson considerando el impacto del valor justo de los activos biolégicos

en el resultado después de la alteracion de la IAS 41 (Escenario Il)

Variables Independientes Pooled Efectc.n Efecto fijo
aleatorio
PL, (Patrimonio Liguido) 0,43 0,43 013
(0,00} (0,00} (0,45)
L. (Resultado por accion, excluyendo el valor 0,38 0,38 0.48
Justo) (0,05) (0,05) (0,02)
FV, (Valor justo del activo biclégico) 042 0,41 0,56
(0,02) (0,04) (0,02)
Intercepcion -0,16 0,1 2,64
(0,02) (0,15) (0,00}
R? 0.98* 0,02** 0,12**
-1 ID{}ttt Glgattt
0,987 0 g7
Prueba de Breusch-FPagan 0,01
(0,46)
Prueba de Hausman 11,08
(0,01)

Observaciones: Valores entre paréentesis representan el P-valor.
* R? gjustado, * R? within, *** R? between, *** R? gverall

En este modelo el R? fue de 98%. Ademas, el resultado, el valor justo y el de
intercepcion estan positivamente relacionados con la variable dependiente, precio. Esto
coincide con lo que ocurrid en el Escenario |. A diferencia de lo que se esperaba, el patrimonio
liquido presentd una relacién negativa con el valor del precio de la accién, en el escenario de
efectos aleatorios, que no sera el objeto de este analisis.

El ultimo presentado es el Escenario lll, en el cual los modelos abarcan informaciones
recogidas de demostraciones financieras referentes a los periodos de marzo de 2012 a

diciembre de 2015, antes de la alteracion de la IAS 41.
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Al usarse la prueba LM de Breusch-Pagan, se rechazd la hipétesis nula, es decir, hubo
una preferencia por el modelo de efectos aleatorios. La prueba de Chow, no rechazoé la
hipotesis nula, indicando el uso del modelo pooled. A pesar de que en la prueba de Hausman,
hubo rechazo de la hipétesis nula, prefiriendo la estimacion del modelo por efectos fijos, dado
el resultado de Chow, para este escenario sera considerado el modelo pooled.

Asi, entre todos los modelos para el Escenario Il (antes de la alteracion de la norma),
los coeficientes de las variables son semejantes a los del modelo pooled presentado en el
Escenario Il (Tabla 6 presentada anteriormente). El patrimonio liquido, el resultado y el valor
justo estan positivamente relacionados con el precio de las acciones. En ambos escenarios,
el de intercepcion presentado es negativo.

En la tabla siguiente se pueden verificar los resultados de las estimaciones para el

Escenario Ill:

Tabla 4: Modelo de Ohlson considerando el impacto del valor justo de los activos biolégicos

en el resultado antes de la alteracién de la IAS 41 (Escenario lll)

Variables Independientes Pooled Efecto: Efecto fijo
aleatorio
PL, (Patrimonio Liquido) 0.42 0.42 0.33
(0.00) (0.00) (0.12)
L; (Resultado por accidén, excluyendo el valor justo) 276 2,76 2,56
(0.00) (0.00) (0.01)
FV, (Valor justo del activo biolégico) 237 237 2,05
(0.00) (0.00) (0.01)
Intercepcidn -0,07 -0.07 0,52
(0.65) (0.63) (0.57)
R* 092* 0,57** 0,58%*
0,00%=* 0,Gg%=*
{},91:&*#3 D,E}Et**t
Prucba de Breusch-Pagan 0,00
(1.00)
Prucba de Hausman 17.37
(0.00)

Observaciones: Valores entre paréntesis representan el P-valor.
* R? ajustado, ** R? within, *** R2 between, **** B2 overall

Después de presentar los resultados de todos los modelos estimados, se analizara a
continuacion cada variable en el modelo preferido. Los primeros coeficientes a analizarse
seran los de intercepcion, que se presentaron negativos en los escenarios Il y Il y positivo
sélo en el Escenario |.

Los coeficientes encontrados para esa variable independiente, en los Escenarios |, Il

y lll respectivamente son: 0,41, 0,43 y 0,43. Los tres resultados son semejantes y presentaron
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el resultado esperado al inicio de este estudio, de acuerdo con las premisas del modelo de
Ohlson expuestas en el Capitulo 2. Ademas, se mostraron significativamente diferentes de
cero para el modelo en un intervalo de confianza de 99%.

La segunda variable a ser analizada es el resultado del periodo. Asi, como el
patrimonio liquido, la variable esta positivamente relacionada con la variable dependiente,
corroborando los argumentos presentados en el Capitulo 2.

Los valores de los coeficientes en los Escenarios I, Il y Ill son, respectivamente, 2,57,
0,38 y 2,76. En este caso, se mostraron significativamente diferentes de cero para el modelo
en un intervalo de confianza de 99% en los Escenarios | y lll. En el Escenario Il, este valor es
de 80%.

Esta diferencia en el intervalo de confianza puede estar relacionada con el tamafo de
la muestra. La muestra del segundo escenario posee datos de demostraciones financieras de
publicaciones de informaciones financieras de ocho trimestres (cuatro trimestres en 2016 y
cuatro trimestres en 2017).

La préxima variable a analizarse es el valor justo del activo biolégico. Para este caso,
los coeficientes encontrados en los Escenarios |, Il y Il son: 2,14, 0,42 y 2,37. Asi como en la
variable resultado del periodo, el valor justo se mostré significativamente diferente de cero
para el modelo en un intervalo de confianza de 87% para el segundo escenario y de 99% para
los demas.

El coeficiente del Escenario Il, después de la alteracion de la norma, es, como
promedio 5 veces menor que los coeficientes de los Escenarios | y I, que consideran periodos
anteriores a la alteracion de la IAS 41. Esto puede estar relacionado con el hecho de que el
valor justo calculado sobre todo el valor del activo bioldgico tenia un impacto mayor sobre el
precio de la accion si se lo compara con el uso del valor justo solamente para una parte del
activo.

Hay una segunda posibilidad para la diferencia entre los coeficientes. La misma esta
relacionada al hecho de que la muestra del Escenario Il sea pequefia, dado que contempla
los afios de 2015 y 2016. De esta forma, la menor cantidad de observaciones puede causar
una alteracion en los valores de los coeficientes.

De forma general, excluyendo el de intercepcion, el primero y el Ultimo escenario
tuvieron sus variables significativamente diferentes de cero para el modelo en un intervalo de
confianza de 99%. En el Escenario Il, el intervalo de confianza era menor para las variables.

La relacion positiva entre el precio y el valor justo del activo biolégico puede estar
relacionada con lo que afirma Silva Filho et al. (2013a), que con el paso del tiempo, el costo
histérico es susceptible a no reflejar la capacidad de beneficio econdmico del bien porque se

limita a los valores nominales en la fecha de la adquisicion o produccién. Por eso, la medicién
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por el valor justo acaba reflejando mejor la capacidad de beneficio econémico de un activo, lo
que repercute de manera positiva en el precio de la accion.

De esta manera, como afirmado por Argilés, Garcia-Baldon y Monllau (2011), ninguna
de las desventajas del valor justo fue empiricamente confirmada por esta investigacion. Otra
afirmacion que coincide con los autores es la de que los resultados encontrados destacan que
cuando hay precios de mercado confiables, la evaluacion por el valor justo parece ser un
meétodo mas confiable de evaluacion para alcanzar un uso mas amplio de la contabilidad en
el sector agricola.

La cuestidn de la ausencia de mercado activo para la medicion es uno de los temas
abordados por Asevedo (2011) , Elad y Herbohn (2011), cuando no hubiere referencial de
mercado para estimar el valor justo, éste puede no concordar con la realidad. Esta es la misma
preocupacion encontrada por Silva Filho et al. (2013b) que da preferencia al costo histérico
por ser verificable, objetivo y de facil comprensién, mientras que el valor justo, de forma
general, se calcula con base en estimaciones, y se vuelve menos relevante para los usuarios
de informaciones contables.

La ultima variable que investigaremos es la variable dummy que indica si las
informaciones son antes o después de la alteracion de la IAS 41. Dado que en los escenarios
II'y 1l se tratan por separado los efectos ex-ante y ex-post a la alteracién, la variable esta
presente solo en el Escenario .

La variable, tuvo su resultado negativamente correlacionado con el precio de la accion,
obteniendo un coeficiente de -0.68. El resultado contrarié las expectativas, que eran de una
relacion positiva entre la variable independiente y la variable dependiente. Una de las posibles
explicaciones para esto se da porque utilizar los valores de valor justo para todo el conjunto
(activo biolégico y planta portadora) era mas confiable que utilizarlo apenas para una parte
del mismo.

Esta verificacién coincide con Silva filho et al. (2013a), pues su estudio encontrd
evidencias que sugieren que los activos biologicos, al ser evaluados por el costo historico,
eran presentados con valores subestimados por la contabilidad. De esta manera, la
evaluacion por el valor justo seria benéfica porque se presenta mas cercana a la estimacion
del mercado. Al reducir ese tipo de medicion la influencia del valor de mercado se vuelve
menor.

Otra hipotesis para explicar el coeficiente negativo esta relacionada al hecho de que
los precios de las acciones estaban sobrevalorizados por el hecho de que el valor justo
anteriormente contemplé todo el valor del activo biolégico. Por lo tanto, después de la
alteracion de la norma, el coeficiente negativo seria un factor de compensacién para el ajuste

del precio.
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La afirmacion anterior coincide con lo que se observa en los precios de las acciones,
que presentaron tendencia decreciente hasta el final de 2015 para todas las empresas.
Después del fin de 2015, los precios permanecieron relativamente estables con algunas
acciones presentando valorizacion y otras, desvalorizacion, pero sin recuperar los precios de
2012.

Asi, se rechaza la hipétesis nula y se comprueba que el valor justo de las plantas
productoras tiene impacto en el precio de las acciones dada la ultima alteracion de la IAS 41,

en la cual las plantas productoras dejan de ser evaluadas por el valor justo.

5. CONSIDERACIONES FINALES

En el objetivo inicial de este trabajo, la intencién no era limitar la base de analisis al
mercado de cafia de azucar y a solo tres paises. Pero durante la recogida de datos, se
encontraron diversas dificultades para reunir informaciones disponibles de empresas que
cumpliesen los requerimientos necesarios.

Las dificultades estaban relacionadas con el hecho de que las publicaciones no
abarcaban el periodo de interés de la investigacién, porque las compafias cerraron su capital
antes del cambio de la norma. Otro problema enfrentado era que las informaciones sobre el
resultado no poseian claridad sobre las informaciones presentadas del valor justo. Por ultimo,
el mayor limitador, fue que la mayoria de las empresas del sector de interés no poseian
informaciones publicas para consulta, no pudiendo componer el grupo de muestra del
presente trabajo.

Para oportunidades futuras de trabajo, existe la posibilidad de investigar otros sectores
que también tengan plantas productoras y regiones geograficas que se hayan adherido a la
IAS 41. Con esos nuevos estudios, seria posible validar las conclusiones expuestas en este
trabajo.

Otro punto que puede corroborar las conclusiones expuestas en este trabajo, en el
futuro, es el tiempo. En esta investigacion, se recogieron informaciones de dos afios después
de la alteracién de la norma (2016 y 2017). En el presente trabajo, las informaciones recogidas
después de la alteracién de la norma, son de ocho trimestres, 4 para cada afno. Se sugiere
repetir este mismo analisis en el futuro para verificar si las conclusiones son las mismas que
las del presente estudio, observando un periodo mayor.

Dadas las sugerencias para trabajos futuros, seria posible analizar, no solo la variable
dummy, sino si todas las variables tendrian el mismo comportamiento que el descubierto en

este trabajo.
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