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Resumen
El trabajo de investigacion tuvo como objetivos valorar la incidencia del valor razonable bajo Norma
Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13) en los resultados econdmicos de las empresas
peruanas por los afios 2019 al 2021 que reportan a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV),
describir la seleccion del método y la jerarquia de datos en la medicién de valor razonable por cada
elemento de los estados financieros, asi como definir el nivel de cumplimiento de los requerimientos
de revelacion de forma general y por sector econémico; y determinar cual de los factores influyen en
el nivel de cumplimiento de revelacién requerida por la NIIF 13. Los factores, que corresponden a
caracteristicas de las empresas, se definieron como tipo de auditor, total de activos, gobierno
corporativo, resultado del ejercicio y cotiza en bolsa.
La investigacion cuantitativa tuvo un alcance descriptivo, relacional y explicativo, que se realizé por
medio del analisis de contenido de las notas a los estados financieros de los afios 2019 a 2021, y con
un disefio no experimental.
Los resultados de la investigacidn mostraron que existe una mayor aplicacién del valor razonable para
la medicidn de activos y pasivos financieros a valor razonable con respecto a los activos no financieros,
refiriéndose este Ultimo a la propiedad, planta y equipo (PPE) e intangible, dado que la medicion
posterior a valor razonable es opcional, y a que esos activos no financieros son mas dificiles de valorar,
ya que no se negocian en mercados activos y en varias ocasiones requiere la participacion de un
especialista para su medicion.
Ademas del andlisis descriptivo sobre la jerarquia de los datos utilizados en la medicién a valor
razonable por cada elemento del estado financiero, se observd que en los activos financieros no
derivados, los datos de nivel 1 son los mas utilizados en la medicidon a valor razonable (60% en
promedio en activos financieros al valor razonable con cambios en resultados y 48% en promedio en
activos financieros al valor razonable con cambios en otro resultado integral), lo cual muestra una
amplia tendencia de uso de informacidn de mercado sin aplicar algin juicio de Gerencia; y en los
activos financieros derivados, los datos de nivel 2 son los que tienen una mayor representatividad (96%
en promedio por los afios de revision).
Atendiendo a la incidencia del valor razonable en los resultados econdmicos, se realizdé un analisis
comparativo de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y el resultado del ejercicio en el escenario
con y sin efecto de valor razonable. De lo anterior se evidencié que la medicién a valor razonable
genera un cambio considerable en los resultados de las empresas, dado que presenta una alta
variabilidad del ROE y resultado del ejercicio en un escenario con y sin valor razonable en los 3 afios
de anélisis.
En referencia al cumplimiento de los requisitos de revelacion que establece la NIIF 13, se observé un

nivel de cumplimiento de 93.52% para el afio 2021, 91.58% para el afio 2020 y 92.88% para el aifo



2019, el cual refleja un alto grado de cumplimiento. Asimismo, como resultado del andlisis de regresién
lineal multiple por el método de pasos sucesivos, el cual considerd incorporar en el modelo la Unica
variable significativa del comportamiento de la variable dependiente que resultd ser la variable tipo
de auditor, se determind un coeficiente de determinacién (R cuadrado) de 0.304, lo cual evidencia
que el 30.4% de la variabilidad del indice de revelacién es explicado linealmente por la variabilidad del

tipo de auditor.
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Introduccidn

La medicidn a valor razonable, en los ultimos afios, ha cobrado mayor énfasis en la preparacion
de los estados financieros de las empresas. Al utilizar este enfoque, los activos y pasivos se valoran en
funcién de los precios de mercado existentes, en lugar de su valor histérico o de adquisicidn, lo que
proporciona una imagen mas realista de su verdadero valor.

La Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13) fue emitida por el International
Accounting Standards Board (IASB) en el periodo 2011; estableciendo una vigencia a partir del 1 de
enero de 2013. El objetivo de la norma es establecer una Unica definicidn de valor razonable, exponer
los métodos para la medicién, asi como los requisitos de revelacion sobre el valor
razonable (International Accounting Standards Board [IASB], 2011).

En referencia a la medicion a valor razonable, la presente investigacidon tenia como objetivo
principal valorar la incidencia del valor razonable bajo NIIF 13 en los resultados econdémicos y
determinar el cumplimiento de revelacidon de las empresas peruanas que reportan a la SMV por los
periodos 2019 al 2021; asi como pretendid realizar un analisis descriptivo de la seleccién de valor
razonable y las jerarquias de medicidén por elemento del estado financiero del afio 2021, comparativo
con los afios 2020 y 2019, y definir cual de los factores son determinantes de la revelacidn de la NIIF
13 en los informes financieros del 2021.

El objetivo principal de valorar la incidencia de la medicién a valor razonable, se alinea a la
investigacion realizada por De la Fuente et al. (2015) y Ghafeer y Abdul-Rahman (2014) que
concluyeron que la medicidn a valor razonable tiene un efecto claro y significativo sobre los resultados
de las operaciones, ya sea aumentando o disminuyendo; por lo cual existe una diferencia significativa
entre el resultado bajo el método del costo frente al método de valor razonable.

Asimismo, el objetivo que pretendid describir el método seleccionado y las jerarquias de datos
mas empleadas en la medicién por cada elemento de los estados financieros, tanto para la medicién
requerida como opcional; con la finalidad de evaluar si a través de los afios la gerencia de las empresas
ha cambiado su politica contable y/o se han abierto mercados o existe informacién publica para
cambiar de jerarquia de medicidn. En tal sentido, se encuentra el estudio de Christensen & Nikolaev
(2013), donde sefiala que el valor razonable en activos no financieros se utiliza exclusivamente para
los bienes inmuebles (3% de las empresas utilizan el valor razonable para PPE, en comparacién con el
47% para las propiedades de inversidn) y no se aplica a bienes intangibles. Ademas, la investigacién de
Ghio et al. (2018) expone que para el caso de activos financieros, la mayoria de las estimaciones de
valor razonable emplea datos de nivel 2, en especial las entidades financieras; y en gran proporcion
los pasivos medidos a valor razonable (82.7%) emplean datos de nivel 2.

En referente al objetivo de identificar el cumplimiento de los requisitos de revelacion, es

importante tener en cuenta que la medicién a valor razonable también genera desafios en la
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elaboracion de los estados financieros; dado que la determinacién del valor razonable puede ser
subjetiva al involucrar estimaciones y juicios por parte de la administracién de las empresas, teniendo
gue revelar todos los aspectos significativos en las notas a los estados financieros. En este sentido, la
investigacion se justifica por valorar el grado de cumplimiento de los requisitos de revelacién de la NIIF
13, y con ello dejar evidencia de la gestién de las empresas. Para ello, se efectia un analisis de
contenido de las notas a los estados financieros y se registré el cumplimiento de los requisitos de
revelacidon expuestos por la NIIF 13 por sector econdmico, tal como plantea el estudio de Sundgren et
al.(2018) y concluyé un alto nivel de cumplimiento.

Asimismo, considerando la diversidad de aspectos que involucra a las empresas analizadas,
resulta importante conocer cudl es el factor que determina el cumplimiento de revelacién en las notas
a los estados financieros, para lo cual se realiza un analisis de regresion multiple para determinar qué
variable explica el cumplimiento de la revelacion requerida por la NIIF 13.

El desarrollo de los procedimientos alineados a los objetivos descritos anteriormente, se justifica
en el dmbito practico por el interés que representa conocer la magnitud del efecto del valor razonable
sobre los resultados econémicos de las compafiias peruanas que presentan sus estados financieros a
la SMV. Asimismo, en el ambito tedrico, la presente investigacién contribuye a ampliar la literatura
existente acerca del efecto de la NIIF 13, cuyos resultados ayudaran conceptualmente a sustentar la
base tedrica de futuros estudios de investigacion; asi como permitira contrastar los resultados con
otros estudios de otros afos y paises.

El trabajo de investigacion abarca en su desarrollo cuatro secciones: el disefio de la
investigacion, un marco tedrico de la revision de la literatura, el marco metodoldgico y la presentacion
y discusion de los resultados. El trabajo concluyé con la exposicion de conclusiones e implicancias,

atendiendo a los logros y limitaciones del proyecto culminado.



Capitulo 1. Fundamentacion
1.1 Justificacion de la Investigacion

Por varios afios, se empled el costo histdrico para la medicién contable determinado por el
valor de intercambio de sucesos pasados, principalmente guiado por la legislacién tributaria que en la
mayoria de los paises no aborda el concepto de valor razonable; sin embargo, el uso del valor razonable
influye ampliamente en la confiabilidad de la informacién financiera dado que atiende a un valor
actualizado conforme a las variaciones surgidas en el mercado.

De acuerdo con Ruiz (2017), el concepto de valor razonable ha sido mencionado en distintas
normas, no obstante, no ha sido facil la unificacion del concepto de valor razonable. Bajo este
escenario y dada las multiples interpretaciones, el IASB emitié la Norma Internacional de Informacién
Financiera 13 (NIIF 13) en el afio 2011.

La aceptacidon del criterio del valor razonable en la practica contable se encuentra
contextualizado en lograr una presentacion de informacidn financiera mds relevante, exacta, oportuna
y comparable a los usuarios de los estados financieros en la evaluacion de alternativas de negocio
acorde a la realidad de la entidad. Lo anterior, hace imprescindible analizar las técnicas de valoracidn
mas adecuada, incrementando la aplicacién de datos observables.

Es importante mencionar que las principales criticas surgidas al concepto del valor razonable,
corresponde a la baja objetividad al incluir datos no observables y a que las ganancias o pérdidas
surgidas de la medicidn son provisionales y se reversan conforme el mercado retorne al curso normal.
Sin embargo, estudios realizados por profesionales contables al inicio de su aplicacion demuestran que
su uso permite conocer la situacion econémica y financiera real para presentar analisis del
comportamiento de la entidad, asi como evaluacién de decisiones de negocio, por ejemplo: fusién,
adquisicion o liquidacidn de empresas.

Esta investigacidon se realiza por el interés que representa conocer el impacto del valor
razonable sobre los resultados econdémicos de las compafiias peruanas que presentan sus estados
financieros a la SMV. Por lo tanto, se justifica en el dmbito practico porque los resultados servirdn para
evaluar la magnitud del efecto de la NIIF 13.

En el ambito tedrico, la presente investigacidn contribuye a ampliar la literatura existente
acerca del efecto de la NIIF 13, cuyos resultados ayudardn conceptualmente a sustentar la base tedrica
de futuros estudios de investigacion.

1.2 Objetivos de la Investigacion
1.2.1 Objetivo General

Valorar la incidencia del valor razonable bajo NIIF 13 en los resultados econdémicos vy

determinar el cumplimiento de revelacidon de las empresas peruanas que reportan a la SMV por los

periodos 2019 al 2021.
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1.2.2 Objetivos Especificos

- Describir la seleccion del modelo de valor razonable y las jerarquias de medicidn por
elemento del estado financiero del afio 2021, comparativo con los afios 2020 y 2019.

- Valorar la incidencia de la medicién de valor razonable en los resultados econdmicos de
empresas peruanas que reportan a la SMV por los afos 2019 al 2021, por sector econémico.

- Identificar el grado de cumplimiento de los requisitos de revelacién de la NIIF 13 en los
informes financieros anuales del 2019 hasta el 2021, general y por sector econdémico.

- Analizar si factores de tamano del negocio, la rentabilidad, gobierno corporativo, tipo de
auditor vy si cotiza en la bolsa, son determinantes de la revelacion de la NIIF 13 en los informes
financieros del 2021.

1.3 Preguntas de Investigacion
La NIIF 13 surge con la finalidad de establecer una Unica definicion, métodos para la medicidn,

asi como los requisitos de revelacién sobre el valor razonable, siempre atendiendo a incrementar la

comparabilidad del calculo del valor razonable. La norma en mencidn es aplicable cuando otra norma
ordene o admita la medicion a valor razonable, a menos que corresponda a transacciones en el ambito
de la Norma Internacional de Informacién Financiera 2 (NIIF 2), Norma Internacional de Informacion

Financiera 16 (NIIF 16) y mediciones que tengan alguna similitud con el valor razonable, pero no

corresponda como tal (IASB, 2011).

De la revisidn de investigaciones en el ambito del valor razonable, es evidente que su uso no
esta libre de obstaculos, siendo ampliamente relacionado con la teoria de agencia, una mejora en la
presentacion de los resultados econdmicos y una mayor revelacién sobre el método de valoracion
empleado.

En referencia al efecto en los resultados econdmicos, el estudio de Benavente Martinez (2010)
expuso que aproximadamente un 70% y 45% de empresas agrarias australianas y espafolas,
respectivamente, emplea el valor razonable en el registro de los activos biolégicos. Asimismo, del
analisis cuantitativo se concluyd que el uso del valor razonable ayuda a presentar una mejora en los
indicadores econdmicos y financieros; en especifico, en gran parte de las empresas evaluadas, los
ratios financieros de solvencia y de liquidez se ven afectados por el empleo del valor razonable; caso
contrario, los ratios de rentabilidad y bursatiles no se ven impactados.

Ademds, la investigacién de Ghafeer y Abdul-Rahman (2014) y Etim et al. (2023) concluyeron
que la medicién a valor razonable tiene un efecto claro y significativo sobre los resultados de las
operaciones, ya sea aumentando o disminuyendo; por lo cual existe una diferencia significativa entre

el resultado bajo el método del costo frente al método de valor razonable.
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Asimismo, enfocandose en la divulgacién, la investigacion de Sundgren et al.(2018) expuso la
existencia de un alto grado de cumplimiento de los requisitos de revelacién de la NIIF 13; asi como que
la calidad de los aspectos revelados tiene un fuerte grado de asociacidn con el seguimiento de analistas
financieros (firmas de auditoria), en comparacidn a las variables de grado de liquidez, ganancias por
accion, rentabilidad bursatil, porcentajes de accionistas controlan directamente, promedio de las
acciones negociadas, ROE, activos totales, apalancamiento, pais, y otras.

Sobre las consideraciones expuestas previamente, se identifica la necesidad de analizar la
incidencia de la medicidn a valor razonable, asi como el nivel de cumplimiento de revelacién que
establece la NIIF 13, de las empresas que presentan informacion financiera a la SMV, y asi proporcionar
informacidn que soporte la base tedrica de futuras investigaciones en el campo de contabilidad y
finanzas.

Considerando lo presentado anteriormente, se proponen las siguientes preguntas de
investigacion a las cuales se dara solucién:

1.3.1 Pregunta de Investigacion Principal

¢Cual es el efecto del valor razonable bajo los requisitos de la NIIF 13 en los resultados

econdmicos y cual es el grado de cumplimiento de los requisitos de revelacién de la NIIF 13 de

las empresas peruanas por los afios 2019 al 2021 que reportan a la SMV?
1.3.2 Preguntas de Investigacion Especificas

- ¢Cudl es el modelo de valor razonable aplicado segln niveles y jerarquias de medicidn por
elemento del estado financiero del afio 2021, comparativo con los afios 2020y 2019?

- ¢éLa medicidn a valor razonable 13 incide significativamente en los resultados econémicos
de empresas peruanas que reportan a la SMV por los afios 2019 al 2021, por sector
econémico?

- ¢Cudles el grado de cumplimiento de los requisitos de revelacion de la NIIF 13 en las notas
de los informes financieros del 2019 al 2021, general y por sector econémico?

- ¢El tamafio del negocio, rentabilidad, gobierno corporativo, tipo de auditor y si cotiza en
la bolsa, son factores que inciden en el nivel de revelacion requerido por la NIIF 13 por el
periodo 20217,

1.4 Delimitacion de la Investigacion

La presente investigacion considera la informacidn financiera de las empresas que aplican la
medicion del valor razonable, publicada en la pagina oficial de la SMV, abarcando los periodos anuales
del 2019 hasta el 2021. Los periodos anuales seleccionados corresponden a los ultimos 3 afios
reportados al inicio del desarrollo del trabajo de investigacion. Dicho estudio se enmarca en el area de
contabilidad y se sustenta en las Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el

IASB.



Capitulo 2. Marco tedrico

2.1 Fundamentacion Teérica

2.1.1 Definicién y Alcance del Valor Razonable

En el parrafo 9 de la NIIF 13 se define el valor razonable como el precio que seria recibido al
vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes
del mercado en la fecha de medicidn.

La definicién involucra elementos con consideraciones que se describen a continuacion:

2.1.1.1 Activo o Pasivo. La medicion del valor razonable es una unidad de cuenta, definida
como el nivel de desagregacién del activo o pasivo de acuerdo con la NIIF que lo requiera o permita,
gue puede ser para un activo o pasivo considerado de forma independiente o un grupo de activos,
pasivos o combinacion de estos (por ejemplo: negocio o unidad generadora de efectivo).

Es importante especificar que el activo o pasivo debe ser con las mismas caracteristicas que
los participantes del mercado considerarian para fijar el precio. Tal como se ejemplifica en el parrafo
11 de la NIIF 13, estas caracteristicas incluyen la condicién y localizacién del activo, asi como
restricciones sobre la venta o el uso del activo si las hubiera.

2.1.1.2 Precio. La determinacion del valor razonable hace referencia al concepto de precio
como un importe de salida (no incurrido), es decir, el precio que se recibiria por vender un activo o por
transferir un pasivo, el cual puede ser observado directamente o determinado por medio de técnicas
de valoracion.

El precio al que se hace mencidn no incluye el ajuste de los costos de transaccion, dado que no
son una caracteristica del activo o el pasivo sino de la transaccién. Es importante mencionar que los
costos de transporte, si la ubicacidn es una caracteristica del activo, se ajustaran el precio por los costos
de traslado de la ubicacidn actual del activo hacia el mercado en el cual se efectle la transaccidn.

Asimismo, enfocandose en cumplir con el objetivo de la determinacidn del precio de
transaccidn, que priorizara el uso de datos observables y minimizara los datos no observables, en el
parrafo 62 de la NIIF 13 se describe tres técnicas de valoracion de acuerdo con lo siguiente:

- Enfoque de mercado. Emplea los precios y otros datos relevantes que se generen en las
transacciones del mercado.

- Enfoque del costo. Corresponde al importe que recibiria un vendedor por un activo considerando
el costo de adquisicion o construccidon de una activo de utilidad comparable, ajustado por la
obsolescencia (incluyendo la pérdida de capacidad funcional, tecnolégica y econdmica).

- Enfoque del ingreso. Hace referencia al valor actual descontado de los flujos de caja futuros.

Las técnicas detalladas anteriormente emplean datos para la valoracion, para lo cual la norma

otorga jerarquia a los datos, como se detalla en el Apéndice 1.
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En lineas a lo anterior, las técnicas empleadas se aplican de forma congruente, sin embargo,
seria adecuado un cambio de técnica o su aplicacién, que resulte mas representativa del valor
razonable en la fecha de medicién, como por ejemplo el desarrollo de nuevos mercados, datos nuevos
observables, ya no esté disponible informacién o un cambio en las condiciones de mercado.

Resulta importante especificar que el precio puede no representar el valor razonable en el
reconocimiento inicial, tal como se detalla en el apéndice B4 de la NIIF 13, si ocurre alguna de las
siguientes circunstancias:

- la transaccion es con entidades relacionadas, salvo que se cuente con evidencia de que la
transaccion se realizdé bajo condiciones de mercado.
- La transaccién es bajo presidn o coaccién.
- el activo o pasivo del precio de transaccidn se diferencia de aquellos medidos a valor razonable,
- Cuando el mercado tiene lugar en un mercado diferente al mercado principal o mas ventajoso.
2.1.1.3 Transacciéon Ordenada. La determinacién del importe del valor razonable supondrd
gue se efectue en condiciones de mercado presentes considerando toda la informacién
razonablemente disponible, por lo cual la venta del activo o la transferencia del pasivo se efectuard en
el mercado principal o, en ausencia de este, seria el mercado mds ventajoso.

El mercado principal corresponde a:

- Mercado con mayor volumen y nivel de actividad para el activo o pasivo sujeto a medicion.

- Seconsiderara desde la perspectiva de la entidad que el mercado principal es en el cual la entidad
normalmente realiza sus transacciones.

- La compaiiia deberd tener acceso al mercado en la fecha de medicion.

En ausencia de un mercado principal, corresponderia al precio en el mercado mas ventajoso,
que es aquel que maximiza el importe que se recibiria por vender el activo o minimiza el importe que
pagaria por transferir el pasivo, después de los costos de transaccion y de transporte. Es importante
mencionar que una transaccidon ordenada hace referencia a que las actividades de comercializacion
son usuales y habituales, por lo cual no supone que haya premura o liquidacién forzada.

En lo referente a los activos no financieros, se debe tener en cuenta el mdximo y mejor uso,
desde una perspectiva de los participantes del mercado, incluso si la entidad espera darle un uso
distinto, del activo que considera:

- Fisicamente posible: involucra considerar las caracteristicas fisicas que tendria en cuenta el
participante para fijar el precio, tales como la localizacion, dimensiones, tecnologia, entre otros.

- Legalmente permisible: atiende a considerar las restricciones legales por el uso del activo al fijar
el precio, tales como normativa ambiental en la zona de ubicacién del activo.

- Financieramente factible: el uso del activo genera ingreso o flujos de efectivo adecuados para

obtener una rentabilidad.
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La transferencia de un pasivo o instrumento de patrimonio propio, segun lo desarrollado en el
parrafo 34 de la NIIF 13, supone que permanece en circulacion en el mercado. Asimismo, los
participantes de mercado asumirian los derechos y responsabilidades con respecto al instrumento de
patrimonio.

2.1.1.4 Participantes del Mercado. Tal como menciona la NIIF 13 (Apéndice A), los
participantes del mercado son los compradores y vendedores, que participan en un mercado (principal
o el mas ventajoso) por su propio interés; y que cumple con las siguientes caracteristicas:

- Sonindependientes, es decir, no son entidades relacionadas.

- Debidamente informados y se supone que tienen un conocimiento razonable de los activos y
pasivos, considerando toda la informacién disponible.

- Son capaces de realizar una transaccién para el activo o pasivo.

- Dispuesto a entrar en una transaccion para el activo o pasivo.

2.1.2 Reconocimiento y Medicion del Valor Razonable

2.1.2.1 Normas que Requieren el Uso del Valor Razonable. Si bien la NIIF 13 expone las
consideraciones para medir el valor razonable y las revelaciones en las notas a los estados financieros,
la disposicidon de involucrar el valor razonable es impartida por otras normas, siendo requerida u
opcional en la medicién inicial o posterior, tal como se detalla en la Tabla 1 por cada rubro del estado
financiero.

2.1.2.2 Consideraciones en el reconocimiento y medicién de cada rubro

2.1.2.2.1 Instrumentos Financieros. Los activos financieros se clasifican en su
reconocimiento inicial, dependiendo de las caracteristicas de los flujos de caja y del modelo de
negocios de la empresa, como medidos al costo amortizado, al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales, y al valor razonable con cambios en resultados. Para propdsitos de la medicidn
posterior, los activos financieros se clasifican en:

- Activos financieros al costo amortizado (instrumentos de deuda);

- Activos financieros a valor razonable con cambios en otros resultados integrales y que
posteriormente seran trasladados al resultado del ejercicio (instrumentos de deuda);

- Activos financieros al valor razonable con cambios en otros resultados integrales que no se

trasladan al resultado del periodo (instrumentos de patrimonio); y
- Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados.

Los pasivos financieros se clasifican en el momento inicial al valor razonable con cambios en
resultados, en el caso de los préstamos y cuentas por pagar, netos de los costos de transaccion
directamente atribuibles, y como derivados designados como instrumentos de cobertura en una

cobertura efectiva, segln corresponda.
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Tabla 1

Principales normas que requieren el uso del valor razonable

Medicién segun el valor razonable

Rubro Norma

Medicidn inicial Medicidn posterior
Instrumentos financieros NIIF 9 Requerido * Requerido *
Activo no corriente mantenido para la venta NIIF 5 Requerido *** Opcional o alternativo
Propiedad, planta y equipo NIC 16 No requerido Opcional o alternativo
Propiedad de inversion NIC 40 No requerido Opcional o alternativo
Activos bioldgicos NIC 41 Requerido ** Requerido **
Activos intangibles y plusvalia NIC 38 No requerido Opcional o alternativo
Instrumentos financieros derivados NIIF 9 Requerido Requerido

Nota. Esta tabla muestra la obligatoriedad de la medicién del valor razonable por cada rubro del estado
financiero.

* Depende de las caracteristicas de los flujos de caja contractuales del activo financiero y el modelo de
negocios.

** Siempre que pueda medirse el valor razonable de forma fiable.

**%* Se reconocerd por el importe menor que resulte de comparar el valor en libros y su valor razonable

menos los costos de venta.

2.1.2.2.2 Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta (ANCMV). De acuerdo con lo
dispuesto por la Norma Internacional de Informacion Financiera 5 (NIIF 5), una entidad mantendra un
activo no corriente (o un grupo de activos para su disposicién) como mantenido para la venta, cuando
su valor en libros se recuperara principalmente por una transaccidn de venta, en lugar de su uso. En el
reconocimiento inicial, la entidad registra el activo por el menor valor entre su valor en libros y su valor
razonable menos sus costos de venta (International Accounting Standards Board [IASB], 2004).
21.2.23 Propiedad, planta y equipo (PPE). De acuerdo con las especificaciones de la
Norma Internacional de Contabilidad 16 (NIC 16), los activos reconocidos como propiedad, planta y
equipo se registran inicialmente al costo neto de la depreciacion acumulada y/o las pérdidas por
deterioro, si las hubiere. El costo incluye:
- precio de adquisicidn, incluidos los aranceles de importacidn y los impuestos indirectos no
recuperables que recaigan sobre la adquisicion, neto de cualquier descuento o rebaja del precio.
- costos para darle al activo la ubicacién y condiciones para operar de acuerdo con el plan de la
gerencia de la empresa.

- Estimacidn de los costos de desmantelamiento, retiro y rehabilitacién del activo.
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Asimismo, para la medicidn posterior, las entidades deben definir como politica contable el
modelo del valor razonable o el modelo del costo, la cual se aplicara de manera uniforme para todos
los elementos de la misma clase (International Accounting Standards Board [IASB], 2001).

2.1.2.24 Propiedades de Inversion. Alineado a lo dispuesto por la Norma Internacional
de Contabilidad 40 (NIC 40), el rubro incluye los terrenos o edificios dispuestos por la gerencia para
obtener ingresos por renta, plusvalias o ambas, en lugar de emplear los activos en las operaciones y/o
por medio de su venta. Estos activos se mediran inicialmente al costo, que involucra el valor de compra
y los costos directamente atribuibles. Asimismo, para la medicidon posterior, las entidades deben
definir como politica contable el modelo del valor razonable o el modelo del costo, la cual se aplicara
de manera uniforme para todas las propiedades de inversién (International Accounting Standards
Board [IASB], 2003).

2.1.2.25 Activo Bioldgico. Considerando lo sefialado por la Norma Internacional de
Contabilidad 41 (NIC 41), un activo bioldgico (animal vivo o una planta) se medira al valor razonable
menos los costos de venta, tanto para el reconocimiento inicial y posterior; excepto en el caso de que
el valor razonable no se pueda medir de forma fiable. En este ultimo caso, se medird al costo menos la
depreciacion y deterioro de valor (International Accounting Standards Board [IASB], 2001).

2.1.2.2.6 Intangibles. Alineado a lo sefialado por la Norma Internacional de Contabilidad
38 (NIC 38), los activos intangibles se mediran inicialmente al costo, salvo que el activo haya sido
adquirido por medio de una combinacion de negocios por el cual se reconoce al valor razonable en la
fecha de la combinacién de negocios. Asimismo, para cada clase de activos intangibles, la entidad
seleccionara como politica contable entre el modelo del costo o revaluacién como medicién posterior
(International Accounting Standards Board [IASB], 2001).

21.2.2.7 Instrumentos Financieros Derivados. Las empresas hacen uso de instrumentos
financieros derivados, para cubrir riesgos a los cuales se encuentran expuestas. En este sentido, los
instrumentos financieros derivados se reconocen inicialmente al valor razonable en la fecha del
contrato derivado y posteriormente se siguen midiendo a su valor razonable. Los derivados se
contabilizan como activos financieros si su valor razonable es positivo, en caso contrario se contabiliza
como pasivo. En referencia a la contabilidad de cobertura, segun lo sefialado por la Norma
Internacional de Informacién Financiera (NIIF 9), las coberturas se clasifican tal como se evidencia en

la Figura 1 (International Accounting Standards Board [IASB], 2010).
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Clasificacion de contabilidad de coberturas

Contabilidad de coberturas

v

Coberturas a valor

Coberturas de flujos

Coberturas de

razonable de efectivo inversiones netas
———————————————————————————— Ejemplos ------------cooooiiiiiio oo

Transformacién de
préstamos de tasa
fija a tasa variable

Riesgo cambiario de
futuras compraventas
de divisas.

Riesgo de traslacién en
el proceso de
consolidacion de
negocios en el
extranjero.

Nota. La figura describe los tipos de cobertura segun lo dispuesto en la NIIF 9. Datos tomados de

KPMG (2020). Elaboracidn propia.

2.1.3 Revelacion del Valor Razonable

En la Figura 2 se expone los requisitos minimos de revelacion de la medicién del valor
razonable dispuesta por la NIIF 13, los cuales atienden al objetivo de permitir al usuario de los estados

financieros comprender las técnicas de valoracién y los datos empleados para las mediciones, asi como

el efecto en resultado del periodo u otro resultado integral.
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Figura 2
Requerimientos de revelacion de la medicidn a valor razonable

Medicién Medicién no
recurrente recurrente

Asunto a Revelar

La medicion del valor razonable al final del periodo sobre el que se informa y las razones de la
medicidn.

El nivel de la jerarguia del valor razonable dentro del cual se clasifican las mediciones del valor
razonable en su totalidad (Nivel 1, 2 o 3).

Los importes de las transferencias entre Nivel 1y 2 de la jerarquia del valor razonable, las razones
de esas transferencias y la politica de la entidad.

Una descripcion de la(s) técnica(s) de valoracion y los datos de entrada utilizados en la medicion del
valor razonable de Nivel 2 y 3. Para el Nivel 3, la entidad revelara informacién cuantitativa sobre los
datos de entrada no observables significativos utilizados en la medicién del valor razonable

1 1 13}

Para el Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable, una conciliacién de los saldos de apertura con los
saldos de cierre (*).

Para el Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable, una descripcion de los procesos de valoracion
utilizados por la entidad

Para el Nivel 3 de la jerarquia, se proporcionara un analisis de sensibilidad ajustando los datos de
entrada empleados en la valoracidn.

Para un pasivo medido al valor razonable y emitido con una mejora crediticia de un tercero
inseparable, la entidad revelara la existencia de esta mejora crediticia y si esta reflejada en la
medicién del valor razonable del pasivo.

1 3+ 33

0060006000
!oooo ® O o ©

Evaluacion” @ Requerimiento aplicable  (C) No aplica

Nota. Elaboracién propia, basado en los conceptos expuestos en el parrafo 94 y 98 de la NIIF 13.

* Se deberia revelar por separado los cambios durante el periodo por: i) ganancias o pérdidas totales
del periodo reconocidas en el resultado del periodo, ii) ganancias o pérdidas totales del periodo
reconocidas en el ORI, iij) compras, ventas, emisiones y liquidaciones (revelando por separado cada tipo
de cambios) y iv)transferencias hacia o desde el Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable, las razones

de esas transferencias y la politica de la entidad.

2.2 Antecedentes de la Investigacion
2.2.1 Nivel de Cumplimiento de Revelacion y Factores Determinantes

En referencia a la divulgacion de la medicién al valor razonable, se desarrolla la investigacion
de Hsu & Lin (2016), que tenia como objetivo presentar evidencia sobre el incentivo de los directivos
para manipular la divulgacién sobre el valor razonable, examinando si la divulgacién de las mediciones
del valor razonable menos relevantes esta relacionada con las probabilidades de gestion de los
beneficios.

La investigacion fue desarrollada atendiendo a los postulados de Chee (2011), Guthrie et al.
(2011) y Song et al. (2009), obteniendo una muestra de 81,690 empresas de la base de datos trimestral
Compustat Fundamentals desde el 15 de noviembre de 2007 hasta 2013. La investigacidon concluyé

qgue es mas factible que los ejecutivos de las empresas manipulen la medicidn del valor razonable del
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nivel 3 y los beneficios declarados, registrando ganancias o pérdidas no realizadas al darse el cambio
de medicién.

Ademads, se evidencié que las empresas con mas pasivos a valor razonable de nivel 3 son mas
propensas a reconocer ganancias no realizadas para gestionar los beneficios al alza y cumplir o superar
el objetivo de las previsiones de los analistas sélo cuando el gobierno corporativo es débil. Por otra
parte, para las empresas con un gobierno corporativo sélido, un mayor nimero de mediciones del
valor razonable de Nivel 3 no estd relacionado con las probabilidades de superar los objetivos.

En lineas a la revelacidn y los factores que inciden en el cumplimiento de los requisitos de
revelacion de NIIF 13, se describe la investigacidon de Sundgren et al. (2018) que tuvo como objetivos:
(i) determinar si las empresas revelan mas segun la NIIF 13 que segun la NIC 40 por medio de una
revision de notas a los estados financieros, (ii) identificar los factores determinantes de la calidad de
la divulgacién en notas a los estados financieros por medio de un analisis de regresidén, para lo cual
evalud 289 observaciones de 57 empresas de los periodos 2009 al 2014.

Los resultados de la investigacién evidenciaron que el nUmero de empresas que cumplen con
la revelacion bajo NIIF 13 es proporcionalmente mayor a las empresas que cumplen con la revelacion
de la NIC 40 (en promedio 70.5%); asi como que la calidad de divulgacion tiene un fuerte grado de
asociacién con el seguimiento de analistas financieros, en comparacion a las variables de grado de
liqguidez, ganancias por accion, rentabilidad bursatil, porcentajes de accionistas que controlan
directamente, promedio de las acciones negociadas, ROE, activos totales, apalancamiento, pais, y
otras.

2.2.2 Medicion a Valor Razonable y Jerarquias por Elemento de los Estados Financieros

En referencia a la proporcionalidad de la medicidn a valor razonable frente al costo histérico,
se encuentra el estudio de Christensen & Nikolaev (2013) que pretendia estudiar la seleccién del valor
razonable en lugar del costo histdrico para activos no financieros en un entorno donde las fuerzas del
mercado, en lugar de los reguladores, determinan el resultado. En este sentido, se desarrollé una
investigacion sobre la contabilidad del valor razonable frente al costo histdrico, atendiendo a la
metodologia de Shleifer y Vishny (1992), Holthausen y Watts (2001), y Herrmann et al. (2006); para lo
cual se realizd un analisis de datos de las politicas contables de los rubros de activos intangibles, las
inversiones inmobiliarias y propiedad, planta y equipo, de una muestra de informes financieros
preparados por 1.539 empresas de Alemania e Inglaterra.

Como resultado del analisis, se concluyd que el valor razonable en activos no financieros se
utiliza exclusivamente para los bienes inmuebles (3% de las empresas utilizan el valor razonable para
PPE, en comparacion con el 47% para las propiedades de inversion). En lineas a lo detallado
previamente, el uso del valor razonable sélo en el caso de los inmuebles se explicaba probablemente

por los bajos costos de la medicion fiable de los valores razonables en presencia de mercados
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inmobiliarios relativamente liquidos. Asimismo, los estudios indican, en general, que la resistencia de
los directivos a utilizar el valor razonable probablemente se deba a los costes de establecer
estimaciones fiables, mas que a un desacuerdo con los responsables de la gerencia de las compaiiias.

Revisando la literatura referida a la jerarquia de valor razonable, se presenta el estudio

realizado por Vega y Gonzales (2016), que tuvo el objetivo general de evaluar si optar por un nivel de

jerarquia en la medicién del valor razonable se encuentra altamente vinculado con la eficiencia

contractual, asi como con la probabilidad de darse una conducta oportunista por parte de los
ejecutivos.

La investigacidn se realizd bajo los postulados de Xu (2013), Yao y Hu (2014) y Earley et al.
(2012), utilizando la técnica de analisis de datos de regresion lineal para validar la hipdtesis en una
muestra de 40 empresas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

El andlisis realizado en la investigaciéon demuestra que existe una mayor probabilidad de
emplear el nivel 3 de jerarquia al contar con un importe mayor de activos en la empresa; dado que al
tener mas capacidad econdmica, genera una mayor oportunidad de tener recursos para hacer frente
a los requisitos de la norma contable sobre la revelacidn del nivel 3. Asimismo, la Gerencia tiende a
revelar mas informacion con miras a mitigar los posibles riesgos legales y politicos que pudiera causar.

Asimismo, se expone la investigacion de Ghio et al. (2018) que describe la literatura académica
posterior a la implementacion de la NIIF 13, resaltando lo siguiente:

- Para el caso de activos financieros, la mayoria de las estimaciones de valor razonable emplea
datos de nivel 2, en especial las entidades financieras.

- las empresas con un gobierno corporativo débil experimentan una mayor relevancia de valor
para activos estimados con datos de nivel 3 en relacion con empresas con un gobierno
corporativo sélido.

- Las estimaciones del valor razonable y los honorarios de auditoria son mas altos para los datos
del Nivel 3 en comparacién con los otros dos.

- En gran proporcidn, los pasivos medidos a valor razonable (82.7%) emplean datos de nivel 2,
sin embargo, la relacién entre activos de valor razonable y pasivos a valor razonable es de mas
de7al.

2.2.3 Incidencia de la Medicion a Valor Razonable en los Resultados Economicos
Revisando la literatura referente a la incidencia del valor razonable sobre los resultados

econdmicos, se presenta el estudio realizado por Ghafeer y Abdul-Rahman (2014) que tenia como

objetivo determinar la utilidad neta y la utilidad integral de la empresa bajo un escenario de aplicacion
del costo histérico y otro con aplicacién del valor razonable; asi como se propuso obtener una visién

amplia sobre los factores que afectan la utilidad neta y el resultado integral.
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La investigacidn concluyé que la medicidn a valor razonable tiene un efecto claro y significativo
sobre los resultados de las operaciones, ya sea aumentando o disminuyendo; por lo cual existe una
diferencia significativa entre el resultado bajo el método del costo frente al método de valor razonable.

Adicional a lo expuesto anteriormente, se encuentra la investigacion de Etim et al. (2023) que
tenia como objetivo determinar la incidencia de la mediciéon a valor razonable de nivel 2 y 3 sobre las
ganancias, asi como determinar si existe una significancia entre la intensidad del valor razonable y la
gestién de las ganancias. Los resultados de la investigacidon concluyeron que existe una influencia
significativa entre el valor razonable y la rentabilidad; asi como el nivel 2 y 3 de la jerarquia de valor
razonable estd asociado positivamente con la rentabilidad.

Luego se encuentra el estudio realizado por De la Fuente et al. (2015), que tenia el objetivo de
valorar el impacto de la adopcién del valor razonable de forma anticipada por empresas chilenas, asi
como si la eleccidén corresponde a minimizar la asimetria de informacién. El estudio se desarrolld
evaluando el efecto de la medicién del valor razonable, atendiendo los postulados de Haat et al. (2006),
Munteanu (2011) y Florou y Pope (2012); con informacion intra-diarios sobre acciones cotizadas en la
Bolsa de Comercio de Santiago entre los afos 2007 y 2012.

El resultado de la investigacion evidencia que la aplicacién anticipada de la NIIF 13 no ha
generado un efecto importante en los informes financieros y, por ende, un efecto en la asimetria de
informacidn, es decir, la eleccion del nivel de jerarquia no esta relacionada con la reduccién de la
asimetria de informacion.

2.3 Hipdtesis de Investigacion
De lo sefialado en los antecedentes de la investigacion, en la Tabla 2 se describen las hipdtesis

de la investigacion.
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Hipdtesis de la investigacion
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Objetivos especificos

Hipotesis

Valorar la incidencia de la
medicion de valor razonable en
los resultados econdémicos de
empresas peruanas que
reportan a la SMV por los afios
2019 al 2021, por sector

econdmico.

En referencia a las conclusiones expuestas por Ghafeer y Abdul-
Rahman (2014) y Etim et al. (2023) sobre la incidencia de la
aplicacion de la NIIF 13 en los resultados econdmicos, se define
la siguiente hipdtesis:

H1: Existe diferencia significativa entre el resultado del ejercicio
que incluye la mediciéon a valor razonable, frente a un resultado
que no incluye el efecto de la NIIF 13, por sector econémico.
H2: Existe diferencia significativa entre el ROE que incluye la
medicién a valor razonable, frente a un ROE que no incluye el

efecto de la NIIF 13, por sector econémico.

Analizar si los factores de
tamafo del negocio, la
rentabilidad, gobierno
corporativo, tipo de auditor y si
cotiza en la bolsa, son
significativamente
determinantes en el nivel de
revelacion requerido por la NIIF

13 en periodo 2021.

La investigacion de Sundgren et al. (2018) concluyé un alto
grado de asociacion entre el cumplimiento de revelaciéon y los
analistas financieros (firma de auditoria).

Asimismo, como parte de su investigacion se evaluaron otras
variables, como se describe en los antecedentes, de las cuales
se evalud en la presente investigacion como variables
independientes los activos totales como representatividad de
tamanio del negocio, la rentabilidad, gobierno corporativo,
firma de auditoria, si cotiza en la bolsa. Como variable
dependiente se definié al indice de revelacion, tal como se
detalla en el acapite 3.4. De lo anterior, se define la siguiente
hipétesis:

H3: Las variables independientes tienen influencia significativa

sobre el indice de revelacién de NIIF 13.

Nota. Elaboracién propia.



Capitulo 3. Marco Metodolégico

3.1 Diseiio de la Investigacion
3.1.1 Enfoque de la Investigacion

La investigacidon se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo considerando, que se recolecta y
analiza los datos para realizar la prueba de hipdtesis, empleando herramientas estadisticas para
cuantificar los pardmetros evaluados en la poblacidn sujeta a analisis.
3.1.2 Alcance de la Investigacion

En referencia al grado en que se abarca el objeto de estudio, el alcance de la investigacion es
descriptivo, relacional y explicativo (Hernandez et al., 2015), considerando lo siguiente:
- El planteamiento tiene un alcance descriptivo dado que pretende especificar la
proporcionalidad de las empresas que emplean el modelo de valor razonable, asi como las
jerarquias empleadas por elemento de situaciéon financiera. Asimismo, se describe el grado de
cumplimiento de los requisitos de revelacién de la NIIF 13.
- El propdsito de cuantificar la magnitud de la incidencia de la medicidn del valor razonable bajo
la NIIF 13 para activos y pasivos, sobre los resultados econdmicos, atiende a un planteamiento
de alcance relacional.
- En lineas a lo anterior, el andlisis de los factores que determinan el cumplimiento de la
revelacion requerido por la NIIF 13 aporta informacién explicativa.
3.1.3 Tipo de Investigacion

Enfocandose en el procedimiento desarrollado para recopilar los datos para dar respuesta a la
pregunta de la investigacion, el disefio es de tipo no experimental, es decir, la estrategia se concentra
en observar los registros y/o caracteristicas, sin manipular o sustituir de forma intencional las variables
independientes; es decir, se han observado los datos en el contexto investigado para ser analizados
posteriormente. Adicionalmente, el disefio es de corte transversal porque los datos se han observado
en un solo momento (periodos anuales de 2019 hasta 2021), sin realizar manipulaciéon alguna (Arias,
Rave y Castafio, 2006).
3.2 Unidad de Analisis

De las 264 empresas que presentaron informacién financiera en los afios de evaluacidn de la
presente investigacién, como se detalla en la Tabla 3, 102 (39%) declaran en sus notas a los estados
financieros que su base de medicidn es el costo; y 162 (61%) declaran que su base de medicién es el
costo histdrico, con excepcidn de algunas partidas que se miden por su valor razonable.

La presente investigacién abarca integramente aquellas empresas publicas que aplican la NIIF
13 en los informes financieros auditados presentados a la SMV; que comprende los periodos anuales

entre los afios 2019 al 2021, que son 162 empresas.
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Asimismo, de las 162 empresas, 83 desarrollan actividades financieras y de seguros, las cuales
se encuentran bajo la supervision de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), por lo que preparan
informacidn financiera de acuerdo con las disposiciones de la SBS y de manera supletoria aplican las
NIIF.

Las entidades bajo la supervisién de la SBS se incluyeron en la investigaciéon, considerando que
en las notas a los estados financieros las politicas definidas por la Gerencia de las Compaiiias involucran

a las NIIF.

Tabla 3

Empresas bajo andlisis en la investigacion

Ao

2021 2020 2019
Empresas que aplican la medicidn de valor razonable 162 162 162
Empresas que no aplican la medicién de valor razonable 102 102 102
Total empresas que presentaron estados financieros en los

264 264 264

periodos de analisis
Empresas que no han presentado informacién financiera en 16 24 25
los periodos de evaluacion y/o estan en liquidacion
Total empresas registradas en la SMV 280 288 289

Nota. La tabla muestra el analisis basado en la informacién financiera publica obtenida de la pagina

oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.

Las 162 empresas bajo analisis, desarrollan sus operaciones en distintos sectores econdmicos,
los cuales se agruparon de acuerdo con la Clasificacidn Industrial Internacional Uniforme (CIIU) de las
actividades econdmicas productivas, como se resumen en la Tabla 4 y el detalle de las empresas se
muestra en el Apéndice 2.

3.3 Matriz de Consistencia y Variables de Investigacion
3.3.1 Matriz de Consistencia
En la Tabla 5 se muestra la matriz de consistencia con la finalidad de mostrar que las hipétesis,

variables y metodologia planteada contribuyen a lograr el objetivo general de la investigacion.
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3.3.2 Variables de Investigacion
En la presente seccidn se abordara la definicién y medicién de las variables de estudio, como

se describe en la Tabla 5, incluyendo la técnica de recoleccidn y analisis de datos.

Tabla 4

Empresas evaluadas por actividad productiva

Cliu Empresas

(0]
w

Actividades financieras y de seguros

=
N

Explotacion de minas y canteras

[
w

Manufactura de productos alimenticios

Electricidad, Gas y Agua

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Otras actividades de servicios

Manufactura de otros productos no metalicos

Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Comercio al por mayor y menor

Manufactura de Metales

Actividades inmobiliarias

Construccion

Alojamiento y Restaurantes

Manufactura de productos quimicos

Telecom. y Otros Serv. de Informacién

R k| N NN W s s N N ] ] L

Administracion Publica y Defensa

Transporte, Almacén, Correo y Mensajeria 1

Manufactura de textiles y calzado 1

Actividades de servicios administrativos y de apoyo. 1

Total empresas evaluadas 162

Nota: La tabla muestra la clasificacion de empresas detalladas en el Apéndice 2, considerando el giro
del negocio, de acuerdo con la ClIU elaborado y publicado por la Organizacion de Naciones Unidas

(ONU,2008).
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Problema General

Conocer el efecto de la aplicacion del valor razonable en los resultados econémicos asi como conocer el nivel de
cumplimiento y los factores determinantes.

Pregunta Principal

Objetivo Principal

¢Cual es el efecto del valor
razonable bajo los requisitos
de la NIIF 13 en los resultados
econdmicos y cudl es el grado
de cumplimiento de los
requisitos de revelacion de la
NIIF 13 de las empresas
peruanas por los afios 2019 al
2021 que reportan a la SMV?

Valorar la incidencia del valor razonable bajo NIIF 13 en los resultados econdmicos y determinar el cumplimiento de
revelacion de las empresas peruanas que reportan a la SMV por los periodos 2019 al 2021.

Preguntas Especificas

Objetivos Especificos

Técnica de prueba de

Hipdtesis Variables e
hipétesis

1. éCual es el modelo de valor
razonable aplicado segln
niveles y jerarquias de
medicion por elemento del
estado financiero del afio
2021, comparativo con los
afios 2020y 2019?

Describir la seleccién del
modelo de valor razonable y
las jerarquias de medicién
por elemento del estado
financiero del afio 2021,
comparativo con los afios
2020y 2019

Jerarquia de valor
razonable
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2. ¢La medicidn a valor
razonable 13 incide
significativamente en los
resultados econdmicos de
empresas peruanas que
reportan a la SMV por los afios
2019 al 2021, por sector
econdémico?

Valorar la incidencia de la
medicién de valor razonable
en los resultados
econdmicos de empresas
peruanas que reportan a la
SMV por los afios 2019 al
2021, por sector econémico.

- Existe diferencia significativa

entre el resultado del ejercicio
que incluye la medicidén a valor
razonable, frente a un
resultado que no incluye el
efecto de la NIIF 13, por sector
econdmico.

- Existe diferencia significativa

entre el ROE que incluye la
medicion a valor razonable,
frente a un ROE que no incluye
el efecto de la NIIF 13, por
sector econémico.

Valor razonable bajo
NIIF 13

Resultado econdémico
(ROE y resultado del
ejercicio)

1. Prueba ANOVA, para

determinar si
existen diferencias
significativas entre
sectores econdmicos

2. Test de Kruskal

Wallis, en caso no se
cumpla con los
supuestos de la
prueba ANOVA.
Los procedimientos se
describen en el acapite
3.4.

3. ¢Cudl es el grado de
cumplimiento de los requisitos
de revelacién de la NIIF 13 en
las notas de los informes
financieros del 2019 al 2021,
general y por sector
econdémico?

Identificar el grado de
cumplimiento de los

requisitos de revelacion de la

NIIF 13 en los informes
financieros anuales del 2019
hasta el 2021, general y por
sector econémico.

indice de revelacién de
informacion sobre NIIF
13.

4. ¢El tamaio del negocio,
rentabilidad, gobierno
corporativo, tipo de auditor y
si cotiza en la bolsa, son
factores que inciden en el
nivel de revelacién requerido
por la NIIF 13 por el periodo
20217

Analizar si los factores de
tamafio del negocio, la
rentabilidad, gobierno
corporativo, tipo de auditor
y si cotiza en la bolsa, son
significativamente
determinantes en el nivel de
revelacion requerido por la
NIIF 13 en el periodo 2021.

Las variables independientes,
definidas como tamario del
negocio, la rentabilidad, gobierno
corporativo, firma de auditoria y
cotiza en la bolsa; tienen influencia
significativa sobre el indice de
revelacion de NIIF 13.

- Variables
independientes son:
tamafo del negocio, la
rentabilidad, gobierno
corporativo, tipo de
auditor y cotiza en la
bolsa.

- Variable dependiente:

indice de revelacién
(IDR)

Regresion lineal
multiple, tal como se
describe en el acapite
3.5.

Nota. Elaboracién propia.
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Objetivos Variables Dimensiones Indicador Tipo de Anilisis y Técnica e instrumento
investigacion
Describir la seleccidn VI: Jerarquia de Jerarquia Nivel 1, Nivel 2 y Nivel 3 Tipo de a. Recoleccién de datos-
del modelo de valor valor razonable Investigacion: Analisis de contenido de las notas a los
razonable y las Cuantitativo - estados financieros.
jerarquias de medicién Descriptivo b. Analisis de datos-
por elemento del Los datos recolectados son agrupados en
estado financiero del Disefio de tablas de frecuencias.
afio 2021, Investigacion:
comparativo con los No
anos 2020y 2019 experimental
Valorar la incidencia VI: Valor Medicidn Importe monetario de Tipo de a. Técnica de recoleccion de datos-
de la medicién de razonable bajo ajuste por valor Investigacion: Analisis de contenido de las notas a los
valor razonableenlos  NIIF 13 razonable. Cuantitativo - estados financieros.
resultados relacional b. Técnica de andlisis de datos-
econdmicos de VI: Sector - Prueba ANOVA o Kruskal-Wallis, para evaluar
empresas peruanas econdmico Disefio de si existe diferencia significativa por sector
que reportanala SMV  VD: Resultado Rentabilidad Rentabilidad sobre las Investigacion: econdémico.
por los aifios 2019 al econdémico ventas No - Andlisis varianza de los ratios de rentabilidad

2021, por sector
econdmico.

Rentabilidad sobre el
patrimonio (en adelante
ROE)

experimental

comparando un escenario con incidencia de
valor razonable con un escenario que no lo
contempla, expresado en tablas de varianza y
distribucidn estandar, por sector econdmico.
C. Instrumento-
Cuadro de registros sistematico en una hoja de
calculo de Microsoft Excel de las observaciones
de las variables.
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Objetivos Variables Dimensiones Indicador Tipo de Anadlisis, Técnica e instrumento
investigacion
Identificar el grado Indice de Revelacion Porcentaje de requisitos Tipo de Recoleccidn de datos-
cumplimiento de los revelacion de cumplidos sobre el total Investigacion: Andlisis de contenido de las notas a los
requisitos de informacidén de requisitos de Cuantitativo - estados financieros.
revelacion de la NIIF sobre NIIF 13 revelacion aplicable a la Descriptivo Andlisis de datos-
13 en los informes empresa. Analisis de medida de tendencia central de los
financieros anuales del Disefio de datos recolectados, por lo que se determina
2019 hasta el 2021, Investigacion: el promedio de IDR, como se detalla en el
por sector econémico. No acapite 3.4, por sector econémico.
experimental
Analizar si los factores  VI: Tamafio del Aspecto Activos del estado Tipo de Recoleccidn de datos:
de tamafio del negocio (TE) econdémico financiero, expresado en  Investigacion: Analisis de contenido de las notas a los
negocio, la millones de soles. Cuantitativo - estados financieros del 2021.
rentabilidad, gobierno  VI: Gobierno Aspecto Porcentaje de ejecutivos  Explicativo Andlisis de datos - estadistico:
corporativo, tipo de corporativo (GCO) organizacional independientes sobre el Analisis estadistico por medio del modelo de
auditor y si cotiza en la total de ejecutivos Disefio de regresion lineal multiple, realizado en el

bolsa, son
significativamente
determinantes en el
nivel de revelacion
requerido por la NIIF
13 en periodo 2021.

VI: Rentabilidad Aspecto Resultado del ejercicio, Investigacion:
(RE) econémico expresado en millones de  No
soles. experimental
VI: Tipo de Aspecto Se atribuye:
auditor (AUD) regulatorio 1 = Es Big Four;
0 = No es Big Four
VI: Cotiza en Aspecto Se atribuye:
bolsa (CO) econdémico 1 = Cotiza en bolsa;
0 = No cotiza en bolsa.
VD: indice de Revelacion Porcentaje de requisitos

revelacion de
informacion
sobre NIIF 13

cumplidos sobre el total
de requisitos de
revelacion aplicable a la
empresa.

programa estadistico SPSS v24., teniendo en
cuenta los lineamientos descritos en el acapite
3.4.

Instrumentos

Cuadro de registros sistematico en una hoja de
calculo de Microsoft Excel de las observaciones
de las variables.

Nota. Elaboracidn propia. VI=Variable independiente y VD =Variable dependiente.
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Las variables detalladas en la Tabla 6 se definen conceptualmente a continuacion:
i. Tamafio de negocio (en adelante “TE”)

El tamaio describe la amplitud de las operaciones de la empresa, que de acuerdo con la
Administracién Tributaria, entidades financieras u otros organismos, puede medirse en funcién de
activos totales, nimero de trabajadores, facturacion anual, el valor de mercado y otros. Las empresas
mas grandes tienden a estar listadas en una bolsa de valores y tienen la motivacién de revelar mayor
informacidn con la finalidad de generar confianza en los inversionistas y mantener la demanda de sus
acciones; dado que la poca revelacién podria dar indicio de “Malas noticias” (Gray, Meek & Roberts,
1995).

Para fines de la presente investigacidn, la variable se establece en funcidn del total de activos
y se ha incluido porque en la investigacion de Sundgren et al. (2018) se analiza en el modelo de
regresidn al considerar que una empresa de mayor tamafio y al estar expuesta a un publico diverso y
mas grande, podria tener un incentivo a tener una mayor calidad en su revelacién en notas a los
estados financieros.

ii. Gobierno corporativo (en adelante “GCQ")

La variable GCO, se define como aquel érgano a cargo del monitoreo de la administracién y de
establecer los lineamientos para que las operaciones se efectien alineados a la visién de la empresa.
Esta compuesto principalmente por directores y altos ejecutivos. La eleccidn de la variable se sustenta
en la teoria de la contingencia, descrita por Doupnik y Salter (1995); la cual indica que la estructura de
gobierno corporativo esta relacionada con las practicas de revelacion de informacion; dado que resulta
necesario contar con consejeros independientes a la compafia para monitorear y controlar las
acciones de los gerentes ejecutivos.

La variable se establece para la investigacion en funcidon del porcentaje de ejecutivos
independientes sobre el total de ejecutivos y se ha incluido porque, en la investigacién descrita
anteriormente influye en las practicas de revelacidn.

iii. Rentabilidad (en adelante “RE”)

Se define como la ganancia obtenida por los activos invertidos en un negocio, y es considerada
por los inversionistas como una medida de éxito de un negocio o sector. En la investigacion de Bialek-
Jaworska y Matusiewicz (2015); se expone una relacién negativa entre el indice de divulgacién y la
rentabilidad (ROE) en empresas polacas para los periodos 2005 -2007.

La variable se establece para la investigacidn en funcién al resultado del ejercicio expresado
en millones de soles y se ha incluido porque en la investigacion descrita en el parrafo anterior, influye
en el cumplimiento de los requerimientos de revelacion.

iv. Cotiza en bolsa de valores (en adelante “CO")
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Corresponde a que un activo financiero esté admitido para negociacién en un mercado
bursatil, es decir, que los inversores puedan efectuar negociaciones con él. Asimismo, las empresas
gue cotizan en una bolsa de valores, tienen un incentivo de revelar mayor informacidn con la finalidad
de generar confianza en los inversionistas nacionales y extranjeros (Gray et al., 1995).

La variable se ha incluido en la investigaciéon porque, en el estudio descrito en el parrafo
anterior, influye en el cumplimiento de los requerimientos de revelacion.

V. Tipo de auditor (en adelante “AUD”)

Para efectos de la investigacion, se ha considerado clasificar por el tamafio a las empresas
auditoras, para lo cual un primer segmento denominado “Big Four” que comprende las cuatro mas
grandes firmas de auditoria, y el segundo segmento comprende las otras empresas dedicadas a brindar
los servicios de auditoria. Actualmente, las empresas denominadas “Big Four” son Deloitte & Touche
(Deloitte), Pricewaterhousecoopers (PWC), Ernst & Young (EY) y KPMG, al ser las cuatro empresas de
mayor tamano en el drea de consultoria y auditoria, al ser una referencia del mundo de los negocios,
como sefiala Santaella (2023).

La variable se ha incluido dado que en la investigacion previa de Sundgren et al. (2018) sefiala
que tiene un fuerte grado de asociacién con el grado de divulgacion; al realizar una auditoria de mayor
calidad en comparacién con las empresas de menor tamafio.

vi. Resultado econémico

La variable se define como el resultado del ejercicio que puede reflejarse en beneficios o
pérdidas (Caldas, Carridn y Heras, 2017) y se obtiene hallando la diferencia en los ingresos y los gastos
del periodo. Asimismo, considerando que la Gerencia de las empresas usualmente emplea como ratios
claves la rentabilidad sobre las ventas y la rentabilidad sobre el patrimonio, para evaluar la eficiencia
operativa (De Toro, 2022); se analiza en la investigacion el ROE, considerando que el impacto del valor
razonable tiene un impacto en patrimonio.

vii. Sector econémico

Se define como la divisidn o categoria que comprende un conjunto de actividades econdmicas
relacionadas que producen bienes y servicios similares; incluyendo el valor afiadido (Morales, 2023).
Considerando la diversidad de actividades, se han considerado para la presente investigacién las
secciones de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (ClIU), elaborada por la Organizacién de
las Naciones Unidas (ONU), con la finalidad de contar con esquema uniforme de clasificacion de las
actividades de las empresas bajo analisis, tal como se detalla en el Apéndice 2.

viii. Jerarquia de valor razonable
Hace referencia a la categoria de los datos de entrada empleados para la medicion a valor

razonable, segin NIIF 13, en donde concede una mayor prioridad o jerarquia, de acuerdo al origen de
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los datos, a los precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos, luego a los precios cotizados
ajustados y la prioridad mas baja a los datos de entrada no observables (IASB, 2011).
iX. indice de revelacién (IDR)

Es la variable endégena determinada como el porcentaje de requisitos de revelacion sobre el
total de requisito aplicables a la empresa de acuerdo a los instrumentos medidos a valor razonable, tal
como se detalla en el acépite 3.5.

3.4 Andlisis de la Varianza
3.4.1 Prueba ANOVA

Corresponde a una técnica estadistica de analisis de la varianza que tiene la finalidad de
comparar las medias de dos 0 mas grupos y determinar si el factor (en la investigacidon hace referencia
al sector econdmico) influye en la variabilidad de los grupos. Esta técnica requiere de los siguientes
supuestos, los cuales se deben validar previamente:

a) Independencia. Significa que los residuos, denominados “€”, son aislados entre si; por lo cual
atiende a la variacién entre los valores observados en el andlisis y los pronosticados.

En el desarrollo de la investigacion se asume la independencia dado que se considera que el

resultado econédmico de una empresa es distinto de otra, asi como el impacto del valor

razonable en una empresa se da en distinta magnitud con respecto a otra, porque involucra

factores externos (como por ejemplo: tipo de cambio, precio de minerales, entre otros) y

factores propios de cada empresa (como por ejemplo: gestion de los ejecutivos, estructura de

financiamiento, esfuerzo de ventas y marketing, entre otros).
b) Homocedasticidad. Se refiere a que la varianza de los errores de las variables independientes
del estudio es constante en cada observacion del andlisis.

El supuesto se valida en la presente investigacidon con la prueba de Levene, se utiliza para

verificar el supuesto de homogeneidad de las varianzas, para lo cual se detallan a continuacion

las hipotesis y la regla de decisidon correspondiente a la prueba:

Hipotesis estadistica:

- Hipétesis nula (HO): los grupos tienen igualdad de varianzas.
- Hipdtesis estadistica (H1): los grupos no tienen igualdad de varianzas.

Regla de decisién

Se rechaza HO cuando el nivel de significancia (0.05) > valor P.

c) Normalidad. Es importante que el andlisis cumpla con el supuesto de normalidad, en el cual
los residuos tengan una distribucidon normal, porque de no darse puede afectar la exactitud de
los rangos de confianza asi como la validacién de las hipdtesis. El supuesto se valida en la

presente investigacidn con la prueba de Kolmogorov-Smirnov, que evalua si los datos tienen
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una distribucidn normal. Para lo cual se detallan a continuacién las hipdtesis y la regla de
decision correspondiente a la prueba:

Hipdtesis estadistica:

- Hipdtesis nula (HO): los datos siguen una distribucién normal.
- Hipdtesis estadistica (H1): los no datos siguen una distribucidon normal.

Regla de decisidn

Se rechaza HO cuando el nivel de significancia (0.05) > valor P.
De cumplir con los supuestos especificados anteriormente, se procede a analizar los resultados
de la prueba ANOVA, para lo cual se desarrolla la siguiente hipotesis estadistica:

Hipdtesis estadistica:

- Hipotesis nula (HO): Las medias de todos los grupos son iguales. Es decir, no hay diferencia
significativa entre los grupos que estas comparando.

- Hipotesis estadistica (H1): Al menos una de las medias de un grupo es significativamente
diferente de los otros.

Regla de decisidn

Se rechaza HO cuando el nivel de significancia (0.05) > valor P.
3.4.2 Pruebas no Paramétricas - Kruskal-Wallis

De no cumplir con los supuestos de la prueba ANOVA anteriormente expuestos, se desarrolla
la prueba no paramétrica (no asume que los datos tienen una distribucién) de Kruskal-Wallis, la cual
se emplea para comparar las medianas de grupos independientes y con ello concluir si hay diferencia
significativa entre los grupos. Para lo cual se detalla a continuacion las hipdtesis y la regla de decision
correspondiente a la prueba:

Hipotesis estadistica:

- Hipdtesis nula (HO): Las medianas de los grupos son iguales, es decir, no hay diferencias
significativas.

- Hipotesis estadistica (H1): Al menos una de las medianas de los grupos es diferente a las
otras.

Regla de decisidn

Se rechaza HO cuando el nivel de significancia (0.05) > valor P.
3.5 Analisis de Regresion Lineal Multiple

Atendiendo al objetivo que pretende identificar los factores que predominan en el
cumplimiento de la revelacién de NIIF 13, se desarrolla el estudio de regresion lineal multiple, el cual
pretende concluir si la varianza de las variables inmersas en la investigacidn explica sustancialmente la

varianza total de la variable dependiente.
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3.5.1 Variables del Andlisis de Regresion Lineal

En el presente andlisis la variable dependiente hace referencia al indice de revelacién (IDR) por
medio de una revision de contenido de los informes financieros presentados por las compafiias
peruanas a la SMV de periodicidad anual.

La variable IDR se determinara apoyandose de la investigacién de Chalmers y Godfrey (2004),
considerando como indicadores a las exigencias de revelaciéon impartidas por la NIIF 13; para ello se le
atribuye un valor de 1 cuando cumple con dicho requerimiento y un valor de 0 cuando no cumple con
las especificaciones.

En consiguiente, el IDR se determina por la siguiente ecuacién [1]:

X
IDR, = % [1]

Donde:

- IDR es el indice de revelacidn de informacién sobre NIIF 13

- “p”, serefiere a la entidad sujeta a analisis.

- “np” es el nUmero de requisitos aplicables a la empresa p;

- “Xip” es la puntuacion de cada requisito para cada entidad analizada.

La férmula detallada anteriormente, propone la determinacién del IDR como la suma de la
puntuacion de cada requisito que le es aplicable, representandose como el porcentaje sobre el maximo
valor obtenible. Asimismo, las variables independientes hacen referencia a las caracteristicas de las
empresas que se consideran como determinantes potenciales de la revelacion en las notas de los
estados financieros (Bialek-Jaworska y Matusiewicz, 2015), tal como se presenta en la Tabla 7.

Asimismo, el analisis multivariante analiza las variables, que en forma agregada explican la
informacidn financiera sobre NIIF 13. El procedimiento regresidn lineal multiple, tal como describe
Gujarati (2009), permite utilizar mas de una variable independiente. Para ello hace uso del siguiente
planteamiento:

i La variable dependiente, denominada “Y”, corresponde a una combinacién lineal de variables
independientes, denominadas “X”, siendo cada una de las variables acompanada de un
coeficiente denominado “B”; que representa un peso relativo de la variable en la ecuacién.
Ademas, la ecuacion considera “B0”, como una constante, y los residuos expresados como “€”,
gue muestra aquello que las variables independientes no logran explicar, como se muestra en
la ecuacion [2].

Y= Bo+ B X + B X+ + X+ [2]
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Con el propdsito de analizar la relacidn entre las variables independientes descritas lineas
arriba, se muestra a continuacién la ecuacidon del modelo de regresion aplicada a la presente
investigacion como se muestra en la Ecuacion [3]

Y= Bo+ PiTE; + f2GCO + B3AUD + B4RE + BsCO + ¢ [3]

Variables determinantes de la revelacion

index de la
Nombre de la variable Medicidn de la variable
variable
Tamafio del negocio TE Total de activos del estado financiero

Miembros independientes / Total de miembros del

Gobierno corporativo  GCO

directorio.
Tipo de auditor AUD (1 = Si es Big Four; 0 = No es Big Four)
Rentabilidad RE Utilidad neta
Cotiza en Bolsa co (1=Si;0=No)

Nota. Elaboracién propia.

3.5.2 Supuestos del Andlisis de Regresion.

Linealidad. La variable dependiente se entiende como la suma de las variables independientes
y residuos, por lo que la omisidn del supuesto se define como error de especificacién.

En la presente investigacion se verifica por medio de la prueba de significancia del modelo -
ANOVA, el cual infiere que el modelo lineal planteado es correcto y real.

Independencia. Significa que los residuos, denominados “€”, son aislados entre si; por lo cual
atiende a la variacidn entre los valores observados en el analisis y los pronosticados.

En la investigacion se verifica por medio de la prueba Durbin-Watson, por lo cual se confirma
el supuesto de independencia si el estadistico se encuentra entre 1,5y 2,5.
Homocedasticidad. Hace referencia a que la varianza de los errores de las variables
independientes del estudio es constante en cada observacion del analisis.

Se efectua en la presente investigacion la grafica de residuos contra valores ajustados; por lo
cual si los puntos estan dispersos sin un patrén, el supuesto no se cumple.

Normalidad. Es importante que el analisis cumpla con el supuesto de normalidad, en el cual
los residuos tengan una distribucién normal, porque de no darse puede afectar la exactitud de

los rangos de confianza asi como la validacién de las hipdtesis.
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Se verifica el supuesto en la presente investigacién con la prueba de Kolmogorov-Smirnov, que
evalla si los datos tienen una distribucién normal. Para lo cual se detalla a continuacién las
hipdtesis y la regla de decisidon correspondiente a la prueba:

Hipotesis estadistica:

- Hipdtesis nula (HO): los datos siguen una distribucién normal.
- Hipotesis estadistica (H1): los no datos siguen una distribucidon normal.

Regla de decisidn

Se rechaza HO cuando el nivel de significancia (0.05) > valor P.
No-colinealidad. Define a que no existe combinacidn lineal entre las variables independientes,
en otras palabras, no se percibe un vinculo lineal entre las variables independientes. Para el
analisis de las variables del estudio se verifica por medio los estadisticos de colinealidad por lo
cual una tolerancia menor de 0,10 y una inflacidn de la varianza (FIV) es un indicador reciproco
mayor de 10, diagnostica graves problemas de colinealidad.
Hipotesis y Regla de Decision del Andlisis de Regresion Lineal

3.5.3.1 Significancia del Modelo de Regresion, por medio de andlisis de la varianza con la

finalidad de contrastar la hipdtesis nula de que la variable dependiente no se ve influenciada por las

variables independientes, es decir la variabilidad registrada es producto el azar. El modelo de regresion

se efectla por el método de pasos sucesivos el cual genera modelos introduciendo las variables mas

significativas. Se describe las siguientes hipdtesis estadisticas de validacién del modelo:

- Hipétesis nula (HO): todas las pendientes de los coeficientes de regresion son iguales a
cero; es decir, ninguna de las variables independientes influye en la variable dependiente.

- Hipétesis alternativa (H1): por lo menos una de las pendientes de los coeficientes de
regresion es distinta de cero, es decir, al menos una variable independiente tiene un
efecto sobre la variable dependiente.

Regla de decisién

Se rechaza la hipodtesis nula cuando el valor de significancia (P-Valor) es menor al valor de 0.05.
Esto sugiere que el modelo de regresion es significativo y que por lo menos una de las variables
independientes influye en la variable dependiente.

3.5.3.2 Bondad de Ajuste del Modelo. Por medio de andlisis del coeficiente de determinacion

(R2) el cual indica la variabilidad de la variable dependiente que puede explicarse por las variables

independientes involucradas en el modelo de regresién, por lo cual cuanto mas grande sea el R2,

mayos es la variabilidad explicada de la variable dependiente por el modelo.

3.5.3.3 Prueba de Significancia de los Coeficientes. Se efectla la validacién de la prueba de

hipétesis para determinar si los coeficientes estimados son significativos; por lo cual si el p-valor es

menor a un nivel de significancia de 0.05, por lo cual el coeficiente es significativo.
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Hipodtesis:
HO= ;=0
Hl1= B;+0

Regla de decisidn: Se rechaza la hipdtesis nula cuando un p-valor menor a 0.05, lo que significa que la

variable independiente es significativa.



Capitulo 4. Resultados
4.1 Analisis Descriptivo de las Jerarquias de Valor Razonable

De las 162 empresas analizadas en la presente investigacion, 93 (57%) presentan impacto en
el resultado del periodo y en el otro resultado integral (ORI), siendo el impacto en este ultimo
principalmente por el excedente de revaluacidn de PPE y por instrumentos financieros derivados.

En linea con el objetivo de la investigacidon de describir los métodos de medicién del valor
razonable, se realizé un analisis en dos segmentos, uno por los rubros de los estados financieros para
los que la medicién del valor razonable es requerida y otro cuando es opcional la medicién a valor
razonable.

4.1.1 Medicion Posterior al Valor Razonable Requerido

4.1.1.1 Instrumentos Financieros no Derivados. De la revisiéon de las notas a los estados
financieros en donde se expone el nivel de jerarquia empleado para la medicion al valor razonable de
cada rubro, los resultados muestran que en promedio el 60% de los activos financieros medidos a valor
razonable con cambios en resultados y los instrumentos de patrimonio son valorados empleando datos
de nivel 1; lo cual evidencia una amplia tendencia de uso de informacién de mercado sin involucrar un
amplio juicio de la Gerencia.

Asimismo, para los activos financieros medidos a valor razonable (VR) con cambios en otro
resultado integral, la proporcionalidad del uso de datos de nivel 1 y 2 es en promedio 48% y 45%
respectivamente, lo cual evidencia una menor tendencia a involucrar datos de nivel 3 que contiene el
juicio de la gerencia.

Los activos financieros analizados corresponden principalmente a inversiones disponibles para
la venta, que incluyen certificados de depdsitos, bonos corporativos, bonos en el Tesoro Publico y
acciones en empresas del Perld y en el extranjero; asi como instrumentos de deuda. La ganancia o
pérdida originada por la fluctuacién del valor razonable es reconocida directamente en el patrimonio
hasta que el instrumento sea realizado y/o vendido, momento en que la ganancia o pérdida es
transferida al resultado del afio, excepto las pérdidas por deterioro de valor que se registran en los

resultados cuando se presentan. En |la Tabla 8 se presentan los hallazgos expuestos anteriormente.
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Tabla 8

Representatividad de la jerarquia de medicion del valor razonable

2021 2020 2019
N % N % N %
Total 93 100% 93 100% 92 100%
Activos financieros al VR Nivel 1 56 60% 56 60% 55 60%
con cambios en resultados Nivel 2 30 32% 30 32% 30 33%
Nivel 3 7 8% 7 8% 7 8%
Total 48 100% 47 100% 46 100%
Activos financieros al VR Nivel 1 23 48% 23 49% 22 48%
con cambios en ORI Nivel 2 21 44% 21 45% 21 46%
Nivel 3 4 8% 3 6% 3 7%
Total 16 100% 15 100% 15 100%
Instrumentos de Nivel 1 10 63% 9 60% 9 60%
patrimonio Nivel 2 2 13% 2 13% 2 13%
Nivel 3 4 25% 4 27% 4 27%
Total 14 100% 14 100% 14 100%
Pasivos financieros al VR Nivel 1 6 43% 6 43% 6 43%
con cambios en resultados Nivel 2 7 50% 7 50% 7 50%
Nivel 3 1 7% 1 7% 1 7%

Nota: N=numero de empresas que emplean cada nivel de datos por cada clase de instrumento
financiero. La tabla muestra el analisis basado en la informacidn financiera publica obtenida de la

pagina oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.

4.1.1.2 Instrumentos Financieros Derivados. De la revision de las notas a los estados
financieros en donde se expone el nivel empleado para la medicion al valor razonable de los
instrumentos financieros, los resultados expuestos en la Tabla 9, muestran que en promedio el 96%
de los instrumentos derivados son valorados empleando datos de nivel 2.

Asimismo, las empresas del sector financiero y mineria son las que principalmente emplean
instrumentos financieros derivados, que representan mas del 50% de participacion en los periodos de

revision, tal como se evidencia en la Tabla 10.
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Tabla 9

Jerarquia de valor en los instrumentos financieros derivados

2021 2020 2019
N % N % N %
Nivel 1 2 4% 2 5% 1 2%
Nivel 2 43 96% 42 95% 42 98%
Total 45 100% 44 100% 43 100%

Nota: N=numero de empresas. La tabla muestra el analisis basado en la informacién publica obtenida
en la pagina oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al

2021.

Tabla 10

Representatividad de los instrumentos derivados por sector econémico

2021 2020 2019
N % N % N %

Actividades financieras y de seguros 13 29% 13 30% 13 30%
Explotacion de minas y canteras 11 24% 11 25% 10 23%
Electricidad, Gas y Agua 5 11% 4 9% 4 9%
Manufactura de productos alimenticios 4 9% 4 9% 4 9%
Manufactura de otros productos no

2 4% 2 5% 2 5%
metalicos
Comercio al por mayor y menor 2 4% 2 5% 2 5%
Otras actividades de servicios 2 4% 2 5% 2 5%
Manufactura de productos quimicos 2 1% 2 5% 2 5%
Otros 4 9% 4 9% 4 9%
Total 45 100% 44 100% 43 100%

Nota: N=numero de empresas. La tabla muestra el analisis basado en la informacidn financiera publica
obtenida en la pagina oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos

2019 al 2021.

4.1.2 Medicion Posterior al Valor Razonable de Forma Opcional
De acuerdo con lo expuesto en el marco tedrico, el involucramiento de la medicidn a valor

razonable para los siguientes rubros es opcional:
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- Propiedad, planta y equipo (PPE), bajo lo dispuesto por la NIC 16.

- Propiedades de inversién, bajo lo dispuesto por la NIC 40

- Intangibles, bajo lo dispuesto por la NIC 38

- Activo no corriente mantenido para la venta (ANCMV), bajo lo dispuesto por la NIIF 5.

De la revision de las politicas contables del rubro de PPE expuestas en las notas a los estados
financieros, la Tabla 11 evidencia que en promedio el 10% de las empresas que cuentan con PPE
emplearon el modelo de revaluacidn para la medicidon posterior. Asimismo, 2 empresas que
representan aproximadamente el 10%, declaran haber empleado datos de Nivel 3 para la estimacién
del valor razonable haciendo uso del método de flujos futuros descontados; por ende, el 90% de las
empresas declararon en sus notas a los estados financieros el uso de informes realizados por peritos
independientes (datos de nivel 2). En la Tabla 12 se presentan los hallazgos expuestos anteriormente,
que evidencian el amplio uso de datos objetivos (basados en diagnostico de profesionales

independientes y debidamente acreditados).

Tabla 11

Numero de empresas que aplican la medicion posterior a valor razonable

2021 2020 2019
N % N % N %
Empresas con PPE al costo 187 89% 187 90% 189 91%
Empresas con PPE al valor razonable ® 22 11% 21 10% 19 9%
Total de empresas con rubro de PPE 209 100% 208 100% 208 100%
Empresas que no tienen PPE 55 - 56 - 56 -
Total de empresas que presentaron
estados financieros en los periodos 264 - 264 - 264 -

de analisis

Nota: N=cantidad de empresas. Andlisis basado en la informacion financiera publica obtenida en la

pagina oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.

a. Empresas que reconocen PPE (principalmente terrenos y edificios) al valor revaluado, que es el
valor razonable en el momento de la revaluacion, menos la depreciacion acumulada y deterioro
de valor; siempre que su valor razonable pueda medirse con fiabilidad. Principalmente, las
empresas forman parte de los sectores: i) Manufactura, ii) Agricultura, ganaderia, silvicultura y

pesca y iii) Actividades financieras y de seguros.
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Enlo correspondiente al rubro de propiedades de inversion, en promedio el 73% de las empresas
gue cuentan con propiedades de inversion en sus estados financieros por los aifos 2019 al 2021,
definieron como politica contable la medicidn posterior a valor razonable. En el caso de los activos no
corrientes mantenidos para la venta, en promedio el 43% de las empresas aplica la medicién a valor
razonable, por lo cual el 57% revela en sus notas a los estados financieros que no existe diferencia

entre el valor en libros con los valores de mercado.

Tabla 12

Datos empleados para medir el valor razonable en el rubro de PPE

2021 2020 2019

Cantidad Porcentaje Cantidad Porcentaje Cantidad Porcentaje

Nivel 2 20 91% 19 90% 17 89%
Nivel 3 2 9% 2 10% 2 11%

Total empresas con
22 100% 21 100% 19 100%
rubro de PPE a VR

Nota. La tabla muestra el andlisis basado en la informacidn publica obtenida en la pagina oficial de la

SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.

Luego, del andlisis de las politicas contables expuestas en las notas a los estados financieros,
no se evidencid casos de medicion posterior a valor razonable para el rubro de intangibles.

Estos hallazgos muestran que en Peru, el modelo de valor razonable se encuentra alineado
principalmente a instrumentos financieros mas liquidos, y para activos tangibles, como el caso de PPE;
lo cual es consistente con la investigacion de Sosa (2022). Asimismo, los datos expuestos permiten
sefialar que principalmente la estimacion del valor razonable involucra datos de nivel 2, haciendo
énfasis en el uso de informes técnicos realizados por profesionales independientes y debidamente
acreditados e inscritos en el Colegio de Ingenieros del Peru; lo cual proyecta una mayor objetividad
dada la imposibilidad de obtener datos de mercado de forma fiable.

4.2 Analisis de la Incidencia del Valor Razonable sobre el Resultado Econémico
4.2.1 Prueba ANOVA para la Significancia del Sector en el Andlisis del VR en el ROE

4.2.1.1 Validacién de Supuestos. Tal como se expuso en el capitulo 3 la prueba ANOVA debe

cumplir con los supuestos de independencia, homocedasticidad y normalidad, para lo cual se describen

los resultados a continuacion:
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- Prueba de Normalidad
Se efectud la prueba de Kolmogorov-Smirnov en el programa SPSS, siendo los resultados
detallados en la Tabla 13, que resulté un valor P = 0.000, el cual es menor al nivel de
significancia de 0.05; por lo cual se rechaza la hipdtesis nula (HO) y se concluyd que hay
evidencia suficiente de que los datos no provienen de una distribuciéon normal.

- Prueba de Homocedasticidad
Se efectud la prueba de Levene para verificar el supuesto de homogeneidad de las
varianzas de acuerdo a lo expuesto en el acapite 3.4.1, resultando en la mayoria de los
escenarios un valor P mayor al grado de significancia de 0.05, por lo cual no se rechaza
la hipétesis nula, concluyendo que no tenemos suficiente evidencia para decir que las
varianzas de los grupos son diferentes, como se muestra en la Tabla 14.

- Prueba de Independencia
Se verifica el supuesto de acuerdo a lo expuesto en el acapite 3.4.1.

De la evaluacién de los supuestos de la prueba ANOVA, al no cumplir con el supuesto de

normalidad, se procedié a efectuar la prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis que resulté que

si existe diferencia significativa entre los sectores econdmicos para todos los periodos

analizados, como se muestra en la Tabla 15.
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Tabla 13

Prueba de Kolmogorov-Smirnov — ROE

21ROE sin 21ROE 20ROE sin 20ROE 19ROEsin  19ROE con

VR con VR VR con VR VR VR

N 108 108 108 108 108 108
Pardmetros normales®® Media -0,6248%  -10970% 0,8725% 29814% 112436% 140519%

Desv. Desviacion 9031926% 9038994% 3684383% 3317949%  4768907%  4281033%
Maximas diferencias extremas  Absoluta ,369 ,355 ,260 ,259 ,271 ,269

Positivo ,290 ,287 ,200 ,178 ,271 ,269

Negativo -,369 -,355 -,260 -,259 -,257 -,216
Estadistico de prueba ,369 ,355 ,260 ,259 ,271 ,269
Sig. asin. (bilateral)¢ ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Sig. Monte Carlo (bilateral)¢ Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Intervalo de Limite inferior ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

confianza al

99% Limite superior ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Nota. La tabla muestra la prueba Kolmogorov-Smirnov ejecutada en el sistema estadistico SPSS. Analisis basado en la informacién financiera publica obtenida
de la pagina oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.

a. Ladistribucion de la prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccidn de significacion de Lilliefors.

d. El método de Lilliefors esta basado en las muestras 10000 Monte Carlo con la semilla de inicio 2000000.
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Tabla 14

Prueba de homogeneidad de varianzas de Levene — ROE

Estadistico de gll gl2 Sig. Decision
Levene

20ROE sin VR  Se basa en la mediana 18,814 12 95 ,000 Rechaza HO
Se basa en la mediana y con gl ajustado 18,814 12 69,363 ,000

20ROE con VR  Se basa en la mediana 23,955 12 95 ,000 Rechaza HO
Se basa en la mediana y con gl ajustado 23,955 12 74,640 ,000

21ROEsin VR  Se basa en la mediana ,120 12 95 1,000 Acepta HO
Se basa en la mediana y con gl ajustado ,120 12 57,122 1,000

21ROE con VR  Se basa en la mediana ,132 12 95 1,000 Acepta HO
Se basa en la mediana y con gl ajustado ,132 12 56,773 1,000

19ROE sin VR Se basa en la mediana ,285 12 95 ,990 Acepta HO
Se basa en la mediana y con gl ajustado ,285 12 60,711 ,990

19ROE con VR  Se basa en la mediana ,287 12 95 ,990 Acepta HO
Se basa en la mediana y con gl ajustado ,287 12 61,846 ,989

Nota. La tabla muestra la prueba de Levene ejecutada en el sistema estadistico SPSS. Andlisis basado en la informacidn financiera publica obtenida de la pagina

oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.



49

Tabla 15
Prueba de Kruskal-Wallis — ROE

Hipétesis nula N total Estadistico Grado de Sig.*? Decision
de prueba libertad

1 Ladistribucidon de ROE sin VR — afio 2021 es la misma entre 108 33,139 16 0.002586 Rechace la hipétesis nula.
categorias de Sector.

2 Ladistribucion de ROE con VR — afo 2021 es la misma entre 108 34,085 ¢4 16 0.009391 Rechace la hipétesis nula.
categorias de Sector.

3 Ladistribucidn de ROE sin VR — afo 2020 es la misma entre 108 32,073°¢ 16 0.009784 Rechace la hipétesis nula.
categorias de Sector.

4 La distribucion de ROE con VR — ano 2020 es la misma entre 108 33,113¢ 16 0.007139 Rechace la hipétesis nula.
categorias de Sector.

5 Ladistribucion de ROE sin VR — afo 2019 es la misma entre 108 36,079°¢ 16 0.002821 Rechace la hipétesis nula.
categorias de Sector.

6 Ladistribucidn de ROE con VR — afio 2019 es la misma entre 108 38,138° 16 0.001446 Rechace la hipétesis nula.

categorias de Sector.

Nota. La tabla muestra la prueba de Kruskal-Wallis ejecutada en el sistema estadistico SPSS. Andlisis basado en la informacion financiera publica obtenida de
la pagina oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.

a. El nivel de significacion es de ,050.

b. Se muestra la significancia asintética.

c. Las estadisticas de prueba se ajustan para empates.

d. No se realizan multiples comparaciones porque la prueba global no muestra diferencias significativas en las muestras.
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4.2.2 Prueba ANOVA para la Significancia del Sector en el Andlisis del VR sobre el Resultado
4.2.2.1 Validacion de Supuestos. Tal como se expuso en el capitulo 3 la prueba ANOVA debe
cumplir con los supuestos de independencia, homocedasticidad y normalidad, para lo cual se describen
los resultados a continuacion:
- Prueba de Normalidad
Se efectud la prueba de Kolmogorov-Smirnov en el programa SPSS, siendo los resultados
detallados en la Tabla 16. que resultd un valor P = 0.000, el cual es menor al nivel de
significancia de 0.05; por lo cual se rechaza la hipdtesis nula (HO) y se concluyd que hay
evidencia suficiente de que los datos no provienen de una distribuciéon normal.
- Prueba de Homocedasticidad
Se efectud la prueba de Levene para verificar el supuesto de homogeneidad de las
varianzas de acuerdo a lo expuesto en el acapite 3.4.1, resultando en la mayoria de los
escenarios un valor P mayor al grado de significancia de 0.05, por lo cual no se rechaza
la hipétesis nula, concluyendo que no tenemos suficiente evidencia para decir que las
varianzas de los grupos son diferentes, como se muestra en la Tabla 17.
- Prueba de Independencia
Se verifica el supuesto de acuerdo con lo expuesto en el acépite 3.4.1.
De la evaluacién de los supuestos de la prueba Anova, al no cumplir con el supuesto de
normalidad, se procedio a efectuar la prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis que resulté que
no existe diferencia significativa entre los sectores econdmicos para todos los periodos

analizados, como se muestra en la Tabla 18.



51

Tabla 16

Prueba de Kolmogorov-Smirnov — Resultado del ejercicio

21 REsin VR 21RE con VR 20RE sin VR 20RE 19RE 19RE con VR
con VR sin VR

N 162 162 162 162 162 162
Parametros Media
normales®® 195.815 201.548 63.805 66.911 177.408 194.571
Desv. Desviacion
745.352 752.924 290.127 299.309 655.164 653.416
Maximas diferencias Absoluta 0.346 0.342 0.295 0.300 0.312 0.307
extremas Positivo 0.346 0.342 0.295 0.300 0.306 0.302
Negativo -0.317 -0.330 -0.268  -0.264  -0.312 -0.307
Estadistico de prueba 0.346 0.342 0.295 0.300 0.312 0.307
Sig. asin. (bilateral)c 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Sig. Monte Carlo Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
H d
(bilateral) Intervalo de Limite inferior 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000
;‘;;ﬂanza al Limite superior 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000
(o]

Nota. La tabla muestra la prueba Kolmogorov-Smirnov ejecutada en el sistema estadistico SPSS. Analisis basado en la informacién financiera publica obtenida
de la pagina oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.

a. La distribucidn de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.

d. El método de Lilliefors basado en las muestras 10000 Monte Carlo con la semilla de inicio 2000000.
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Tabla 17

Prueba de homogeneidad de varianzas — resultado del ejercicio

Estadistico de gl gl2 Sig. Conclusion
Levene
Resultado del ejercicio sin VR  Se basa en la mediana 2.132 14 147 0.013
- afio 2021 Se basa en la mediana y con gl ajustado 2.132 14 27.146 0.044 Rechaza HO
Resultado del ejercicio con VR Se basa en la mediana 1.972 14 147 0.024
- afio 2021 Se basa en la mediana y con gl ajustado 1.972 14 27.379 0.063 Acepta HO
Resultado del ejercicio sin VR Se basa en la mediana 1.666 14 147 0.069
- afio 2020 Se basa en la mediana y con gl ajustado 1.666 14 26.588 0.125 Acepta HO
Resultado del ejercicio con VR Se basa en la mediana 1.827 14 147 0.040
— afio 2020 Se basa en la mediana y con gl ajustado 1.827 14 26.602 0.088 Acepta HO
Resultado del ejercicio sin VR Se basa en la mediana 0.419 14 147 0.967
— afio 2019 Se basa en la mediana y con gl ajustado 0.419 14 110.113 0.966 Acepta HO
Resultado del ejercicio con VR Se basa en la mediana 0.442 14 147 0.958
—afio 2019 Se basa en la medianay con gl ajustado 0.442 14 110.725 0.957 Acepta HO

Nota. La tabla muestra la prueba de Levene ejecutada en el sistema estadistico SPSS. Andlisis basado en la informacidn financiera publica obtenida de la pagina

oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.
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Tabla 18

Prueba de Kruskal-Wallis — Resultado del ejercicio

N Estadistico = Grado de

Hipétesis nula total  de pruebas® libertad Sig.>® Decision

1 La distribuciéon de RE sin VR —afio 2021 es la misma entre 162 27,000 18 0.079 Conserve la hipdtesis nula.
categorias de Sector ClIU.

2 La distribucién de RE con VR —afio 2021es la misma entre 162 24,774 18 0.131 Conserve la hipdtesis nula.
categorias de Sector ClIU.

3 La distribucidn de RE sin VR —afio 2020 es la misma entre 162 28,123 18 0.057 Conserve la hipdtesis nula.
categorias de Sector ClIU.

4 La distribuciéon de RE con VR — afio 2020 es la misma entre 162 28,021 18 0.062 Conserve la hipdtesis nula.
categorias de Sector CIIU.

5 La distribuciéon de RE sin VR —afio 2019 es la misma entre 162 20,003 18 0.333 Conserve la hipdtesis nula.
categorias de Sector ClIU.

6 La distribuciéon de RE con VR — afio 2019 es la misma entre 162 20,204 18 0.321 Conserve la hipétesis nula.

categorias de Sector CIIU.
Nota. La tabla muestra la prueba de Kruskal-Wallis ejecutada en el sistema estadistico SPSS. Andlisis basado en la informacién financiera publica obtenida de

la pagina oficial de la SMV, de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.
a. El nivel de significacion es de ,050.

b. Se muestra la significancia asintética.

c. Las estadisticas de prueba se ajustan para empates.

d. No se realizan multiples comparaciones porque la prueba global no muestra diferencias significativas en las muestras.
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4.2.3 Andlisis de la Magnitud de la Incidencia del Valor Razonable
La magnitud de la incidencia del valor razonable, se analizé en dos secciones, una para aquellas
compaifiias con incidencia del valor razonable en patrimonio y otra para las que no presentan incidencia
patrimonial.
Para el caso de las entidades que presentaron impacto en el patrimonio, se analizd la
comparacién de medias entre dos escenarios, de acuerdo con lo siguiente:
- Escenario 1 — Con valor razonable: Resultado integral / Patrimonio
- Escenario 2 — Sin valor razonable: (Resultado integral —impacto del valor razonable) / Patrimonio
Al analizar el primer escenario, de las 162 empresas bajo evaluacién, 108 (67%) presentan
impacto en el otro resultado integral registran una desviacidn estandar de 90% en el 2021 entre los
escenarios del ROE, con y sin impacto del valor razonable, por lo cual muestra una amplia variabilidad
de los datos con respecto a la media. Asimismo, los resultados del periodo 2020 y 2019, muestran que
el ROE con y sin impacto del valor razonable, se desvia con respecto a la media en promedio en un

40%. En definitiva, los resultados expuestos anteriormente evidencian una amplia variabilidad del ROE

en un escenario de con y sin impacto de valor razonable, siendo la mayor variabilidad registrada en el
periodo 2021. En la Tabla 19 se presentan los hallazgos expuestos anteriormente.

Bajo lo expuesto anteriormente, se analizé la variabilidad de los datos por sectores
econdmicos, como se describe a continuacion considerando las referencias de la Tabla 19:

a. En el sector financiero y de seguros, los resultados evidencian que en el afio 2021 el promedio del

ROE sin efecto del VR es mejor con respecto al escenario con efecto de valor razonable, debido
principalmente al efecto negativo en los otros resultados integrales de las inversiones en
instrumentos de capital y deuda. Es de precisar que el impacto en cada entidad es ampliamente
distinto, por lo cual la desviacion sobre la media es de 122% y 123% para el escenario sin y con
impacto del valor razonable, respectivamente.
En el caso del afio 2020 y 2019, se observa un efecto contrario en donde el ROE en un escenario
con valor razonable es mayor que el escenario sin valor razonable, debido principalmente al efecto
positivo de las fluctuaciones del valor razonable de las inversiones en instrumentos de deuda y
capital sobre el efecto adverso de los instrumentos derivados calificados como cobertura de tipo
de cambio (porcién efectiva).

b. Las empresas que desempefian sus operaciones en el sector inmobiliario, administracién publica,
construccion, manufactura de textiles y calzados, y telecomunicaciones, el promedio del ROE bajo
un escenario con y sin impacto de valor razonable presenta unas variaciones minimas (menor al

5%) en los 3 periodos de analisis, que en muchos casos es nula.
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Asimismo, las entidades inmersas en el sector de agricultura, ganaderia y pesca, actividades
profesionales, cientificas y técnicas, otras actividades de servicios, alojamiento y restaurantes y
manufactura de productos alimenticios, presentan en los tres periodos de revisién una mejora en
su ROE con efecto de la medicién a valor razonable. En el caso de alojamiento y servicios en el afio
2020, se recoge el impacto de aislamiento social obligatorio por la pandemia COVID-19, por lo cual
el ROE con efecto de la medicidn a valor razonable en promedio es -145% frente a -158% en un
escenario sin efecto. El impacto en el otro resultado integral corresponde a la revaluacién de
terrenos.

Las empresas inmersas en el sector de explotacidon de minas y canteras evidencian que el ratio sin
el efecto de valor razonable es mayor al ratio con efecto, debido al impacto negativo en el otro
resultado integral de las fluctuaciones del valor razonable de los instrumentos derivados calificados
como cobertura de precio de minerales (porcion efectiva). Es de precisar que, de lo expuesto en las
notas a los estados financieros, las fluctuaciones fueron mayores dada la incertidumbre originada
por la pandemia COVID 19.

En lo referente al sector de electricidad, gas y agua, las empresas registran en los periodos de
revision un mejor ratio en el escenario sin el efecto del valor razonable con respecto a un escenario
con impacto, debido al efecto adverso de las fluctuaciones del valor razonable de los instrumentos
derivados para cubrirse del riesgo de tipo de cambio y tasa de interés.

Asimismo, en el sector de manufactura de productos metalicos y de otros productos no metalicos,
las empresas muestran en los tres periodos de revision una mejora en su ROE en un escenario con
efecto del valor razonable, debido principalmente al efecto positivo en el otro resultado integral
por la revaluacién y la fluctuacion del valor razonable de los instrumentos derivados para cubrir el

riesgo de tasa de interés.
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Estadisticos del andlisis del impacto del VR en ORIl en el 2021, 2020 y 2019 por sector

2021 2020 2019 .
Sector Referencia
ROE S.VR ROE C.VR ROE S.VR ROE C.VR ROE S.VR ROE C.VR
N 57 57 57 57 57 57
Actividades financierasy Media -7% -11% 8% 9% 19% 24% a
de seguros Desviacion 122% 123% 22% 19% 62% 54% '
Varianza (%) 14,973 15,081 493 363 3,790 2,874
N 1 1 1 1 1 1
Medi 49 4% 4% 4% 9% 9%
Actividades inmobiliarias edl'a — % 2 2 2 2 2 b.
Desviacion
Varianza (%) . . . . . .
Actividad N 2 2 2 2 2 2
::):‘Velsizn:es cientificas Media 11% 14% 5% 2% 6% 2% C
5 e Desviacion 16% 12% 1% 5% 1% 4% '
' Varianza (%) 265 146 1 23 1 17
N 1 1 1 1 1 1
Administracion Publicay Media 0% 5% 1% 0% 1% 0% b
Defensa Desviacién .
Varianza (%) . . . . . .
N 4 4 4 4 4 4
Agricultura. ganaderia, _Media -13% -5% -10% -6% -3% 2%
Varianza (%) 1,611 679 233 84 62 74
N 2 2 2 2 2 2
Alojamiento y Media -33% 10% -158% -145% 2% 3%
Restaurantes Desviacién 67% 6% 228% 210% 14% 13% ¢
Varianza (%) 4,446 31 51,796 44,084 192 169
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2021 2020 2019 .
Sector Referencia
ROE S.VR ROE C.VR ROE S.VR ROE C.VR ROE S.VR ROE C.VR
N 1 1 1 1 1 1
., Media 28% 27% 3% 3% -81% -82%
Construccién . b.
Desviacién
Varianza (%) . . . .
N 8 8 8 8 8 8
Media 17% 14% 13% 12% 14% 14%
Electricidad. Gasy Agua  Desviacién 13% 15% 6% 8% 11% 11% e.
Varianza (%) 168 231 37 67 121 123
N 7 7 7 7 7 7
Explotacion de minas y Media 11% 11% -9% -11% -1% -1% q
canteras Desviacion 19% 19% 13% 13% 11% 11%
Varianza (%) 355 366 181 159 121 123
N 4 4 4 4 4 4
Media 16% 20% -18% 12% -16% -16%
Manufactura . Metales —— f.
Desviacion 13% 10% 34% 16% 33% 33%
Varianza (%) 169 94 1,183 244 1,092 1,092
N 4 4 4 4 4 4
Manufactura de otros Media 16% 16% -5% 3% 8% 11% ¢
productos no metdlicos  Desviacién 17% 17% 13% 5% 6% 3% )
Varianza (%) 299 295 162 21 38 11
N 7 7 7 7 7 7
Manufactura de Media 14% 17% 11% 11% 17% 17%
productos alimenticios  Desviacién 17% 17% 15% 16% 32% 32% “
Varianza (%) 303 293 240 247 1,055 1,041
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Sector 2021 2020 2019 Referencia
ROE S.VR ROE C.VR ROE S.VR ROE C.VR ROE S.VR ROE C.VR
N 2 2 2 2 2 2
Manufactura de Media 5% 4% -3% -5% 1% 1% q
productos quimicos Desviacién 1% 1% 6% 7% 1% 1% ’
Varianza (%) 1 0 37 53 1 0
N 1 1 1 1 1 1
Manufactura de textilesy Media 8% 11% -1% 0% 2% 3% b
calzado Desviacion ’
Varianza (%) . . . . . .
N 5 5 5 5 5 5
Otras actividades de Media 6% 7% 2% 2% 4% 6% c
servicios Desviacién 9% 9% 4% 3% 7% 6% '
Varianza (%) 73 90 15 9 43 42
N 1 1 1 1 1 1
Telecom. y Otros Serv. de Media -66% -67% -17% -17% -24% -24% b
Informacién Desviacion )
Varianza (%) . . . . . .
N 1 1 1 1 1 1
Transporte, almacén, Media -14% -25% 13% -6% 0% -1% b
correo y mensajeria Desviacién .
Varianza (%) . . . . . .
N 108 108 108 108 108 108
Total Media -1% -1% 1% 3% 11% 14%
Desviacion 90% 90% 37% 33% 48% 43%
Varianza (%) 8,158 8,170 1,357 1,101 2,274 1,833

Nota. La tabla muestra el resultado de la comparacion de la varianza del ROE por sector econdmico, efectuado en el programa estadistico SPSS, siendo la
informacién analizada extraida de los informes financieros presentados por las empresas por los afios 2021, 2020 y 2019. N=nUmero de empresas, ROE
S.VR=(Resultado integral — impacto del valor razonable) / Patrimonio, ROE C.VR= Resultado integral / Patrimonio. Los valores de la media, desviacién estandar
y varianza son expresados en porcentaje.
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En el caso de las entidades que solo tuvieron impacto en el resultado del periodo (es decir, sin

ningun impacto en el otro resultado integral), se analizé la comparacidén de medias y desviacidn entre

un escenario con y sin valor razonable, de acuerdo con lo siguiente:

Escenario 1 — Con valor razonable: resultado del ejercicio
Escenario 2 — Sin valor razonable: resultado del ejercicio menos impacto del valor razonable en
resultados.

De las 162 empresas bajo evaluacidn, en lineas generales se observa que la media de un

escenario con valor razonable es mayor al escenario sin valor razonable, y registran una amplia

desviacidn estandar en los 3 afios de evaluacion. En definitiva, los resultados expuestos anteriormente

evidencian una amplia variabilidad del resultado del ejercicio en ambos escenarios, siendo la mayor

variabilidad registrada en el periodo 2021 y 2019. En la Tabla 20 se presentan los hallazgos expuestos

anteriormente.

Bajo lo expuesto anteriormente, hemos analizado la variabilidad de los datos por sectores

econdmicos, como se describe a continuacion considerando las referencias de la Tabla 20:

a.

Las empresas en estos sectores evidencian que el promedio del resultado del ejercicio con el
impacto del valor razonable es mayor que en un escenario sin impacto de valor razonable, debido
principalmente a las fluctuaciones del valor razonable de las inversiones en instrumentos de
deuda. Es de precisar que el impacto en cada entidad es ampliamente distinto, por lo cual
registran una alta desviacion sobre la media.

En las entidades que desempefian sus operaciones en el sector inmobiliario y construccion, el
promedio del resultado del ejercicio sin impacto de valor razonable es mayor a un escenario que
incluye dicho impacto en los 3 periodos de analisis. De ello, el sector inmobiliario es el que ha
presentado una mayor variacion de la media y con mayor varianza; siendo un mejor escenario el
qgue no incluye el impacto del valor razonable debido principalmente al efecto adverso del valor
razonable de las propiedades de inversién debido principalmente a los menores flujos de caja
proyectados, en linea con los descuentos otorgados a los locatarios y bonos otorgados a los
trabajadores durante los meses de paralizacidn de actividades por la pandemia COVID 19.
Asimismo, las entidades inmersas en el sector de agricultura, ganaderia y pesca en el afio 2021
presentan un escenario mejor con el efecto del valor razonable en comparacién al periodo 2020
y 2019; debido principalmente al efecto positivo de la medicién a valor razonable de los activos
bioldgicos bajo lo dispuesto por la NIC 41. Para efectuar el calculo del valor razonable, las
empresas en evaluacion efectuaron proyecciones de los ingresos y egresos, considerando como
supuestos principales al rendimiento promedio de la produccidén para cada activo, precio de

mercado y tiempo de cosecha. De ello, el principal supuesto afectado en el afno 2020 por la
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pandemia COVID 19 fue el precio de mercado y en el afio 2019 fue el rendimiento promedio
debido a factores climaticos.

En el caso de las empresas del sector minero, las ventas de minerales generan una exposicion a
los cambios en la variacion del precio, que son considerados como un derivado implicito y esta
relacionado con los contratos comerciales. Para los afios 2020 y 2019, se evidencia un mejor
escenario con el impacto del valor razonable, debido principalmente al efecto positivo de los
ajustes a las cotizaciones provisionales (derivados implicitos), dado que los precios de los
minerales de cotizaciones futuras son superiores en aproximadamente 20% a las cotizaciones
provisionales, sin embargo, en el afio 2021 los precios fueron superiores en aproximadamente
4%.

Por otro lado, en el sector de manufactura de productos alimenticios se evidencia que en el 2020
y 2019 el escenario sin valor razonable es mejor frente al escenario que incluye su impacto, debido
principalmente al efecto negativo de la medicion del valor razonable de los activos bioldgicos que
en el afio 2020 se ven impactado por el precio producto de la pandemia COVID 19 y en el 2019
por los intensos eventos climdticos que ocasionaron menores rendimientos de cultivos y
criaderos.

Las empresas inmersas en estos sectores no han presentado variaciones significativas entre

ambos escenarios.
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Estadisticos del andlisis del impacto del VR en el RE en el 2021, 2020 y 2019 por sector

Sector ClIU Estadistico RE sin VR RE con VR RE sin VR RE con VR RE sin VR RE con VR Referencia
2021 2021 2020 2020 2019 2019
Media 7.00 - 5.87 - 2.38 - 1.48 - 11.07 - 10.04
Actividades de servicios N 1 1 1 1 1 1
administrativos y de apoyo. Desviacion - - - - - - a
Varianza - - - - - -
Media 119.52 129.43 52.00 55.73 216.54 248.05
Actividades financierasy de N 83 83 83 83 83 83 ]
seguros Desviacidn 430.48 448.38 148.20 153.82 800.82 790.64 )
Varianza 185,312.05 201,048.60 21,964.54 23,661.09 641,316.34 625,104.79
Media 48.07 28.69 54.16 - 1.48 93.08 80.14
- . - 3 3 3 3 3 3
Actividades inmobiliarias (o ign 46.60 53.83 49.90 100.64 83.10 90.40 b.
Varianza 2,171.35 2,897.56 2,490.26 10,129.14 6,906.28 8,171.26
Media 60.26 60.89 - 14.46 - 14.50 27.07 27.06
Actividades profesionales, N 4 4 4 4 4 4
cientificas y técnicas. Desviacidn 119.40 118.97 32.52 32.49 42.17 42.17 a
Varianza 14,257.18 14,153.42 1,057.65 1,055.70 1,778.25 1,778.69
Media 129.12 41.94 87.45 3.53 106.48 30.00
Administracion Publica y N 1 1 1 1 1 1
Defensa Desviacion - - - - - - a
Varianza - - - - - -
Media 21.82 26.57 4.49 1.16 4.56 3.10
Agricultura, ganaderia, N 8 8 8 8 8 8
silvicultura y pesca Desviacion 61.69 61.89 23.73 26.54 15.66 14.53 ¢
Varianza 3,805.28 3,830.05 563.16 704.52 245.26 210.98
Media 28.00 29.57 - 23.95 - 23.56 33.15 31.37
L 2 2 2 2 2 2
Alojamiento y Restaurantes L, C.
Desviacion 89.93 92.13 64.09 64.64 55.65 52.95
Varianza 8,087.50 8,487.48 4,107.90 4,178.53 3,096.77 2,803.36
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RE sin VR

RE con VR

RE sin VR

RE con VR

RE sin VR

RE con VR

Sector ClIU Estadistico Referencia
2021 2021 2020 2020 2019 2019
Media 46.79 54.80 3.76 6.40 44.83 42.45
Comercio al por mayory N 4 4 4 4 4 4 3
menor Desviacion 40.56 56.37 36.00 28.59 58.16 55.70 )
Varianza 1,644.81 3,178.00 1,296.31 817.35 3,382.86 3,102.05
Media 30.23 30.21 2.28 1.86 76.87 76.79
B N 2 2 2 2 2 2
Construccion Desviacion 42.55 42.58 4.82 5.42 111.61 111.72 b.
Varianza 1,810.21 1,812.68 23.27 29.37 12,457.36 12,482.16
Media 244.60 246.45 195.33 199.83 230.73 235.12
o N 9 9 9 9 9 9
Electricidad, Gasy Agua 1 iacisn 236.65 236.68 172.19 176.96 192.01 196.26 a
Varianza 56,002.74 56,016.95 29,651.06 31,315.63 36,867.58 38,517.62
Media 1,032.78 1,028.06 148.23 174.93 287.77 303.73
Explotacién de minasy N 14 14 14 14 14 14 c
canteras Desviacion 2,051.58 2,064.95 827.24 855.24 792.24 815.64 ’
Varianza 4,208,964.51 4,264,028.36 684,329.91 731,429.51 627,646.63 665,273.65
Media 158.27 178.95 50.20 50.20 44.08 44.08
N 4 4 4 4 4 4
Manufactura de metales o iacion 355.93 340.28 89.37 89.37 103.37 103.37 a
Varianza 126,685.90 115,790.93 7,986.92 7,986.92 10,686.28 10,686.28
Media 139.09 139.70 20.19 22.04 123.43 124.02
Manufactura de otros N 4 4 4 4 4 4
productos no metdlicos Desviacidn 183.42 184.29 25.93 28.28 160.33 161.01 a
Varianza 33,642.82 33,964.56 672.28 799.95 25,704.50 25,924.18
Media 190.83 198.32 165.97 164.11 228.30 225.29
Manufactura de productos N 13 13 13 13 13 13 c
alimenticios Desviacion 471.73 470.51 344.31 345.34 536.65 538.12 )
Varianza 222,528.80 221,379.56 118,547.17 119,260.44 287,990.22 289,576.33
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L RE sin VR RE con VR RE sin VR RE con VR RE sin VR RE con VR .
Sector CIIU Estadistico Referencia
2021 2021 2020 2020 2019 2019
Media 44.19 43.15 0.53 - 2.20 7.29 10.72
Manufactura de productos N 2 2 2 2 2 2 c
quimicos Desviacidn 45.27 53.80 11.63 13.75 19.84 13.99 )
Varianza 2,048.99 2,893.98 135.31 189.00 393.75 195.68
Media 33.48 33.48 - 0.60 - 0.60 7.65 7.39
Manufactura de textiles y N 1 1 1 1 1 1 q
calzado Desviacion - - - - - - )
Varianza - - - - - -
Media 405.88 414.67 52.74 66.18 303.83 319.86
Otras actividades de N 5 5 5 5 5 5 .
servicios Desviacion 551.39 565.36 107.96 101.45 608.08 622.48 )
Varianza 304,036.01 319,627.85 11,655.41 10,291.76 369,755.83 387,476.43
Media - 1,626.10 - 1,626.10 - 695.22 - 695.22 - 1,127.83 - 1,137.14
Telecom. y Otros Serv. de N 1 1 1 1 1 1 q
Informacidn Desviacion - - - - - - )
Varianza - - - - - -
Media - 39.83 - 39.83 - 18.02 - 18.02 - 0.90 - 0.90
Transporte, almacén, N 1 1 1 1 1 1 d
correo y mensajeria Desviacién - - - - - - )
Varianza - - - - - -
Media 195.81 201.55 63.80 66.91 177.40 194.57
N 162 162 162 162 162 162
Total Desviacion 745.35 752.92 290.13 299.31 655.16 653.42
Varianza 555,549.24 566,894.17 84,173.55 89,586.14 429,239.53 426,952.40

Nota. La tabla muestra el resultado de la comparacion de medias del resultado del ejercicio por sector econdmico, efectuado en el programa estadistico SPSS, siendo
la informacion analizada extraida de los informes financieros presentados a la SMV por las empresas por los afios 2021, 2020 y 2019. N=nUmero de empresas, RE sin
VR =Resultado del periodo sin impacto del valor razonable, RE con VR = Resultado del periodo con impacto del valor razonable. Los valores son expresados en millones

de soles, y la informacion financiera presentada por las empresas en doélares, fueron convertidos al sol considerando el tipo de cambio cierre de cada periodo.
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4.3 Analisis de Cumplimiento de Factores de Revelacion

De la revisidn de las notas a los estados financieros, el cumplimiento de revelacién requerida
por la NIIF 13 por sector econdmico, con un cumplimiento general de 93.52% para el 2021, 91.58%
para el 2020 y 92.88% para el 2019; y el sector de comercio al por mayor y menor es el que registra el

menor indice de revelacidn, tal como se muestra en la Tabla 21.

Tabla 21

Indice de revelacién por sector econémico

IDR IDR IDR
Sector N
2021 2020 2019
Telecom. y Otros Serv. de Informacién 1 100.00% 100.00% 100.00%
Manufactura de textiles y calzado 1 100.00% 100.00% 100.00%
Administracion Publica y Defensa 1 100.00% 100.00% 100.00%
Electricidad, Gas y Agua 9 100.00% 100.00% 100.00%
Explotacion de minas y canteras 14 97.62% 97.62% 97.62%
Otras actividades de servicios 5 96.67% 96.67% 96.67%
Manufactura de otros productos no metalicos 4 95.83% 95.83% 95.83%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas. 4 95.83% 95.83% 95.83%
Actividades financieras y de seguros 83 95.18% 94.98% 94.98%
Actividades inmobiliarias 3 94.44% 94.44% 100.00%
Alojamiento y Restaurantes 2 91.67% 91.67% 91.67%
Manufactura de productos quimicos 2 91.67% 91.67% 91.67%
Manufactura . Metales 4 91.67% 91.67% 91.67%
Manufactura de productos alimenticios 13 85.90% 83.33% 85.90%
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 8 85.42% 85.42% 85.42%
Construccion 2 83.34% 83.34% 83.34%
Transporte, Almacen., Correo y Mensajeria 1 83.33% 83.33% 100.00%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo. 1 83.33% 83.33% 83.33%
Comercio al por mayor y menor 4 70.83% 70.83% 70.83%
Total 162 93.52% 91.58%  92.88%

Nota. Elaboracion propia. N=Cantidad de empresas por sector, IDR=Indice de revelacion. La tabla
muestra el analisis basado en la informacién financiera publica obtenida de la pagina oficial de la SMV,

de las empresas detalladas en el Apéndice 2, por los periodos 2019 al 2021.
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4.4 Analisis de Regresion Muiltiple

En lineas al cuarto objetivo de investigacidn, considerando que el IDR y las caracteristicas de

las empresas no han variado sustancialmente, se efectud el analisis de regresion lineal multiple en el

programa estadistico SPSS por el aifio 2021, con la finalidad de identificar qué caracteristica de las

empresas (variables independientes) explican linealmente el cumplimiento de la revelacién minima

requerida por la NIIF 13 en los informes financieros.

4.4.1 Estadisticos Descriptivos de las Variables de Investigacion

De lo anterior, presentamos el analisis descriptivo de las variables inmersas en la investigacién,

tal como se describe en Tabla 22, en donde se evidencia que:

Las empresas en promedio han cumplido con el 93% de los requerimientos de revelacidn
establecidos por la NIIF 13 en el periodo 2021.

El 85% de las empresas bajo analisis son auditadas por firmas auditoras denominadas “Big Four”.
En las empresas analizadas, el valor de los activos en promedio es 7,268 millones de soles, y
registran una ganancia promedio de 437 millones de soles.

En promedio, las empresas que emplean la medicion a valor razonable para alguno de los rubros
del estado financiero tienen un 30% de directores y/o ejecutivos que son independientes del
accionariado, asi como el 36% de las entidades tienen acciones inscritas y cotizadas en la bolsa de

valores.

Tabla 22

Estadisticos descriptivos de las empresas que emplean el valor razonable en el 2021

Variables Media Desv. Desviacion N

Indice de revelacion 2021 (IDR) 93,52% 14,06% 162
Tipo de auditor (AUD) 85% 35,6% 162
Total de activos (ACT) 7268,57 24300,93 162
Gobierno corporativo (GCO) 30,21% 24,32% 162
Resultado del ejercicio 437,57 1775,67 162
Cotiza en bolsa (CO) 0,36 0,483 162

Nota. La tabla muestra los estadisticos de las variables involucradas en el andlisis de regresion,

desarrollados en el programa estadistico SPSS, siendo la informacién analizada extraida de los informes

financieros presentados a la SMV por las empresas en el aifio 2021. N=nuimero de empresas.
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4.4.2 Validacion de los Supuestos del Modelo de Regresion

4.4.2.1 Llinealidad. Por medio de la prueba ANOVA especificada en la Tabla 24 se concluye
qgue el modelo lineal es correcto, por lo cual se deduce que las variables analizadas siguen una
distribucidn normal.

4.4.2.2 Independencia. Por medio de la prueba Durbin-Watson descrita en la Tabla 28,
resultdé un estadistico de 2.033, el cual se encuentra entre el intervalo de 1,5y 2,5, por lo cual se
confirma el supuesto de independencia.

4.4.2.3 Homocedasticidad. Por medio de la grafica de residuos, los puntos deben estar
aproximadamente a la misma distancia de la linea, como se muestra en la ; por lo cual el supuesto se

cumple.

Figura 3
Grdfico de dispersion de residuos

Grafico de dispersion
Variable dependiente: IDR 2021

Regresion Residuo estandarizado

-2,5 -20 15 -1,0 05 [ 05

Regresion Valor predicho estandarizado

Nota. Elaboracion propia.

4.4.2.4 Normalidad. El supuesto se validé con la prueba de Kolmogorov-Smirnov, que
resulté una significancia de 0.117 el cual es mayor al 0.05, por lo cual se confirma que los datos tienen
una distribucién normal.

4.4.2.5 No-colinealidad. Por medio de los estadisticos de colinealidad resulté una tolerancia
mayor a 0,10 y una inflacién de la varianza (FIV) menor a 10, como se muestra en la Tabla 27, por lo

cual se concluyd que no existen problemas de colinealidad.
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4.4.3 Correlacion de Pearson (r)
En la Tabla 23, se muestra el coeficiente de correlacién de Pearson (r) por cada variable
interrelacionada con las otras variables de la investigacion, de ello se observa lo siguiente:

- Las variables independientes definidas como total de activos, resultado del ejercicio y cotiza en
bolsa, registran un coeficiente de Pearson (r) positivo, sin embargo, al ser muy cercanas a cero
(menor al 0.1) muestra que el grado de asociacion de las variables independientes es muy débil
con respecto a la variable dependiente (indice de revelacién), es decir, las variables
independientes individualmente no explican significativamente el comportamiento del indice de
revelacion en el periodo 2021.

- La variable independiente definida como gobierno corporativo registra un coeficiente de
correlacién de Pearson (r) negativo de -0.041, sin embargo, al ser muy cercano a cero, muestra
gue el grado de asociacién de la variable independiente es muy débil con respecto a la variable
dependiente (indice de revelacidn), es decir, la variable gobierno corporativo individualmente no
explica significativamente el comportamiento del indice de revelacién en el periodo 2021.

- Asimismo, la variable AUD registra un coeficiente de correlacién de Pearson (r) positivo de 0.551
lo que evidencia que existe una correlacidn moderada de la variable independiente con respecto

al IDR en el periodo 2021.



Tabla 23

Andlisis de coeficiente de correlacion
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indice de ) ) Total de activos Gobierno Resultado del Cotizaen
revelacion 2021 Tipo de Auditor (millones) corporativo ejercicio (millones) bolsa
indice de revelacién 2021 1,000 0,551 0,090 -0,041 0,012 0,060
Tipo de auditor 0,551 1,000 0,120 0,039 0,077 0,099
Correlacion Total de activos (millones) 0,090 0,120 1,000 0,136 -0,164 0,148
de Pearson Gobierno corporativo -0,041 0,039 0,136 1,000 -0,041 -0,180
Resultado del ejercicio (millones) 0,012 0,077 -0,164 -0,041 1,000 0,011
Cotiza en bolsa 0,060 0,099 0,148 -0,180 0,011 1,000
indice de revelacion 2021 0,000 0,128 0,300 0,442 0,223
Tipo de auditor 0,000 . 0,063 0,312 0,165 0,105
Sig. Total de activos (millones) 0,128 0,063 0,042 0,018 0,030
(unilateral) Gobierno corporativo 0,300 0,312 0,042 0,304 0,011
Resultado del ejercicio (millones) 0,442 0,165 0,018 0,304 0,446
Cotiza en bolsa 0,223 0,105 0,030 0,011 0,446
indice de revelacién 2021 162 162 162 162 162 162
Tipo de auditor 162 162 162 162 162 162
N Total de activos (millones) 162 162 162 162 162 162
Gobierno corporativo 162 162 162 162 162 162
Resultado del ejercicio (millones) 162 162 162 162 162 162
Cotiza en bolsa 162 162 162 162 162 162

Nota. La tabla muestra el andlisis de correlacion de las variables de investigacidn, efectuado en el programa estadistico SPSS, siendo la informacién analizada

extraida de los informes financieros publicos presentados a la SMV por las empresas del afio 2021. N=numero de empresas.



69

4.4.4 Andlisis de Regresion Lineal Multiple
4.4.4.1 Prueba ANOVA. Se efectud la prueba ANOVA con la finalidad de evaluar la significancia
global del modelo, lo cual resulté un valor de significancia de 0.001 que es menor a 0.05, como se

muestra en la Tabla 24, lo cual indica que el modelo lineal planteado es correcto.

Tabla 24

Prueba ANOVA para la significancia global del modelo

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion 9662,319 1 9662,319 69,813 0,001°
Residuo 22144,570 160 138,404
Total 31806,889 161

Nota. La tabla muestra el resultado de la prueba ANOVA, realizado en el programa estadistico SPSS,
siendo la informacidon analizada extraida de los informes financieros presentados por las empresas a

la SMV en el afio 2021.

4.4.4.2 Prueba de Regresion Lineal Multiple Bajo el Método de Pasos Sucesivos. Se genera el
modelo introduciendo las variables con mayor grado de significancia en el comportamiento de la
variable dependiente. De los resultados expuestos en la seccion anterior, la variable AUD es la Unica
variable para considerar en el modelo dado que resulté con mayor grado de asociacidon. Se resume en
la Tabla 25, que la Unica variable contemplada en la ecuacidn fue la variable AUD, dado que su

significancia tiene asociado un valor de p menor a 0.05.

Tabla 25

Variables entradas/eliminadas en el andlisis de regresion por pasos sucesivos

Variables Variables
Modelo Método
entradas eliminadas
1(*) Tipo de auditor . Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-
(AUD) entrar <= 0,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar

>=0,100).

Nota. La tabla muestra el resultado del andlisis de regresién por pasos sucesivos, realizado en el
programa estadistico SPSS, siendo la informacién analizada extraida de los informes financieros
publicos presentados por las empresas a la SMV en el afio 2021. (*)Variable dependiente: indice de

revelacion 2021
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Asimismo, del analisis de coeficientes expuestos en la Tabla 26, se evidencia una contante de

74.99% de indice de revelacidn del cual la variable firma de auditoria aporta 21.74%.

Tabla 26

Andlisis de coeficientes no estandarizados

Coeficientes no Coeficientes 95.0% intervalo de
estandarizados estandarizados confianza para B
Modelo (a) t Si
Desv. 8- Limite Limite
B Beta
Error inferior superior
(Constante) 74,999 2,401 31,231 0,000 70,257 79,742
Tipo de
1
auditor 21,740 2,602 0,551 8,355 0,000 16,601 26,878
(AUD)

Nota. La tabla muestra el resultado de la prueba de regresion, realizado en el programa estadistico
SPSS, siendo la informacién analizada fue extraida de los informes financieros publicos presentados
por las empresas detalladas en el Apéndice 2 a la SMV en el afio 2021.

(a) Variable dependiente: indice de revelacién 2021

Tabla 27

Estadisticas de colinealidad

Estadisticas de colinealidad

Modelo

Tolerancia VIF
10 (Constante) - -
Tipo de auditor(AUD) 1.000 1.000
TE 0.985 1.015
b GCO 0.998 1.002
RE 0.994 1.006
co 0.990 1.010

Nota. La tabla muestra el resultado de la prueba de colinealidad, realizado en el programa estadistico
SPSS. La informacion analizada fue extraida de los informes financieros publicos presentados por las
empresas, detalladas en el Apéndice 2, a la SMV en el afio 2021.

a. Variable dependiente: indice de revelacién 2021

b. Predictores en el modelo: (Constante), auditor

c. Variables excluidas del modelo de regresion por pasos sucesivos.

De la evaluacion del modelo de regresidn con la Unica variable significativa, el coeficiente de

determinacion (R cuadrado) es 0.304, tal y como indica en la Tabla 28, es decir, el 30.4% de la
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variabilidad del indice de revelaciéon es explicado linealmente por la variabilidad de la firma de
auditoria. Sin embargo, es de resaltar que el resultado sefialado muestra que el 70% restante es
explicado por otros factores, que no atienden a las otras variables planteadas en la investigacién y que

no resultaron significativas.

Tabla 28

Resumen del modelo estadistico de regresion por pasos sucesivos

Error Estadisticos de cambio
Modelo R R cuadrado
R estandarde Cambioen R Cambioen  Durbin-
(&) cuadrado  ajustado
la estimacion cuadrado F Watson
1 ,5510@ ,304 ,299 1176450% ,304 69,813 2.033

Nota. La tabla muestra el resultado del andlisis de regresion por pasos sucesivos, realizado en el
programa estadistico SPSS. La informacion analizada fue extraida de los informes financieros publicos
presentados por las empresas, detalladas en el Apéndice 2, a la SMV en el ano 2021.

(a) Predictores: (Constante), Tipo de auditor

(b) Variable dependiente: indice de revelacion 2021

4.5 Discusion de Resultados
4.5.1 Seleccion del Modelo de Valor Razonable y las Jerarquias de Medicion

Para los periodos evaluados se encontrd que la aplicacion del modelo de valor razonable en el
rubro de PPE es en promedio el 10% de las empresas que presentan el rubro en los estados financieros,
y en el caso del rubro de intangibles, no se observé empresas que apliquen el valor razonable como
parte de la medicidon posterior. Asimismo, de las 162 empresas que declararon emplear el valor
razonable, el 57% presenta un efecto tanto en el resultado del periodo como en el otro resultado
integral, originado por los activos y pasivos financieros; por lo cual, se evidencia una mayor aplicacidn
de la mediciéon de activos y pasivos financieros a valor razonable con respecto a los activos no
financieros (PPE e intangible) ; tal como sefala el estudio de Christensen & Nikolaev (2013).

Asimismo, en la presente investigacion se ha extendido el andlisis a las propiedades de
inversidn y a los activos no corrientes mantenidos para la venta, de los cuales, en promedio, 73% vy
43% respectivamente, aplican la medicién a valor razonable, principalmente por una mayor facilidad,
dado que comprende una cantidad reducida de activos en comparacion a PPE y que son principalmente
terrenos e inmuebles (sujetos a tasaciones y son bienes tangibles). Estos hallazgos muestran que en
Perd, el modelo de valor razonable se encuentra muy alineado principalmente a instrumentos
financieros mas liquidos, y para activos tangibles, como el caso de propiedades de inversion y activos

no corrientes mantenidos para la venta; lo cual es consistente con la investigacion de Sosa (2022).
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En referencia al andlisis de la representatividad de las jerarquias de valor razonable por cada
elemento del estado financiero, se observd que en los activos financieros no derivados, los datos de
nivel 1 son los mas utilizados en la medicidn a valor razonable (60% en promedio en activos financieros
al VR con cambios en resultados y 48% en promedio en activos financieros al VR con cambios en ORI)
y en los activos financieros derivados, los datos de nivel 2 son los que tienen una mayor
representatividad (96% en promedio por los afios de revisidn). Estos resultados difieren con respecto
al estudio de Ghio et al. (2018), quien plantea que el Nivel 2 es mas empleado para activos financieros
(derivados y no derivados).

Ademas, en los datos de nivel 2 se observa una mayor representatividad para los pasivos
financieros al VR con cambios en resultados y en instrumentos de patrimonio existe una mayor
representatividad de los datos de nivel 1; siendo estos resultados consistente con el estudio de Ghio
et al. (2018).

4.5.2 Incidencia de la Medicion de VR en los Resultados Economicos por Sector

Como resultado de la prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis, se evidencid que existe
diferencia significativa entre el ROE que incluye la medicidn a valor razonable, frente a un ROE que no
incluye el efecto de la NIIF 13, por sector econédmico; como se muestra en la Tabla 15. Asimismo, el
resultado de la prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis evidencié que no existe diferencia significativa
entre el resultado del ejercicio que incluye la medicion a valor razonable, frente a un resultado que no
incluye el efecto de la NIIF 13, por sector econémico; como se muestra en la Tabla 18. Por lo cual, se
rechaza la hipétesis 1y se acepta la hipétesis 2; concluyendo que el sector no influye en el efecto del
valor razonable en el resultado del periodo y si influye en el ROE, lo cual es opuesto a la investigacion
de Ghafeer y Abdul-Rahman (2014) y Etim et al. (2023) que sefiala que existe diferencia significativa
en los resultados econdmicos (incluye el resultado del periodo).

Asimismo, de analisis descriptivo por el cual se compara el ROE y resultado del ejercicio en
escenarios con y sin efecto de valor razonable, lo cual evidencia que los ratios tienen una variacién
significativa entre el resultado que incluye la medicidn a valor razonable, frente a un resultado que no
incluye el efecto de la NIIF 13. Adicional a lo anterior, se evidencia un mayor impacto en el otro
resultado integral en el sector financiero y de seguros, minero y de electricidad, principalmente por las
fluctuaciones del valor razonable de las inversiones en instrumentos de deuda y capital, y el efecto de
los instrumentos derivados calificados como cobertura. Asimismo, se registra un mayor impacto en el
resultado del periodo en el sector financiero y de seguros, comercial, electricidad y manufactura de
metales, debido principalmente a las fluctuaciones del valor razonable de las inversiones en
instrumentos de deuda. En el caso del sector inmobiliario y de construccién, el impacto del valor
razonable fue adverso principalmente por el rubro de propiedades de inversién, debido

principalmente a los menores flujos de caja proyectados, en linea con los descuentos otorgados a los
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locatarios y bonos otorgados a los trabajadores durante los meses de paralizacidn de actividades por
la pandemia COVID 19.

Las entidades inmersas en el sector de agricultura, ganaderia y pesca y de manufactura de
productos alimenticios, en el afio 2021 presentan un escenario mejor con el efecto del valor razonable
en comparacion al periodo 2020 y 2019; registrando en estos Ultimos afios un efecto adverso en la
medicion de los activos biolégicos por medio de flujos proyectados originados por menores precio de
mercado en el afio 2020 por la pandemia COVID 19 y por fuertes eventos climdticos en el afio 2019.

Adicional a lo anterior, en el sector minero se evidencia un mejor escenario con el impacto del
valor razonable en el afio 2020 y 2019, debido principalmente al efecto positivo de los ajustes a las
cotizaciones provisionales (derivados implicitos), dado que los precios de los minerales de cotizaciones
futuras son superiores en aproximadamente 20% a las cotizaciones provisionales, sin embargo en el
afno 2021, los precios fueron superiores en aproximadamente 4%.

4.5.3 Identificar el Grado Cumplimiento de los Requisitos de Revelacion de la NIIF 13

En lineas al nivel de cumplimiento de los requisitos de revelacién de NIIF 13, en la Tabla 21 se
evidencia un alto grado de cumplimiento para los tres periodos de revision (cumplimiento general de
93.52% para el afio 2021, 91.58% para el afio 2020 y 92.88% para el afio 2019). Asimismo, el sector
comercio registra el menor porcentaje de cumplimiento con respecto a los demds sectores, sin
embargo es superior al 70% (alto porcentaje de cumplimiento). Los resultados expuestos son
consistentes con la investigacién de Sundgren et al. (2018), en donde concluyé un alto grado de
cumplimiento (con un promedio de 70% en su investigacion).

4.5.4 Determinantes de la Revelacion de la NIIF 13 en los Informes Financieros

En referencia a los criterios que inciden en el cumplimiento de revelacién requerida por la NIIF
13, los resultados muestran que solo el comportamiento de la variable AUD explica el comportamiento
del indice de revelacidn, al resultar un coeficiente de correlacién de Pearson (r) positivo de 0.551, lo
gue evidencia que existe una correlacion moderada con respecto a la variable dependiente.

Seguidamente, habiendo conocido que de las variables de estudio solo la variable AUD resulté
con alta influencia sobre el indice de revelacién, se efectud el analisis de regresién lineal multiple por
el método de pasos sucesivos, previamente habiendo validado el cumplimiento de los supuestos de la
regresion. Como se muestra en la Tabla 28 el 30.4% de la variabilidad del indice de revelacion es
explicado linealmente por la variabilidad del tipo de auditor, por lo cual se rechaza la hipédtesis 3, dado
qgue solo una variable independiente (tipo de auditor) tiene influencia significativa en el indice de

revelacion de NIIF 13 tal como se expone en la investigacion de Sundgren et al.(2018).



Conclusiones

En referencia al primer objetivo de la investigacién, los resultados exponen una mayor
aplicacién de la medicidn de activos y pasivos financieros a valor razonable con respecto a los activos
no financieros (PPE e intangible), siendo para este ultimo su aplicacién opcional. Asimismo, las
propiedades de inversidn y los activos no corrientes mantenidos para la venta, en promedio el 73% y
43% de las empresas respectivamente, definieron como politica contable la medicidn posterior a valor
razonable, revelando el resto de las empresas en sus notas a los estados financieros que no existe
diferencia entre el valor en libros con los valores de mercado.

Lo anterior, evidencia que el hecho de que la medicidn a valor razonable se use mas en activos
y pasivos financieros que en activos no financieros (PPE e intangible), se debe a que los activos no
financieros son mas dificiles de valorar, ya que no se negocian en mercados activos y en varias
ocasiones requiere la participacidon de un especialista para su medicion.

Del analisis de la representatividad de las jerarquias de valor razonable por cada elemento del
estado financiero, se observé que en los activos financieros no derivados, los datos de nivel 1 son los
mas utilizados en la medicién a valor razonable (60% en promedio en activos financieros al VR con
cambios en resultados y 48% en promedio en activos financieros al VR con cambios en ORI), lo cual
muestra una amplia tendencia de uso de informacién de mercado sin aplicar algun juicio de Gerencia;
y en los activos financieros derivados, los datos de nivel 2 son los que tienen una mayor
representatividad (96% en promedio por los afios de revision). Estos resultados difieren con respecto
al estudio de Ghio et al. (2018) quien plantea que el Nivel 2 es mas empleado para activos financieros
(derivados y no derivados).

Ademas, se observa una mayor representatividad del uso de datos de nivel 2 para los pasivos
financieros al VR con cambios en resultados y en instrumentos de patrimonio existe una mayor
representatividad de los datos de nivel 1, siendo estos resultados consistentes con el estudio de Ghio
et al. (2018).

En referencia al objetivo de la investigacién, que pretendia valorar la incidencia del valor
razonable en los resultados econémicos por sector econdmico, inicialmente se efectud la prueba no
paramétrica de Kruskal-Wallis, dado que no se cumplieron los supuestos de la prueba ANOVA (prueba
paramétrica), lo cual resulté que no existe diferencia significativa entre los sectores econémicos entre
el resultado del ejercicio y si hay diferencia significativa en el ratio ROE en un escenario con efecto de
valor razonable frente a un escenario que no lo incluye el efecto de NIIF 13. Por lo cual, se rechaza la
hipdtesis 1y se acepta la hipdtesis 2 de la investigacion.

Ademas, se evalué la incidencia en patrimonio (ratio ROE bajo escenarios sin y con el efecto

del valor razonable) y resultado del ejercicio (resultado del ejercicio bajo escenarios sin y con el efecto
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del valor razonable), que dio como resultado que la medicidn si tiene un gran impacto en los resultados

econdmicos; registrando un mayor impacto en el otro resultado integral, principalmente en el

sectorfinanciero y de seguros, minero y de electricidad, originado por las fluctuaciones del valor
razonable de las inversiones en instrumentos de deuda y capital, efecto de los instrumentos derivados
calificados como cobertura.

Por otro lado, atendiendo al tercer objetivo de la investigacion, se evidencia un cumplimiento
general de la revelacion requerida por la NIF 13 de 93.52% para el afio 2021, 91.58% para el aifo 2020
y 92.88% para el afio 2019; por lo cual, en los tres periodos de andlisis hay un alto grado de
cumplimiento. Los resultados expuestos, son consistentes con la investigacion de Sundgren et al.
(2018), en donde concluyé un alto grado de cumplimiento (con un promedio de 70% en su
investigacion).

En referencia al cuarto objetivo de la investigacidon que se definir los factores determinantes
de la revelacién de la NIIF 13 en los informes financieros, los resultados del andlisis fueron:

i) Del analisis de correlaciéon de las variables, se evidencid que solo la variable AUD esta
fuertemente relacionada con el indice de revelacién, dado que resultd un coeficiente de
correlacién de Pearson (r) positivo de 0.551, es decir, se hubo una correlacién moderada de la
variable AUD con respecto a la variable dependiente (indice de revelacion).

ii) Del andlisis anterior, considerando que no todas las variables independientes tuvieron
influencia significativa sobre la variable dependiente, se efectud el analisis de regresion por el
método de pasos sucesivos por medio del cual se disefid el modelo considerando las variables
con mayor influencia en la variable respuesta. Del analisis se determind un coeficiente de
determinacion (R cuadrado) de 0.304, lo que evidencia que el 30.4% de la variabilidad del
indice de revelacion es explicado linealmente por la variabilidad del tipo de auditor (AUD). Sin
embargo, es importante mencionar que este resultado ademas muestra que hay un 70% que
es explicado por otros factores, que no corresponde a las otras variables planteadas en la
investigacion y que no fueron significativas para el modelo de regresion.

Los resultados y andlisis expuestos en la presente investigacidn han permitido y aportado a:

- Laseleccidon de lamedicidon a valor razonable y la jerarquia empleada en la medicidn por elemento
de los estados financieros, permite a los ejecutivos de las entidades que presentan estados
financieros a considerar la opcidon de la medicién posterior a valor razonable, teniendo de
referencia la practica de medicion del sector econdmico en el que opera expuesta en la presente
investigacion. Asimismo, permite a los directivos de las empresas que buscan expandir sus
operaciones a tener conocimiento de los aspectos que impactan a los resultados cuando se aplica

la medicién a valor razonable, ya sea opcional u obligatorio.
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Asimismo, los resultados del nivel de cumplimiento de la revelacién requerida por la NIIF 13,
evidencian la buena practica de las empresas y motivan a mantener la practica actual y mejorar
los aspectos de revelacidn, en el caso de las empresas de los sectores con menor porcentaje. El
marco tedrico expuesto brinda un soporte a los ejecutivos para verificar que sus informes cumplan
con los requisitos minimos de la NIIF 13.

Ademas, la revisién de los factores determinantes de la revelacién, evidencia el rol importante de
los auditores financieros, lo cual conlleva a que los directivos valoren el valor de la revisidn de un
auditor y/o se involucren en las declaraciones de los informes financieros contactando con
asesores financieros.

Finalmente, la investigacién contribuyd a ampliar la literatura existente sobre el valor razonable
en Pery, en cuanto a la seleccién de métodos y la jerarquia de valor razonable; asi como a valorar
la incidencia de la medicién sobre los resultados econdmicos, que permita contrastarlo con otros
estudios y analizar las posibles variantes en distintos afios, paises y sectores. Desde el punto de
vista metodoldgico, el trabajo de investigacién reafirmo la aplicacion de la estadistica descriptiva
y de regresion en el campo de contabilidad.

Los resultados del anadlisis de regresién, evidenciaron la necesidad de ampliar las futuras
investigaciones considerando otros afios de evaluacién y otros paises de Latinoamérica; con la
finalidad de conocer la magnitud del impacto de la aplicacidn del valor razonable, asi como si la
proporcionalidad de los datos de la medicion por elemento de los estados financieros se mantiene
con respecto a este estudio. Ademas, permitira a futuros investigadores efectuar la evaluacién de
que otros factores influyen significativamente al grado de revelacion en los informes financieros,

dado que la Unica variable significativa resulté ser el tipo de auditor.



Referencias

Arias Montoya, L., Rave Arias, S. y Castafio Benjumea, J.C. (2006). Metodologias para la medicion del
riesgo  financiero en inversiones.  Scientia et  Técnica, 12(32), 275-278.
http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=84911652048.

Benavente Martinez, M. (2010). Andlisis del impacto de la aplicacion del valor razonable en la
contabilidad de las empresas agricolas y ganaderas. [Tesis doctoral, Universidad Nacional de
Educacién a Distancia de Espafial.
https://dialnet.unirioja.es/servlet/tesis?codigo=26895&orden=401144&info=link.

Bialek- Jaworska, A., y Matusiewicz, A. (2015). Determinants of the level of information disclosure in
financial statements prepared in accordance with IFRS. Accounting and Management
Information Systems, 14(3), 453-482.
https://www.researchgate.net/publication/284163239_Determinants_of_the_level of infor
mation_disclosure_in_financial_statements_prepared _in_accordance_with_IFRS

Caldas, Carrion y Heras. (2017). Empresa e Iniciativa Emprendedora. Pozuelo de Alarcon, Madrid:
Editex S.A.

Chalmers, K., & Godfrey, J. M. (2004). Reputation costs: the impetus for voluntary derivative financial
instrument  reporting. Accounting, Organizations  and  Society, 29(2), 95 -
125. https://doi.org/10.1016/S0361-3682(02)00034-X

Chee, S. (2011).The information content of commercial bank’s fair value disclosures of loans under
SFAS 107. Job Market Paper. Berkeley, California: University of California.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2158499

Christensen, H. y Nikolaev, V. (2013). Does Fair Value Accounting for Non-Financial Assets Pass the
Market Test?, Review of Accounting Studies, 18, 734-775.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1269515

De la Fuente Mella, H., Silva Palavecinos, B., Campos Espinoza, R., y Cademartori Rosso, D. (2015). Valor
razonable y la calidad de informacion revelada: efectos de la aplicacién anticipada de la NIIF
13 en Chile. CAPIC REVIEW, 13, 31-40. https://doi.org/10.35928/cr.vol13.2015.42

De Toro, A. (9 de febrero de 2022). Ratios Financieros: Principales tipos y cémo aplicarlos. Revista
Escuela de Negocios y Direccion.
https://www.escueladenegociosydireccion.com/revista/business/ratios-financieros-
principales-tipos-como-aplicarlos/.

Doupnik, T. y Salter, S.B. (1995). External Environment, Culture and Accounting Practice: A Preliminary
Test of a General Model of International Accounting Development. The International Journal

of Accounting, 30 (3), 189-207.



78

Earley C., Hoffman V. y Joe J. (2012). Are Auditors Skeptical of Management’s Level 2 versus Level 3
Fair Value Classification Judgments?, SSRN Electronic Journal.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2119720.

Etim, E. O., Nweze, A. U., Enang, R. E., y Umanah, N. (2023). Application Of IFRS 13: Fair Value
Accounting on Earnings Management in the Nigeria Banking Sector. Journal of Accounting and
Financial Management, 9(11),13-34. http://dx.doi.org/10.56201/jafm.v9.n011.2023.pg11.39

Florou, A. y Pope, P. (2012). Mandatory IFRS Adoption and Institutional Investment Decisions. The
Accounting Review, 87(6), 4-32. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1362564

Ghafeer, M., y Abdul-Rahman, A. (2014). The impact of fair value measurements on income statement:
IFRS 13 "An application study in insurance companies”. Research Journal of Finance and
accounting, 5(16), 120-127.
https://www.researchgate.net/publication/349074288 The_Impact_of Fair_Value_Measure
ments_on_Income_Statement_IFRS_13 an_Application_Study in_Insurance_Companies

Ghio, A,, Filip, A., y Jeny, A. (2018). Fair value disclosures and fair value hierarchy: Literature review on
the implementation of IFRS 13 and SFAS 157. Paris France: Autorité des Normes Compatables.
http://dx.doi.org/10.13140/RG.2.2.11458.43208

Gray, S.; Meek, G.K. & Roberts, C. (1995). International Capital Market Pressures and Voluntary Annual
Report Disclosures by US and UK Multinationals. Journal of International Financial
Management and Accounting, 6 (1), 43-68. http://dx.doi.org/10.1111/j.1467-
646X.1995.tb00049.x

Guijarati, D. N. (2009). Basic Econometrics. (5th ed.). New York, NY: McGraw-Hill.

Guthrie, K., Irving, J.H., y Sokolowsky, J. (2011). Accounting choice and the fair value option. Accounting
Horizons, 25(3), pp.487-510. http://dx.doi.org/10.2308/acch-50006

Haat, H. M., Mahenthiran, S., Rahman A. R. y Hamid A. N. (2006). Agency Costs as a Factor in the
Suspension of Companies from the Kuala Lumpur Stock Exchange, Journal of Contemporary
Accounting and Economics, 2(1), 99-121. http://dx.doi.org/10.1016/51815-5669(10)70018-7

Hernandez, R., Fernandez, C., y Baptista, P., (2015). Libro Metodologia de la investigacion 6ta edicion.
Editorial Mcgraw-Hill.

Herrmann, D., Saudagaran, S.M y Thomas, W.B (2006). The quality of fair value measures for property,
plant, and equipment, Accounting Forum, 30(1), 43-59.
https://doi.org/10.1016/j.accfor.2005.09.001

Holthausen, R. W., y Watts, R. L. (2001). The relevance of the value-relevance literature for financial
accounting standard setting. Journal of Accounting and Economics, 31(1-3),3-75.
https://doi.org/10.1016/50165-4101(01)00029-5

Hsu, P. H., y Lin, Y. R. (2016). Fair value accounting and Earnings Management. Eurasian Journal of



79

Business and Management, 4(2), 41-54. https://doi.org/10.15604/ejbm.2016.04.02.004
International Accounting Standards Board. (2001). Propiedad, Planta y Equipo (NIC 16).

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-16-property-plant-and-

equipment.html/content/dam/ifrs/publications/html-

standards/english/2024/issued/ias16/#about

International Accounting Standards Board. (2001). Agricultura (NIC 41). https://www.ifrs.org/issued-

standards/list-of-standards/ias-41-agriculture.html/content/dam/ifrs/publications/html-

standards/english/2024/issued/ias41/#about

International Accounting Standards Board. (2001). Intangibles (NIC 38). https://www.ifrs.org/issued-

standards/list-of-standards/ias-38-intangible-

assets.html/content/dam/ifrs/publications/html-

standards/english/2024/issued/ias38/#about

International Accounting Standards Board. (2003). Propiedades de inversion (NIC 40).

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-40-investment-

property.html/content/dam/ifrs/publications/html-

standards/english/2024/issued/ias40/#about

International Accounting Standards Board. (2004). Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y

Operaciones Discontinuadas (NIIF 5). https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-

standards/ifrs-5-non-current-assets-held-for-sale-and-discontinued-

operations.html/content/dam/ifrs/publications/html-

standards/english/2024/issued/ifrs5/#about

International Accounting Standards Board. (2010) Instrumentos financieros (NIIF 9).

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-

instruments.html/content/dam/ifrs/publications/html-

standards/english/2024/issued/ifrs9/#about

International Accounting Standards Board. (2011). Medicion del valor razonable (NIIF 13).

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-13-fair-value-measurement/

KPMG  (2020), Gestion de riesgos  financieros: Contabilidad  de  coberturas.

https://www.bing.com/search?q=Clasificaci%C3%B3n+de+contabilidad+de+coberturas+KMP

G+20208&cvid=35a6cbf751954df69921d95a361ea2b3&gs Icrp=EgZjaHIvbWUyBggAEEUYOTII

CAEQ6QcY FXSAQgOMDQ4aiBgNKgCALACAQ&FORM=ANABO1&PC=U531.

Morales, F. (31 de marzo de 2023). Sector economico. Rankia.com.
https://www.rankia.com/diccionario/economia/sector-economico
Munteanu, L. (2011). Cost of Equity, Financial Information Disclosure, and IFRS adoption: A Literature

Review. Internal Auditing & Risk Management, 4(24), 67-80.


https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-16-property-plant-and-equipment.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias16/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-16-property-plant-and-equipment.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias16/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-16-property-plant-and-equipment.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias16/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-41-agriculture.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias41/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-41-agriculture.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias41/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-41-agriculture.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias41/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-38-intangible-assets.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias38/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-38-intangible-assets.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias38/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-38-intangible-assets.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias38/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-38-intangible-assets.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias38/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-40-investment-property.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias40/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-40-investment-property.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias40/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-40-investment-property.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ias40/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-5-non-current-assets-held-for-sale-and-discontinued-operations.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ifrs5/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-5-non-current-assets-held-for-sale-and-discontinued-operations.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ifrs5/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-5-non-current-assets-held-for-sale-and-discontinued-operations.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ifrs5/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-5-non-current-assets-held-for-sale-and-discontinued-operations.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ifrs5/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ifrs9/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ifrs9/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2024/issued/ifrs9/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-13-fair-value-measurement/
https://www.bing.com/search?q=Clasificaci%C3%B3n+de+contabilidad+de+coberturas+KMPG+2020&cvid=35a6cbf751954df69921d95a361ea2b3&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIICAEQ6QcY_FXSAQg0MDQ4ajBqNKgCALACAQ&FORM=ANAB01&PC=U531
https://www.bing.com/search?q=Clasificaci%C3%B3n+de+contabilidad+de+coberturas+KMPG+2020&cvid=35a6cbf751954df69921d95a361ea2b3&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIICAEQ6QcY_FXSAQg0MDQ4ajBqNKgCALACAQ&FORM=ANAB01&PC=U531
https://www.bing.com/search?q=Clasificaci%C3%B3n+de+contabilidad+de+coberturas+KMPG+2020&cvid=35a6cbf751954df69921d95a361ea2b3&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIICAEQ6QcY_FXSAQg0MDQ4ajBqNKgCALACAQ&FORM=ANAB01&PC=U531

80

http://aimr.univath.ro/archive/atharticles/2011-4/2011-4-3.pdf

Organizacion de las Naciones Unidas (2008). Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(CHU Revisidn 4).
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib0883/Libro.p
df

Ruiz, C. (2017). Concepto y antecedentes del valor razonable ventajas y desventajas. [Tesis de
postgrado, Universidad de Bogotd Jorge Tadeo Lozano]
.http://hdl.handle.net/20.500.12010/3753.

Santaella, J. (15 de noviembre de 2023). Big Four: ¢Qué son, cudles son y por qué lideran el mercado
empresarial?. https://economia3.com/big-four/

Shleifer, A., y Vishny, R. W. (1992). Liquidation values and debt capacity: A market equilibrium
approach. The Journal of Finance, 47(4), 1343-1366. https://doi.org/10.1111/).1540-
6261.1992.TB04661.X

Song, C. J., Thomas W. B. y Yi, H. (2009) Value Relevance of FAS No. 157 Fair Value Hierarchy
Information and the Impact of Corporate Governance Mechanisms. The Accounting Review,

85(4), 1375-1410. https://doi.org/10.2139/ssrn.1198142.

Sosa, E. (2022). La aplicacion del valor razonable en Costa Rica: un estudio exploratorio. Revista Activos,
20(1), 60-86. https://doi.org/10.15332/25005278.7867

Sundgren, S., Méki, J. y Somoza, A. (2018). Analyst Coverage, Market Liquidity and Disclosure Quality:
A Study of Fair-value Disclosures by European Real Estate Companies Under IAS 40 and IFRS
13. The International Journal of Accounting. 53(1).
https://doi.org/10.1016/j.intacc.2018.02.003.

Vega Castro, B., y Gonzalez Cerrud, P. (2016). Juicio profesional en la seleccion de jerarquia de valor

razonable en empresas de América Latina. Contaduria y administracion, 61(3), 441-
455, https://doi.org/10.1016/j.cya.2016.04.001.

Xu, X. (2013). Fair value measurements and earnings management: Evidence from the banking
industry. Dissertation, Syracuse University.
http://surface.syr.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1003&context=acc et

Yao D., Percy M., Hu F., Stewart J. (2014). The Determinants of Fair Value Measurements: International

Evidence.http://www.af.polyu.edu.hk/files/jiar2014/cc029%20The%20determinants%200f%
20fair%20value%20measurement%20JIAR%20%2014%20FEBRUARY%202014%20(Greg%20B
urton’s%20conflicted%20copy%202014-03-26) final.pdf


http://aimr.univath.ro/archive/atharticles/2011-4/2011-4-3.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.1198142




82

Apéndice 1. Aspectos relevantes de los datos de entrada para la medicion del VR

Datos de entrada

Nivel 1

Nivel 2

Nivel 3

Definicion Los precios cotizados no ajustados en mercados activos

y gue se encuentran disponibles.

Datos diferente a los precios cotizados del
nivel 1, que son observables, ya se directa o
indirectamente.

Incluye:

- Precios cotizados para activos o pasivos
similares (no idénticos) en mercado activo.
- Precios para activos o pasivos similares o
idénticos en un mercado no activo.
- Datos observables que son distintos de los
precios cotizado.
- Datos corroborados por el mercado.

Datos no observables para las técnicas
de valoracion

Ajustes

a) Cuando una Compafiia cuenta con un gran nimero de
activos o pasivos similares (no idénticos), y se accede a
un precio cotizado pero no facilmente para cada activo
o pasivo de forma independiente. En este caso, como
recurso practico se puede emplear un método de
fijacién de precios alternativo.
b) Por la existencia de nueva informacion originada por
sucesos significativos ocurridos después del cierre de un
mercado pero antes de la fecha de medicion.
c) Ajustara el precio cotizado de un pasivo o instrumento
de patrimonio, cuando existan factores especificos del
elemento mantenido como activo por otra parte.

Sin embargo, de requerir ajuste por lo expuesto
anteriormente, esto dard lugar a una medicién dentro
del nivel mas bajo de la jerarquia del valor razonable.

a) la condicién y localizacion del activo
b) El grado de comparacién de los valores a ser
usados

c) El volumen o nivel de actividad en los
mercados en los cuales se observan los valores
a ser usados.

Si los ajustes utilizan datos no observables,
representara una medicién clasificada en el
nivel 3 de jerarquia.

a) Una entidad empleara sus datos
propios para desarrollar datos no
observables, sin embargo ajustara esos
datos si hay informacion de que los
participantes emplearian datos distintos
o si hay algo concreto de la entidad que

no esté disponible para otros
participantes en el mercado (por
ejemplo: sinergias).
b) Por el riesgo siempre que los

participantes del mercado incluyeran al
fijar un precio para el activo o pasivo.
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Datos de entrada

Nivel 1

Nivel 2

Nivel 3

Ejemplos

Los precios cotizados para acciones de capital que son
cotizados en la bolsa de Londres.

Las tasas de interés y curvas de rendimiento
observables a intervalos cominmente
cotizados, implica volatilidad y spread de
crédito.

Las tasas de crecimiento se aplican a los
flujos de efectivo histdricos, usados
para valorar el interés no controlante
de una empresa que no cotiza en bolsa.
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Apéndice 2. Empresas evaluadas en la investigacion

N°  Nombre de Empresa Sector
1 AGROINDUSTRIAL PARAMONGA S.A.A. Manufactura de productos alimenticios
2 AGROINDUSTRIAL LAREDO S.A.A. Manufactura de productos alimenticios
3 AGROINDUSTRIAS AIB S.A. Manufactura de productos alimenticios
4 AGROINDUSTRIAS SAN JACINTO S.A.A. Manufactura de productos alimenticios
5 ALICORP S.AA. Manufactura de productos alimenticios
6 APOYO CONSULTORIAS.A.C. Actividades profesionales, cientificas y técnicas.
7 BAYERS.A. Comercio al por mayor y menor
8 CARTAVIO SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA Manufactura de productos alimenticios
9 CASA GRANDE SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA Manufactura de productos alimenticios
10 CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. Manufactura de otros productos no metadlicos
11 CENTRAL AZUCARERA CHUCARAPI-PAMPA BLANCA S.A. Manufactura de productos alimenticios
12 CERVECERIA SAN JUAN S.A. Manufactura de productos alimenticios
13 COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. Explotacion de minas y canteras
14 COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. Explotacion de minas y canteras
15 COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. Explotacion de minas y canteras
16 COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. Explotacion de minas y canteras
17 CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A. Manufactura de otros productos no metalicos
18 CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A. Manufactura . Metales
19 CORPORACION CERVESUR S.A.A. Otras actividades de servicios
20 A.JAIME ROJAS REPRESENTACIONES GENERALES S.A. Comercio al por mayor y menor
21 AC CAPITALES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. Actividades financieras y de seguros
22 ACRES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. Actividades financieras y de seguros
23 ACRES SOCIEDAD TITULIZADORA S.A. Actividades financieras y de seguros
24 ADMINISTRADORA DEL COMERCIO S.A. Actividades de servicios administrativos y de apoyo.
25 ADMINISTRADORA JOCKEY PLAZA SHOPPING CENTER S.A. Actividades inmobiliarias
26 AFP HABITAT S.A. Actividades financieras y de seguros
27 AFP INTEGRA Actividades financieras y de seguros
28 AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE HUANTAR S.A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
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Nombre de Empresa

Sector

29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57

ALFIN BANCO S.A. (ANTES BANCO AZTECA DEL PERU S.A.)
AMERIKA FINANCIERA S.A.

ANDEAN CROWN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.C.

AVLA PERU COMPARNIA DE SEGUROS S.A.

BANCO BBVA PERU

BANCO DE COMERCIO

BANCO DE CREDITO DEL PERU

BANCO DE LA NACION

BANCO FALABELLA PERU S.A.

BANCO GNB PERU S.A.

BANCO INTERAMERICANO DE FINANZAS

BANCO INTERNACIONAL DEL PERU S.A.A. - INTERBANK
BANCO PICHINCHA

BANCO RIPLEY PERU S.A.

BANCO SANTANDER PERU S.A.

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS
BD CAPITAL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS S.A.C.
BNP PARIBAS CARDIF S.A. COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS
BOLSA DE VALORES DE LIMA S.A.A.

CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO DE AREQUIPA S.A.
CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO DE HUANCAYO S.A.
CAJA RURAL DE AHORRO Y CREDITO LOS ANDES S.A.

CHUBB PERU S.A. COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS
CITIBANK DEL PERU S.A.

VIVIR SEGUROS COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.
COMPARTAMOS FINANCIERA S.A.

COMPASS GROUP SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

CORE CAPITAL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
CORPORACION FINANCIERA DE DESARROLLO S.A. - COFIDE

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Otras actividades de servicios
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Nombre de Empresa

Sector

58
59
60
61
62
63
64

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77

78
79
80
81
82
83
84
85

CORPORACION LINDLEY S.A.

COSAPI S.A.

CRECER SEGUROS S.A. COMPANIA DE SEGUROS CRECER SEGUROS
CREDICORP CAPITAL S.A. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS
CREDICORP CAPITAL SERVICIOS FINANCIEROS S.A.

CREDISCOTIA FINANCIERA S.A.

CREDITEX S.A.A.

DIAPHANUM SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD
ANONIMA CERRADA

DIVISO FONDOS SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS S.A.
DIVISO GRUPO FINANCIERO S.A.

EAFC MAQUISISTEMA S.A.

ECO - ACUICOLA S.A.C.

EMPRESA AGRARIA CHIQUITOY S.A.

EMPRESA AGRICOLA SAN JUAN S.A.

EMPRESA AGRICOLA SINTUCO S.A.

EMPRESA AGROINDUSTRIAL CAYALTI S.A.A.

EMPRESA AGROINDUSTRIAL POMALCA S.A.A.

EMPRESA AZUCARERA EL INGENIO S.A.

EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A. (AHORA VIGENTA INVERSIONES S.A.)
EMPRESA ELECTRICIDAD DEL PERU - ELECTROPERU S.A.

EMPRESA REGIONAL DE SERVICIO PUBLICO DE ELECTRICIDAD ELECTRONORTE MEDIO S.A.

- HIDRANDINA

ENEL DISTRIBUCION PERU S.A.A.

ENEL GENERACION PERU S.A.A.

ENEL GENERACION PIURA S.A.

ENERGIA DEL PACIFICO S.A.

ENFOCA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
ENGIE ENERGIA PERU S.A. (ANTES ENERSUR S.A.)

FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A.

Manufactura de productos alimenticios
Construccion

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Manufactura de textiles y calzado

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Manufactura de productos alimenticios
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Actividades profesionales, cientificas y técnicas.
Electricidad, Gas y Agua

Electricidad, Gas y Agua
Electricidad, Gas y Agua
Electricidad, Gas y Agua
Electricidad, Gas y Agua
Electricidad, Gas y Agua

Actividades financieras y de seguros
Electricidad, Gas y Agua
Manufactura . Metales
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Nombre de Empresa

Sector

86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101

102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113

FARO CAPITAL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS S.A.
FINANCIERA CONFIANZA S.A.A.

FINANCIERA CREDINKA S.A.

FINANCIERA EFECTIVA S.A.

FINANCIERA PROEMPRESA S.A.

FINANCIERA QAPAQ S.A.

FONBIENES PERU EAFCS.A.

FONDO MIVIVIENDA S.A.

FONDOS SURA SAF S.A.C.

FUTURA CONSORCIO INMOBILIARIO S.A. (ANTES SOLDEXA S.A.)
GERENS ESCUELA DE GESTION Y ECONOMIAS.A.

GRUPO CORIL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS S.A.
GRUPO CORIL SOCIEDAD TITULIZADORA S.A.

QUALITAS COMPANIA DE SEGUROS S.A.

HIDROSTAL S.A.

ICBC PERU BANK

INDEPENDIENTE SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS SOCIEDAD ANONIMA

CERRADA

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A. IEQSA
INRETAIL PERU CORP.

INSUR S.A. COMPANIA DE SEGUROS

INTERCORP FINANCIAL SERVICES INC. (ANTES INTERGROUP FINANCIAL SERVICES CORP.)

INTERCORP PERU LTD. (ANTES IFH PERU LTD.)

INTERFONDOS S.A. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS
INTERSEGURO COMPANIA DE SEGUROS S.A.

INVERSIONES CENTENARIO S.A.A.

INVERSIONES EDUCA S.A.

J.P. MORGAN BANCO DE INVERSION

LA POSITIVA SEGUROS Y REASEGUROS

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Administracién Publica y Defensa
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros

Manufactura de otros productos no metadlicos

Actividades financieras y de seguros

Actividades financieras y de seguros
Manufactura de productos quimicos
Otras actividades de servicios
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Otras actividades de servicios
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias

Otras actividades de servicios
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
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Nombre de Empresa

Sector

114
115
116
117
118
119
120

121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141

LA POSITIVA VIDA SEGUROS Y REASEGUROS S.A.

LAIVE S.A.

LARI CONTRATISTAS S.A.C.

LARRAIN VIAL S.A. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
LIBERTY SEGUROS S.A.

LOS PORTALES S.A.

LXG CAPITALS.A.C.

MACROCAPITALES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. -
MACROCAPITALES SAFI S.A.

MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO RECORD S.A.

MAPFRE PERU COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS

MAPFRE PERU VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS
METALURGICA PERUANA S.A.

MGI SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
MIBANCO BANCO DE LA MICROEMPRESA S.A.

MINSUR S.A.

NESSUS HOTELES PERU S.A.

NEXA RESOURCES ATACOCHA S.A.A.

NEXA RESOURCES PERU S.AA.

OHIO NATIONAL SEGUROS DE VIDA S.A.

PACIFICO COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS

PANDERO S.A. EAFC

PERUANA DE ENERGIA S.A.A.

PERUBAR S.A.

PESQUERA EXALMAR S.A.A.

PETROLEOS DEL PERU - PETROPERU S.A.

POPULAR S.A. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
PRIMA AFP S.A.

PROTECTA S.A. COMPARNIA DE SEGUROS

Actividades financieras y de seguros

Manufactura de productos alimenticios

Construccion

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Alojamiento y Restaurantes

Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Actividades financieras y de seguros
Manufactura . Metales

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Manufactura . Metales

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Explotacion de minas y canteras
Alojamiento y Restaurantes
Explotacion de minas y canteras
Explotacion de minas y canteras
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Electricidad, Gas y Agua

Transporte, Almacen., Correo y Mensajeria
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Explotacion de minas y canteras

Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
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No

Nombre de Empresa

Sector

142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161

162

QUIMPACS.A.

RED DE ENERGIA DEL PERU S.A.
REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A.
RIMAC SEGUROS Y REASEGUROS
SAGA FALABELLA S.A.

SCOTIA FONDOS SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS MUTUOQS S.A.

SCOTIABANK PERU S.A.A.

SECREX COMPARNIA DE SEGUROS DE CREDITO Y GARANTIAS
SIGMA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A.

SOCIEDAD MINERA CORONA S.A.

SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A.

SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION, SUCURSAL DEL PERU
SUMMA ASESORES FINANCIEROS S.A.

TELEFONICA DEL PERU S.A.A.

TRADI S.A.

TRUST SOCIEDAD TITULIZADORA S.A.

UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. - UNACEM S.A.A.

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A.
VOLCAN COMPARNIA MINERA S.A.A.

W CAPITAL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A - W CAPITAL SAFI

S.A.

Manufactura de productos quimicos
Electricidad, Gas y Agua

Explotacion de minas y canteras
Actividades financieras y de seguros
Comercio al por mayor y menor
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros
Explotacion de minas y canteras
Explotacion de minas y canteras
Explotacion de minas y canteras
Explotacion de minas y canteras
Actividades financieras y de seguros
Telecom. y Otros Serv. de Informacién
Comercio al por mayor y menor
Actividades financieras y de seguros
Manufactura de otros productos no metadlicos
Manufactura de productos alimenticios
Explotacion de minas y canteras

Actividades financieras y de seguros

Nota. Elaboracién propia, basada en la relaciéon de empresas que presentan informacion financiera a la SMV.





