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Resumen

En el actual contexto que configura la economia del conocimiento, la generacién de
riqueza se encuentra asociada, fundamentalmente, a elementos de caracter intangible,
situacion que tiene profundas implicaciones para la contabilidad, en tanto los estados
financieros tradicionales brindan informacién referida a unos pocos intangibles, bajo el rubro
“activos intangibles”, quedando fuera de dichos informes muchos importantes elementos
basados en conocimiento, generalmente agrupados bajo la denominacién de “capital
intelectual”, por no cumplir con los requisitos previstos para su reconocimiento.

En este marco, la presente tesis doctoral tiene como propdsito general analizar la
relevancia que los inversores asignan a los intangibles, reconocidos y no reconocidos por la
contabilidad, en la valoracion de las empresas en el mercado. La investigacion se realiza sobre
una muestra de empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino durante el periodo
2009-2015.

El objetivo planteado involucra tanto un andlisis global de la relevancia valorativa de
los intangibles, referido al conjunto de empresas que integran la muestra, como un analisis
contextual, basado en la idea de que la capacidad explicativa de las variables referidas a
intangibles puede diferir segin determinadas caracteristicas de las empresas, como son la
normativa contable y el sector de pertenencia. Para concretarlo, se construye un modelo
general, sobre la base del marco de valoraciéon de Ohlson (1995), el cual se plantea bajo la
forma de un modelo lineal para datos de panel, usando una especificacion de efectos fijos.

El andlisis global realizado arroja evidencia sobre la asociacién entre el valor de las
empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino y la informacién referida a los
activos intangibles identificables y al capital humano y estructural. El analisis contextual
aporta evidencias que confirman que la relevancia valorativa de los activos intangibles varia
entre la etapa pre-NIIF y la etapa NIIF para las empresas no financieras estudiadas. Revela,
ademas, que la relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual difiere
entre las empresas del sector financiero y no financiero, reflejando particularidades
destacables en lo referido a la relevancia que los inversores asignan a los intangibles de los
bancos en los procesos de formacién de precios.

Los hallazgos que derivan de los resultados obtenidos contribuyen a acrecentar la
evidencia empirica existente en torno al papel que tienen los distintos tipos de recursos
intangibles en la valoracién externa de las empresas, la cual es necesaria para dar sustento a
la construccién de una teoria, ain no desarrollada, que permita explicar la influencia de los
intangibles en la creacién de valor. Ademas, la evidencia aportada contribuye a hacer mas
patente la necesidad de incluir una mayor cantidad de informacion sobre intangibles en los
estados financieros, o en estados complementarios, en pos de incrementar su utilidad, lo que
sirve al fortalecimiento de la base de conocimiento que podria orientar la elaboracién de
nuevas normas de contabilidad financiera o la modificacion de las existentes.
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Introduccion

El mundo actual asiste a un proceso acelerado y complejo de cambio econdmico en el
cual el conocimiento se ubica en el centro del escenario en la explicacién de la creacion de

valor (Torrent, 2016), en una fase histoérica conocida como economia del conocimiento.

Esta nueva economia puede entenderse como una evolucién de la economia
industrial, centrada en el empleo de recursos materiales, hacia una economia en la que el
conocimiento pasa a ser un elemento clave del crecimiento y el desarrollo econdmico,
planteamiento que deriva “de la aportacion precursora de Marshall (1890) sobre aquél como
cuarto factor o agente de produccién asi como de las contribuciones que le siguieron gracias a
las ideas de Drucker (1965) y Machlup (1980), entre otros” (Bueno, Salmador & Merino,
2008).

El conocimiento se ha convertido asi en el recurso estratégico por excelencia, tanto a
nivel macroeconémico, como a nivel de las empresas y otras organizaciones, lo que
determina que la generacion de riqueza se encuentre asociada, fundamentalmente, a

elementos de caracter intangible.

La economia del conocimiento impone cambios al mundo de los negocios. En este
sentido, Zambon (2017) advierte que configura un nuevo entorno en el que las empresas
tienen que aprender a desenvolverse, identificando que los nuevos generadores de valor, que
pueden dar lugar al crecimiento sostenido y de largo plazo, tienen, principalmente,
naturaleza intangible. En este marco, los recursos intangibles basados en conocimiento
parecen “erigirse en la principal fuente duradera de ventaja competitiva” (Azofra, Ochoa,

Prieto & Santidrian, 2017, p. 27) de las empresas.

Zambon (2017) también sefiala que este nuevo entorno econémico y productivo tiene
profundas implicaciones para la contabilidad, la cual atin utiliza como medio de difusion de la
informacién contable a los estados financieros tradicionales, que, como indica Cafibano
(2007), han sido desarrollados para una economia industrial, por lo que no brindan una

imagen adecuada de la situacion financiera de las empresas en el actual contexto.

En efecto, aun cuando los principales organismos emisores de normas contables han
adoptado el enfoque de la utilidad de la informacién para la toma de decisiones (Scott, 2003),
la postura dominante que han tenido con relacién a los intangibles ha sido conservadora,
siendo, en general, restrictiva en lo que respecta a su inclusiéon en los estados financieros!.

Esto ha dado lugar a que solo unos pocos intangibles queden incluidos dentro del rubro

1 Las restricciones impuestas para la contabilizacién de intangibles han sido un elemento comin en las normas
contables de la mayoria de los paises; aunque el tratamiento contable de los activos intangibles no ha sido
uniforme en todos ellos. Las normas locales de los distintos paises han presentado diferencias significativas en el
tratamiento de estos activos, diferencias que, en los tltimos afios, han disminuido en virtud del proceso de
adopcion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) que se utilizan actualmente, en gran
parte del mundo, como base para la preparacién de estados financieros.



Introduccion

“activos intangibles”, y que muchos importantes elementos basados en conocimiento queden
fuera de dichos estados, por no cumplir con los requisitos previstos para su reconocimiento

contable.

De este modo, es posible afirmar que los estados financieros elaborados de acuerdo a
la normativa vigente no brindan informaciéon adecuada sobre los determinantes intangibles
de la capacidad de generaciéon de riqueza de las empresas, que sirva a sus usuarios
fundamentales, los proveedores de capital, para evaluar correctamente los beneficios futuros

y el riesgo asociados a su inversién.

La conocida brecha existente entre el valor en libros y el valor de mercado de las
empresas cotizantes en las bolsas de valores, documentada inicialmente por Lev (2001) y que
se ha mantenido como una tendencia a través el tiempo que se observa hasta en las
investigaciones mas recientes (Beattie & Thomson, 2005; Kimouche & Rouabhi, 2016a y b,
entre otras), constituye una evidencia clara de las deficiencias informativas de la contabilidad

financiera tradicional.

Y es precisamente en este contexto donde cobra relevancia el concepto de “capital
intelectual”, en tanto su auge inicial se encuentra estrechamente vinculado a la busqueda de
explicaciones a las grandes diferencias surgidas entre el valor de mercado y el valor contable
de algunas importantes empresas cotizantes en la Bolsa de Nueva York, durante las décadas
de los ochenta y noventa del siglo pasado. Es en esta época cuando autores como Edvinsson &
Malone (1997) denominan capital intelectual a la diferencia entre el valor de mercado y el
valor contable, reconociéndose asi la existencia de una serie de elementos, de naturaleza
intangible y derivados de la puesta en accion de actividades basadas en conocimiento, que el

mercado valora y que no estan reflejados en los estados financieros.

En este marco, los elementos de naturaleza intangible, que resultan clave en proceso
de creacién de valor de las empresas, pueden clasificarse en dos grandes categorias, que son
las que permiten configurar el objeto de estudio de esta investigacion: los activos intangibles

y el capital intelectual.

La expresion “activos intangibles” es la habitualmente utilizada para hacer “referencia
exclusivamente a aquellas inversiones de naturaleza intangible que, de acuerdo con las
normas contables, pueden ser reconocidas como activos y, consiguientemente, pueden ser

reflejadas en el balance de la empresa” (Cafiibano, Sanchez, Garcia & Chaminade, 2002, p. 16).

Por otro lado, el término “capital intelectual”, aunque tiene distintas acepciones, una
de las mas usadas, que es la que se adopta en esta tesis, lo emplea para hacer referencia a los
elementos intangibles, basados en conocimiento, que pueden considerarse activos ocultos, en
virtud de que no aparecen en los estados financieros de las empresas (Edvinsson & Malone,
1997; Ross, Ross, Dragonetti & Edvinsson, 1997; Euroforum Escorial, 1998; Ordofiez de
Pablos, 2003).

Sobre la base de lo expuesto, la presente investigacion se inserta dentro del problema

general que se plantea en el campo de la contabilidad financiera por la falta de informacion
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sobre el capital intelectual en los estados financieros que se elaboran de acuerdo a la

normativa vigente.

Ante esta realidad, surge la necesidad de investigar en qué medida la informacién
contable es util para la toma de decisiones de los inversores que operan en los mercados de
capitales, que han sido considerados, por los organismos emisores de normas contables,

dentro de los principales usuarios a quienes se dirigen los informes financieros.

Precisamente, la necesidad de validacién de la utilidad de la informacion financiera
que acompafia el surgimiento del paradigma utilitarista, ha sido la causa fundamental del
despertar de la investigacion empirica en contabilidad (Tua, 1995). Dentro de ella, los
trabajos seminales de Ball & Brown (1968) y Beaver (1968) dieron origen a una de las
corrientes de mayor desarrollo: la investigacion centrada en el mercado de capitales, la cual
ha tenido un rol clave en el andlisis del papel de la informacién contable para los inversores.

A partir de estos estudios pioneros, encuadrados en una perspectiva informativa, de
acuerdo a la cual se considera que si la informacién es 1util producird una reaccién del
mercado al ser publicada, la investigacién contable orientada al mercado ha evolucionado
hacia una perspectiva de medicidn. Bajo esta perspectiva, el foco de atencién deja de estar
puesto en el precio de los titulos, para pasar a centrarse en la medicién de su valor, siendo la

informacion contable un atributo relevante de ese valor.

En el marco de la perspectiva de la medicién, comenzaron a realizarse estudios de
relevancia valorativa, los cuales apuntan a “evaluar la capacidad de determinadas magnitudes
contables para reflejar la informacién usada por los inversores” (Barth, Beaver & Landsman,
2000, p. 8) para la valoracion de la empresa en el mercado, usando, generalmente, los precios
de las acciones como referencia del valor de la firma. En este sentido, la relevancia valorativa
puede definirse como “la asociacién entre las cifras contables y los precios en el mercado de
valores” (Barth et al., 2000, p. 2), pudiéndose afirmar que una cifra contable tiene relevancia

valorativa si posee una asociacidn significativa con el valor de mercado del titulo.

Siguiendo a Beisland (2009), es posible considerar que la investigacion en relevancia
valorativa analiza empiricamente si se cumple uno de los principales objetivos de los estados
financieros: el de proveer a los inversores informacion relevante para estimar el valor de la

firma.

En las udltimas tres décadas, la investigacion en relevancia valorativa ha jugado un
importante rol en la explicacion de los precios en el mercado y, especificamente, en la
comprension del impacto de distintos tipos de informacién financiera en dichos precios. En
particular, los estudios que comenzaron a realizarse desde mediados de los noventa del siglo
pasado, con el objetivo de examinar, prioritariamente, la relevancia valorativa de las dos
variables contables fundamentales: resultado y patrimonio neto, han puesto en evidencia una
disminucién de la relevancia valorativa de ambas cifras contables a lo largo del tiempo (Amir
& Lev, 1996; Collins, Maydew & Weiss, 1997; Francis & Schipper, 1999; Brown, Lo & Lys,
1999; Lev & Zarowin, 1999; Caiiibano, Garcia & Rueda, 2000; Hail, 2013, entre otros), lo que
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ha dado lugar a un importante debate en torno a la relevancia de la informacién contable para

la valoracién de las empresas en los mercados de capitales.

La falta de reflejo, en los estados financieros, de gran parte de las inversiones en
intangibles, que como se ha indicado, ha sido identificada como uno de los factores mas
significativos en la explicacion de las diferencias existentes entre el valor contable de las
empresas y su valor de mercado, también ha sido reconocida como una de las principales
causas de la debilidad en la relacidn entre variables de mercado e informacién contable. Lev
& Zarowin (1999) aportaron evidencia al respecto, en tanto demostraron que la disminucién
de la relevancia valorativa de las variables financieras clave (beneficios, flujos de efectivo y
patrimonio neto) en el tiempo es mas marcada en las empresas que han ido incrementado sus

intangibles.

De este modo, las evidencias empiricas en torno a la debilidad en la asociacién entre
las variables contables tradicionales y los precios del mercado y al aumento del ratio valor de
mercado/valor en libros ponen de manifiesto las limitaciones de los sistemas contables en
vigor para brindar informacién relevante para valoracion externa de las empresas y, al
mismo tiempo, revelan la existencia de otras fuentes de informacién, representativas de la
creacion de valor de las empresas, que son tomadas en cuenta por los inversores y que
impactan en el valor de mercado de las mismas, las que parecen estar directamente
vinculadas a los intangibles y, en particular, al capital intelectual que no tiene reflejo en los

estados financieros tradicionales.

Los intangibles se convierten, asi, en un objeto de estudio que adquiere una
importancia central en la investigacién orientada al mercado de capitales y, en particular,
dentro de la linea de investigacion sobre relevancia valorativa, surgiendo la necesidad de
contrastar empiricamente si la informacién sobre intangibles es tenida en cuenta por los

inversores en la fijacion de los precios de mercado de los titulos.

En este sentido, reviste interés estudiar tanto la relevancia valorativa de los
intangibles reconocidos como de los no reconocidos por la contabilidad, a los efectos de
aportar una vision clara y completa acerca del papel que tienen, en la valoracion externa de
las empresas, los distintos tipos de recursos basados en el conocimiento que, en el actual
contexto econdmico, se consideran determinantes en la generaciéon de riqueza y fuente

principal para el desarrollo de ventajas competitivas sostenibles.

Y este es, precisamente, el objeto problema de esta investigacion, a partir del cual se
formula la siguiente pregunta general que recoge su esencia: ;es la informacién sobre activos
intangibles y capital intelectual relevante para la valoracién de las empresas en el mercado de
capitales?

La respuesta a esta pregunta resulta muy significativa en el marco de los
cuestionamientos a la utilidad de la informaciéon contable para la toma de decisiones de
inversién en dichos mercados, en tanto, tal como sefiala el International Accounting Standards

Board (2018), en su marco conceptual, la relevancia es una de las caracteristicas cualitativas
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fundamentales de la informacién financiera ttil. De este modo, el conocimiento producido en
torno a la relevancia valorativa de la informacion sobre intangibles tiene un notable potencial

en el ambito de la regulacién contable.

La investigacion se realiza sobre un conjunto de empresas cotizantes pertenecientes a
diversos sectores de actividad y se contextualiza en el mercado de capitales argentino, donde
no se ha constatado la existencia de trabajos publicados que hayan estudiado la relevancia
valorativa de los distintos tipos intangibles, lo que deviene en otra importante motivacién

para llevar adelante esta investigacion.

En este marco, el objetivo general de la presente tesis doctoral es analizar la
influencia de la informacién sobre activos intangibles y capital intelectual en el valor de
mercado de las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino. Se trata de estudiar
en qué medida las variables referidas a intangibles permiten explicar los precios observados
en el mercado, para lo cual se trabaja con datos correspondientes al periodo 2009-2015.

Adicionalmente, y considerando que la capacidad explicativa de dichas variables
puede diferir segiin determinadas caracteristicas de las empresas (Giner, Reverte & Arce,
2002), como el sistema contable y el sector de pertenencia, se propone un analisis contextual
de la relevancia valorativa de los intangibles. En esta linea se analiza, por un lado, el efecto de
la adopcién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)2 en la relevancia
valorativa de los activos intangibles y, por otro, si existen diferencias en la relevancia
valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual entre empresas del sector
financiero y no financiero, habida cuenta de las especiales caracteristicas que distinguen a las
entidades financieras del resto de las empresas.

Aunque ya se han mencionado algunos aspectos que han llevado a la eleccién del tema
de esta investigacion, se considera conveniente hacer expresa referencia a las distintas

razones que motivan su realizacién.

En primer lugar, la importancia que reviste la linea tendiente a demostrar la
relevancia valorativa de los intangibles dentro de la investigacién contable en el actual
entorno econdémico y, en particular, para los organismos encargados de la regulacion
contable, ya que los resultados aportados por las investigaciones de esta linea permiten
obtener conocimiento sobre los determinantes estratégicos del valor de las empresas y
generar, asi, una base so6lida para decidir qué informacién debe ser incluida en los estados

financieros con el fin de incrementar su utilidad.

Tal y como sefialan Cafiibano, Garcia & Sanchez (1999, p. 74): “la evidencia aportada
por investigaciones de esa naturaleza puede ser de gran ayuda para los organismos emisores

de normas contables, ya que constituye uno de los inputs basicos para la mejora del modelo

2 Las NIIF son emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB). En Argentina, la obligatoriedad de
presentacion de estados financieros de acuerdo a NIIF, para todas las empresas cotizantes -con excepcion de las
entidades financieras, compaifiias de seguros, cooperativas y asociaciones civiles- se fijo6 para los ejercicios
iniciados durante el afio 2012, salvo para las sociedades licenciatarias de la prestacion de servicios publicos de
transporte y distribucién de gas cuya aplicacion se difirié a los ejercicios iniciados en el afio 2013.
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contable actual”. Casi dos décadas mas tarde esta idea estd plenamente vigente, dado que las
normas contables existentes, que regulan la contabilizacién y la revelacién de informacion
sobre los intangibles, ain no han sido capaces de generar informes adecuados acerca de los
mismos. En este sentido, la investigacidn en relevancia valorativa tiene el potencial de
contribuir a la regulacién contable (Barth, Beaver & Landsman, 2001). En particular, tiene un
importante rol en cuanto a orientar la elaboracién de nuevas normas de contabilidad

financiera o la modificacién de las existentes (Saha & Bose, 2017).

A su vez, merece destacarse la relevancia social de esta linea de investigacion por los
potenciales beneficios que ella puede producir en cuanto al funcionamiento de los mercados
de capitales, en tanto la informacién sobre los determinantes intangibles de la situacion
financiera de las empresas, que permitiria a los inversores estimar con mayor exactitud los
beneficios futuros y el riesgo asociados a las distintas oportunidades de inversidn, evitaria
una gran cantidad de problemas en dichos mercados, “reduciendo las posibilidades de uso
privilegiado de la informacion, evitando la aparicién de prondsticos erréneos de beneficios, la
existencia de valoraciones ineficientes y la volatilidad injustificada” (Cafiibano et al., 2002, p.
15). En este mismo sentido, Scott (2003) ha manifestado expresamente la “importancia social

del adecuado funcionamiento de los mercados de capitales” (p. 108).

Otro de los aspectos que ha motivado la eleccién del tema de esta investigacién, se
vincula con la inexistencia de trabajos publicados que hayan estudiado la relevancia
valorativa de los distintos tipos intangibles en el mercado de capitales argentino. La
realizacion de este estudio permite llenar un vacio de conocimiento, haciendo posible
analizar la influencia de la informacién sobre activos intangibles y capital intelectual en el

valor de mercado de las empresas, en un contexto en el que la tematica no ha sido abordada.

Junto a lo anterior, merece remarcarse que este contexto resulta particularmente
idoneo para el desarrollo de la investigacion, en virtud de que el mercado de capitales
argentino tiene caracteristicas que lo diferencian significativamente de los mercados de
valores sobre los que se han realizado la mayor parte de los estudios previos que, en general,
tienen un grado de desarrollo mayor. En efecto, el mercado de capitales argentino es limitado
en su tamafio, tanto si se considera la capitalizacion bursatil del mercado con relacién al
producto bruto interno de la Argentina, como si se la compara con la de otros mercados del
mismo entorno latinoamericano (Helman, 2008; Dapena, 2012; Tolosa, 2013). Ademas, se
caracteriza por una alta concentracién del volumen negociado en pocas empresas y por una
baja permanencia de las empresas en los indices bursatiles (Tolosa, 2013), lo que produce
una situacion de cambios en el panel de cotizantes que da lugar a que sean pocas las

empresas que tienen continuidad en la cotizacion a lo largo del tiempo.

El bajo desarrollo del mercado de capitales tiene su origen no solo en factores
econdémicos, sino también, y fundamentalmente, en aspectos referidos al marco legal y
regulatorio, a la confianza institucional y al entorno cultural (Helman, 2008; Lanus, Campi,

Dapena & Favier, 2017) en el que se desenvuelven las empresas y los inversores.
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El factor cultural tiene especial trascendencia en la configuracién del mercado
argentino, donde la mayor parte de las empresas no considera al mercado de valores como
una fuente primaria de financiamiento, lo que se debe, en parte, al desconocimiento de las
alternativas disponibles y, ademas, a una cierta reticencia de los propietarios de las
compaiifas en lo relativo a perder el control sobre las mismas. Por otro lado, tampoco existe
una tradicion de inversion en el mercado de capitales. Asi, tal como indica Erpen (2010):
“muy pocos inversores conocen las ventajas de diversificar sus ahorros en diferentes tipos de
activos financieros y, de igual modo, muy pocas empresas conocen las alternativas de

financiamiento que el mercado pone a disposiciéon de empresas de distinto tamafio” (p. XI).

La investigacién también puede justificarse desde el punto de vista metodolégico, en
dos sentidos. Por un lado, porque el estudio de la relevancia valorativa del capital intelectual
plantea la necesidad de buscar un subrogado adecuado para medirlo, lo que supone un reto
importante desde el punto de vista metodolégico. En segundo lugar, porque tampoco se han
detectado antecedentes de investigaciones, dentro de las realizados para otros paises, que
hayan estudiado de manera conjunta la relevancia valorativa de los dos grandes grupos de
intangibles a los que se refiere esta investigacion, a saber: activos intangibles y capital
intelectual, lo que conlleva también el desafio de construir un modelo apropiado para poder

realizar dicho estudio.

De esta manera, es posible afirmar que la investigacién satisface criterios de
originalidad, tanto en virtud del contexto al que se refiere como por los aspectos

metodolégicos antes referidos.

Luego de esta introduccién, la tesis se presenta estructurada en cinco capitulos,

seguidos de un apartado con las principales conclusiones.

En el primer capitulo se expone el marco conceptual y normativo del trabajo. En
primer lugar, se contextualiza a los intangibles en el marco de la disciplina contable y, en
particular, su rol en la determinacién del contenido de los estados financieros bajo el actual
paradigma utilitarista. Seguidamente, se brindan algunas consideraciones generales acerca
del uso de los términos “activos intangibles” y “capital intelectual”, las cuales se van
profundizando en el desarrollo del capitulo a través de la presentacion y andlisis de distintas
definiciones y clasificaciones que permiten mostrar los elementos que tienen cabida en cada
uno de ellos. Se aborda el alcance que tiene el reconocimiento de intangibles en la normativa
contable argentina y en las NIIF, junto con otros aspectos relativos a su tratamiento contable.
Se exponen también los avances logrados con relacién a la identificaciéon y medicion del
capital intelectual, a efectos de dejar plasmadas las alternativas disponibles para lograr una

medicion del capital intelectual que permita estudiar su relevancia valorativa.

El segundo capitulo contiene los fundamentos tedricos mas significativos de la linea
de investigacion en relevancia valorativa. En primer lugar, se la contextualiza dentro de la
investigacion empirica orientada al mercado de capitales y, en especial, dentro del proceso

evolutivo que ha tenido la misma. Seguidamente, se realiza una descripcién del modelo de
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Ohlson (1995), que constituye un soporte tedrico fundamental de este trabajo, y que ha sido,
ademas, un elemento clave para el desarrollo de las investigaciones bajo la perspectiva de la
medicion. Tal descripcion se efectia a partir de los supuestos en los que se basa el modelo y
destacando sus principales caracteristicas y elementos diferenciadores. Finalmente, se
presentan los aspectos definitorios de la investigacion en relevancia valorativa y se analizan
las principales contribuciones que dicho modelo de valoracidén supone para esta corriente de
investigacién y, en particular, para el estudio de la relevancia de los intangibles en la

valoracion de las empresas.

En el tercer capitulo se presenta la revisién de la literatura previa sobre relevancia
valorativa de intangibles. En primer lugar, se presenta el marco en el que surgen las
investigaciones de esta naturaleza y los distintos tipos de estudios que incluyen. En segundo
lugar, se describen los trabajos empiricos mas significativos en este campo, los que se
presentan clasificados en tres grandes grupos de acuerdo a la categoria de intangibles sobre
los que versan. En este sentido, es de destacar que se realiza un andlisis pormenorizado que
resalta las caracteristicas mas importantes de los trabajos seleccionados y sus principales
aportes, lo que permite sentar las bases del estudio empirico involucrado en esta tesis.

En el cuarto capitulo se establecen los fundamentos de la investigacion empirica
realizada. A tal fin, se presentan los objetivos especificos del estudio empirico y las hip6tesis a
contrastar para lograrlos. Se describe el modelo general construido para realizar el estudio y
sus adaptaciones para el andlisis contextual que se propone. Se presentan las variables
seleccionadas y su operacionalizacidn, se justifica el espacio temporal elegido para el andlisis,
se detalla el proceso de seleccion de la muestra, asi como los principales aspectos

econométricos considerados en la especificacién y en la estimacion de los modelos.

El capitulo quinto presenta los resultados del estudio empirico llevado a cabo para las
empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino durante el periodo 2009-2015. Este
capitulo se ha dividido en tres grandes partes. En la primera se realiza el analisis descriptivo
de la muestra en su conjunto, el cual es complementado con un andlisis que permite
distinguir las diferencias por sectores de actividad y para las dos etapas que, dentro del
horizonte temporal de la investigacion, quedan delimitadas a partir de la adopcién de las
NIIF. En la segunda parte, se exponen los resultados obtenidos a partir de la estimacién de los
modelos construidos, los cuales proporcionan las evidencias que permiten contrastar las
hipétesis formuladas. La tercera parte se dedica a la discusion de esos resultados, es decir, a
su andlisis e interpretacion a la luz de la literatura pertinente y a su comparacién con los

antecedentes aportados por la investigacion previa.

Por ultimo, se presentan las principales conclusiones de esta tesis y su potencial
utilidad para distintos grupos de interés, sefialando, ademas, sus limitaciones y las posibles

extensiones futuras de la investigacion.
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CAPITULO 1

Los intangibles y la contabilidad. Marco conceptual y
normativo

En el presente capitulo se expone el marco conceptual y de normativa contable
referido a los recursos intangibles que son objeto de estudio de esta tesis. En primer lugar, se
contextualiza a los intangibles en el marco de la disciplina contable y, en particular, el rol que
la contabilidad les ha asignado en la determinacién del contenido de los estados financieros
bajo el actual paradigma de utilidad. Seguidamente, se brindan algunas consideraciones
generales acerca del uso de los términos “activos intangibles” y “capital intelectual”, las cuales
se van profundizando en el desarrollo del capitulo a través de la presentacion y andlisis de
distintas definiciones y clasificaciones que permiten mostrar los elementos que tienen cabida
en cada uno de ellos. Se aborda el alcance que tiene el reconocimiento de intangibles en la
normativa contable argentina y en las normas internacionales de informacién financiera,
junto con otros aspectos relativos a su tratamiento contable. Se exponen también los avances

logrados con relacion a la identificacion y medicion del capital intelectual.

1.1. El paradigma de la utilidad de la informacion para la toma de

decisiones y los intangibles

La contabilidad financiera tiene su origen en el ambito anglosajon, en un medio
ambiente caracterizado por la existencia de sociedades an6nimas que se financian a través
del mercado de valores o de instituciones financieras (Garcia, 2010), donde la separacion
entre propietarios y gerentes tornaba necesaria la rendicion de cuentas por parte de los

administradores hacia los aportantes de los recursos.

La contabilidad financiera surge, asi, con la finalidad de satisfacer necesidades de
personas ajenas a la conduccién y con una funcién claramente ligada al control, siendo este el

aspecto distintivo de lo que la literatura contable ha denominado enfoque del stewardship.

Hacia finales de la década de los 20, y como consecuencia de la Gran Depresion, se
produjeron cambios en el entorno en el que operaban los usuarios de la contabilidad,
principalmente en Estado Unidos, los cuales generaron nuevas necesidades de informacion

contable (Hendricksen, 1974; Tua, 1995), dando paso al surgimiento de un nuevo enfoque: el

11
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de la utilidad de la informacién para la toma de decisiones (decision usefulness approach)3.

Este cambio fue tan radical que algunos autores, como Beaver (1981), se refieren al
mismo como una “revolucion contable” (p.2) que implic6é un verdadero cambio de paradigma

en la disciplina, con consecuencias e implicaciones sustanciales para la misma.

Aunque el cambio de enfoque comenzd a gestarse unas tres décadas antes de los
sesenta, fue 1966, el afio de emision del documento titulado A Statement of Basic Accounting
Theory, conocido como ASOBAT, la fecha clave que se asocia al surgimiento del nuevo

enfoque.

Fue precisamente este documento el primero que presenté una definicion de
contabilidad bajo la nueva perspectiva, definiendo a la misma como “el proceso de identificar,
medir y comunicar la informaciéon econémica que permite formular juicios basados en
informacidn y la toma de decisiones, por aquellos que se sirven de la informacion” (American
Accounting Association (AAA), 1966, p.1). Ademas, la contabilidad es incorporada dentro de la
teoria de la informaciéon, como puede apreciarse en las siguientes afirmaciones:
“esencialmente, la contabilidad es un sistema de informacién. Mas precisamente, es una
aplicacion de la teoria general de la informacién al problema de las operaciones econdmicas
eficientes” (AAA, 1966, p.148).

Queda claro en la definicion expuesta, que la contabilidad asume como papel
fundamental el de servir para la toma de decisiones, lo que se encuentra intimamente
vinculado con la informacién, como elemento clave para realizarla, y con los usuarios, que son
quienes van a tomar esas decisiones. Se produce asi un cambio de enfoque con respecto al
usuario (Garcia, 2010), que se convierte, “en el determinante de la informacion a incluir en
los estados financieros, cuyo contenido se establece a partir de los posibles requerimientos
de sus destinatarios” (Tua, 1995, p. 196).

Muchos autores, asi como la propia AAA (1977), han visto el cambio de paradigma
como un paso de la busqueda del beneficio verdadero, hacia la utilidad de la informacién
contable para la toma de decisiones. Particularmente, el Informe Trueblood (American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA), 1973) reconoce como objetivo fundamental
de los estados financieros el de “ofrecer informaciéon util para la toma de decisiones
econdmicas”. Y este objetivo basico establece que la justificacion de la disciplina contable
descansa en su utilidad y es consistente con el enfoque del usuario introducido por ASOBAT
(AAA, 1966). Por ello, se habla del surgimiento del paradigma utilitarista, que es el paradigma
en el que actualmente se encuentra la disciplina contable.

El criterio de utilidad para el usuario pasa a ser asi el punto de partida para el

establecimiento del contenido de los estados financieros y, en este marco, cobra especial

importancia la discusion respecto de los requisitos o cualidades de la informacién contable,

3 En Ficco (2011) puede encontrarse una descripcion de la evolucién histdrica de estos dos enfoques y un analisis
de las principales implicaciones que el cambio ha tenido en los objetivos y en los requisitos de la informacién
contable.
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en tanto surge la necesidad de definir cuales son las caracteristicas de tal informaciéon que

aseguran su utilidad.

Los intangibles tienen hoy una importancia creciente en las empresas, que se
desenvuelven en un entorno que ha evolucionado hacia una economia fundamentalmente
basada en el conocimiento, donde la generacion de valor ya no se encuentra centrada en los
recursos tangibles, sino que son los elementos de caracter intangible que, frecuentemente,
son agrupados bajo la denominacidn genérica de conocimiento, los recursos estratégicos por

excelencia de las organizaciones y una de las fuentes principales de ventaja competitiva.

Ante esta realidad, cabe preguntarse por el lugar que la contabilidad les ha asignado a
estos recursos, bajo el actual paradigma de utilidad, en la determinacién del contenido de los

estados financieros.

En este sentido, es necesario tener en cuenta que la contabilidad, para poder informar
sobre aquellas cuestiones que satisfacen las necesidades de los usuarios, define los elementos
que van a integrar los estados financieros y les asigna mediciones, es decir, define lo que

Fowler (2001) denomina objetos de medicion.

En la actualidad, los estados financieros incluyen informacién sobre intangibles,
principalmente, en el rubro denominado “activos intangibles”, siendo entonces este rubro
uno de los elementos -u objetos de medicion- de dichos estados. Ahora bien, para que un
elemento intangible sea incorporado en los estados financieros como un activo, es decir, para
que sea reconocido contablemente, debe satisfacer ciertos criterios de reconocimiento

bastantes estrictos que solo algunas inversiones en intangibles pueden cumplir.

Muchos importantes elementos intangibles basados en conocimiento, como es el caso
del capital intelectual, no superan los requisitos establecidos para su reconocimiento y
quedan, por tanto, fuera de los estados financieros. Esto permite plantear un importante
cuestionamiento a la utilidad de la informacién contable que se produce bajo los modelos
contables actuales, ya que la contabilidad financiera esta ignorando ciertos intangibles que

son clave en el proceso de creacion de valor de las empresas.

Y es en este punto, donde se torna especialmente importante la discusion con relacion
a cuales son los requisitos o cualidades de la informacion que deben satisfacerse
prioritariamente para potenciar su utilidad. En este sentido, la pertinencia -o relevancia- y la
confiabilidad han sido identificadas como las cualidades fundamentales que hacen que la
informacion contable sea util. Asi se encuentra establecido tanto en el Statement of Financial
Accounting Concepts (SFAC) 2 del Financial Accounting Standard Board (FASB, 2008)4, como

en los marcos conceptuales del International Accounting Standards Board (IASB, 2018)5 y de

4 El Pronunciamiento Conceptual N° 2 (SFAC 2) sobre Caracteristicas cualitativas de la informacion financiera fue
emitido en 1980 por el FASB y modificado, en 1985, por el Pronunciamiento Conceptual N° 6 (SFAC 6).

5 El Marco conceptual para la informacion financiera fue emitido en marzo de 2018 por el IASB.
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la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas (FACPCE),

plasmado en su Resolucion Técnica (RT) 166.

Sin embargo, se trata de cualidades de la informacién claramente separables, lo que
implica que, en la eleccién de una alternativa contable, puede ser necesario sacrificar
confiabilidad para lograr mayor pertinencia o viceversa. Por ello, es posible que se presente

una disyuntiva entre ellas, la cual adquiere especial significacion en el caso de los intangibles.

Con relacién a esta disyuntiva, resulta interesante considerar dos cuestiones que
advierte Garcia (2010). Por un lado, que el reconocimiento de un elemento patrimonial se
enfoca sobre la confiabilidad (representacidn fiel y verificabilidad) de la informacién contable
y, por otro, que la incertidumbre es la fuente fundamental de los problemas de confiabilidad.
Y una gran parte de los elementos intangibles tienen un alto grado de incertidumbre asociado
a los beneficios econémicos futuros que de ellos se esperan, lo que genera, tal como sefiala

Hendriksen (1982), el problema fundamental para su reconocimiento.

La informacién sobre intangibles es, sin dudas, pertinente, en tanto el suministrar
datos sobre las inversiones en aquellos recursos estratégicos clave para la creacién de valor
en las empresas tiene un importante papel en ayudar a los usuarios de la misma en el proceso
de pronosticar resultados de los eventos pasados y presentes, asi como para confirmar o

corregir expectativas previas.

Y el requisito de pertinencia asume una importancia central bajo el paradigma de
utilidad, ya que, en el campo de la toma de decisiones, la pertinencia es critica y la cualidad
que frecuentemente debe ser sacrificada es la confiabilidad (Demski, Fellingham, Ijiri &
Sunder, 2002). Tal como lo expresa Tua (1995), al sustituirse, bajo el nuevo paradigma, “la
busqueda de una verdad dnica por una verdad orientada al usuario (...) los criterios
tradicionales de verificabilidad y objetividad, sin dejar de ser importantes, dejan paso al de
relevancia [pertinencia] en el primer puesto de la escala de prioridades” (p. 194).

Asi, la incorporacidn, en los estados financieros, de informacién sobre los distintos
elementos intangibles existentes en la empresa asegura que los datos contables cumplan con
su propdsito de satisfaccion de las necesidades de los usuarios, es decir, aseguran su utilidad.
Pero la informacién contable también debe ser confiable, y la incertidumbre asociada a la
generacion de beneficios futuros por parte de ciertos intangibles afecta la confiabilidad de los

estados financieros.

Por ello, la contabilidad financiera enfrenta una problematica dificil de resolver en
torno a la provision de informacién sobre los recursos de naturaleza intangible que son clave
para el potencial de desarrollo futuro de las empresas, tan compleja como resolver la

disyuntiva planteada entre pertinencia y confiabilidad.

6 La RT 16 referida al Marco conceptual de las normas contables profesionales fue emitida en el afio 2000, pero ha
sido modificada por otras resoluciones técnicas en 2009, 2010y 2011.
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Asfi planteada la cuestion, en el presente capitulo se abordara el alcance que tiene el
reconocimiento de intangibles en la normativa vigente, junto con otros aspectos significativos
referidos a su tratamiento contable. No obstante, para enmarcar la tematica, se tratan,
previamente, algunos aspectos conceptuales relativos a los términos que se emplean para
designar a las fuentes generadoras de valor en la empresa, como son “activos intangibles” y
“capital intelectual”, lo que permite, ademas, dejar plasmadas algunas ideas fundamentales
que contribuyen a delimitar el alcance con el que son empleados en la presente investigacion

y los distintos elementos que tienen cabida en ellos.

1.2. “Intangibles”, “activos intangibles” y “capital intelectual”:
consideraciones generales acerca del uso de estos términos

Los términos “intangibles” y “capital intelectual” son frecuentemente utilizados para
hacer referencia al mismo concepto. No obstante, no siempre se emplean de manera
homogénea ni existen definiciones generalmente aceptadas acerca de los mismos. Por ello,
antes de exponer y analizar definiciones concretas y otras cuestiones vinculadas a las
mismas, resulta importante comenzar por contextualizar el uso de estos términos y plantear
sus similitudes como conceptos que hacen referencia a fuentes generadoras de valor en la

empresa.

En este sentido, Cafiibano et al. (2002) indican que ambas denominaciones se utilizan
indistintamente para hacer referencia “a fuentes de beneficios econdmicos futuros para la
empresa, que carecen de sustancia fisica y que pueden o no aparecer en los estados
financieros. Sin embargo, los dos términos suelen ser empleados en contextos diferentes” (p.
16).

En efecto, el término “intangibles” es generalmente empleado en el ambito contable,
mientras que el término “capital intelectual”, aunque desde hace ya varios afios es utilizado
en contabilidad, tiene su origen y es de uso habitual en la literatura sobre recursos humanos
(Vickery, 1999) y en el ambito gerencial (Johansson, Ekloév, Holmgren & Martesson, 1998;
Sanhueza, 2005).

En el campo de la contabilidad generalmente se utiliza la expresion “activos
intangibles”, donde “al introducir el término Activo asociado al adjetivo Intangible se esta
haciendo referencia exclusivamente a aquellas inversiones de naturaleza intangible que, de
acuerdo con las normas contables, pueden ser reconocidas como activos vy,
consiguientemente, pueden ser reflejadas en el balance de la empresa” (Cafiibano et al.,, 2002,
p. 16).

De esta forma, existe también una diferencia entre “activos intangibles” e

“intangibles”, ya que este ultimo concepto es mas amplio y abarca no solo a los elementos
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intangibles que superan las exigencias que establecen las normas contables para ser

considerados activos, sino también a otros que no cumplen con tales requisitos.

El capital intelectual es, segin Stewart (1998), material intelectual -conocimiento,
informacién, propiedad intelectual, experiencia- que puede ser usado en la creacion de
riqueza. Y estaria integrado por la posesiéon de conocimiento, experiencia aplicada, tecnologia
organizativa, relaciones con clientes y destrezas profesionales que ofrecen a la empresa una

ventaja competitiva en el mercado (Edvinsson & Malone, 1997).

Se trata, también, de un concepto amplio, que involucra diversas formas intangibles
que posee la empresa, abarcando -como sefialan Cafiibano et al. (2002)- tanto a recursos
intangibles y a capacidades de esa misma naturaleza, como a las actividades intangibles, que
son aquellas acciones que pueden generar nuevos recursos intangibles o incrementar el valor

de los existentes.

Por ello, es posible afirmar que aunque los términos “activos intangibles” y “capital
intelectual” involucran distintos elementos “intangibles”, el concepto de “activos intangibles”
es mucho mas restrictivo que el de “capital intelectual”, ya que incluye solo los elementos
“intangibles” de la empresa que cumplen con las exigencias establecidas por las actuales

normas contables para ser reconocidos como activos en los estados financieros.

Sobre la base de esta primera distincion, a lo largo de este capitulo se presentan y
analizan diferentes definiciones que la literatura ha elaborado para dichos términos, a partir
de las cuales se definen los aspectos que se consideran definitorios de cada uno de ellos en el

contexto de la presente investigacion.

1.3. Definiciones de activos intangibles

No resulta sencillo exponer una definicién de “activos intangibles”, ya que no existe
acuerdo general sobre la misma. Las definiciones son disimiles y no se discutirdn aqui todas
las que han sido elaboradas, pero si se expondran algunas de las desarrolladas desde el punto

de vista contable.

En principio, resulta importante remarcar lo que sefialan Cafiibano & Sanchez (1998)
respecto de que la expresion “intangibles” es un adjetivo que suele acompafiar a diversos
sustantivos, tales como activos, actividades, inversiones, recursos, entre otros, y que el hecho
de que la expresion sea frecuentemente utilizada como sustantivo tiene que ver,

precisamente, con las dificultades que existen al intentar establecer una definicion.

El significado general del término intangible tiene que ver con la carencia de sustancia
fisica o corpoérea. Asi, el Diccionario de la Lengua Espafiola (Real Academia Espafiola, 2014) lo
define como aquello “que no debe o no puede tocarse” y el Diccionario Merriam-Webster

(2010) como: “no hecho de sustancia fisica; incapaz de ser tocado; no tangible”. No obstante,
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aunque este significado expresa la esencia del concepto, no es suficiente para brindar una
definicién ni para describir el alcance que tiene en el lenguaje contable. Mas atn, y siguiendo
la opinion de Hendriksen (1974), la ausencia de sustancia fisica no debe considerarse como el
elemento central que permite establecer la diferencia entre activos tangibles e intangibles, ya
que entre los activos sin sustancia fisica pueden incluirse partidas tales como las cuentas por

cobrar o las participaciones en patrimonios de otros entes que no son activos intangibles.

Stolowy & Jeny (1999), indican que, en general, hay dos enfoques para abordar la
definicion de activos intangibles: uno conceptual y otro basado en la enumeracién de los
diferentes activos que involucran, aunque destacan que estos enfoques no son mutuamente
excluyentes. Dentro del enfoque conceptual algunas definiciones se presentan en sentido
positivo, es decir, realizando un genuino esfuerzo conceptual por determinar lo que es un

activo intangible, mientras que otras lo hacen por oposicidn, o sea, indicando lo que no es.

Dentro de estas ultimas, cabe mencionar a la expuesta por la OCDE (Organizacion
para la Cooperacion del Desarrollo Econémico) -citada por Caifiibano et al. (1999)- que, en
1992, propuso que las inversiones en intangibles comprenden todos los desembolsos
realizados a largo plazo por una empresa con el fin de incrementar su futura performance, no

destinados a la adquisicion de activos fijos.

Egginton (1990) propone que los activos tangibles son aquellos que conllevan
derechos legales en relacién con personas especificas (fisicas o juridicas) y aquellos activos
que tienen sustancia fisica. Y, por oposicién, define a los activos intangibles como aquellos
que conllevan derechos en relacién con las personas en general (tales como patentes o
marcas a los que generalmente se hace referencia como activos intangibles separables), o
bien, conllevan expectativas de beneficios econémicos que no suponen ningin derecho legal

(lave de negocio?).

La RT 9 de FACPCE, emitida originalmente en 19878, también define a los activos
intangibles por oposicion, agregando ademas una enumeracién no exhaustiva de los activos
que se incluyen dentro de los mismos. Asi, indica que activos intangibles “son aquellos
representativos de franquicias, privilegios u otros similares, incluyendo los anticipos por su
adquisicién, que no son bienes tangibles ni derechos contra terceros, y que expresan un valor

cuya existencia depende de la posibilidad futura de producir ingresos. Incluyen, entre otros,

7 La expresion “llave de negocio” es la de uso comun en Argentina, tanto en la literatura como en las normas
contables. En Espafia se utiliza el término “fondo de comercio”, mientras que en otros paises de Latinoamérica se
lo refiere como “crédito mercantil”. En el idioma inglés, se emplea la expresién goodwill, la que, en las normas
internacionales de informacién financiera, ha sido traducida al espafiol, por el propio International Accounting
Standards Board, como “plusvalia”. En esta tesis empleara el término “llave de negocio”, excepto cuando se
realicen citas de autores o de cuerpos normativos que empleen alguna de las otras expresiones antes aludidas, en
cuyo caso se respetara la terminologia usada por la fuente.

8 La RT 9 sobre Normas particulares de exposiciéon contable para entes comerciales, industriales y de servicios fue
emitida en 1987 por la FACPCE, pero ha sido modificada por otras resoluciones técnicas en los afios 2000, 2002,
2009, 2011y 2014.
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los siguientes: Derechos de propiedad intelectual - Patentes, marcas, licencias, etc. - Gastos de

organizacién y preoperativos - Gastos de desarrollo”.

Las definiciones realizadas en sentido positivo han buscado brindar una verdadera
aproximacion conceptual, aspirando a determinar lo que realmente son los activos

intangibles.

En esta linea, Belkaoui (1992) los define como aquellos activos sin sustancia fisica
provenientes de derechos legales y contractuales, que posiblemente generen beneficios en el

futuro.

Arthur Andersen & Co. Economist Intelligence Unit (Great Britain) & Cadbury
Schweppes Australia Limited (1992) propusieron una definicién de intangibles indicando que
se trata de aquellos recursos controlados por la empresa que no tienen sustancia fisica, son
capaces de generar en el futuro beneficios econdmicos netos y estan protegidos legalmente o

por medio de algin derecho de facto.

Stickney & Weil (1994) los definen como aquellos activos que sin tener sustancia
fisica pueden ser generadores de beneficios futuros e incluyen dentro de esta categoria a las
inversiones en investigacion y desarrollo (I1+D), a las patentes, a las inversiones en publicidad

y a la llave de negocio.

Biondi (2005) indica que “los bienes inmateriales o intangibles se definen como
aquellos bienes no materiales, no corpdreos, no mensurables fisicamente, invisibles y con
inestabilidad manifiesta debido a su dependencia casi exclusiva de las fluctuaciones del
negocio, cuya vida depende de los resultados favorables del ente” y aclara que son “activados
por su capacidad de generar utilidades en el futuro” (p. 583).

En lo que respecta a las normas contables profesionales, diferentes organismos
también han realizado aproximaciones conceptuales, en sentido positivo, sobre los activos
intangibles. Asi, el IASB, en su Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 38, emitida
originalmente en 19989, define a los activos intangibles de la siguiente manera: “un activo
intangible es un activo identificable, de caracter no monetario y sin apariencia fisica”;
definicion en la que se indican las condiciones inherentes a los activos intangibles
propiamente dichos, entre las cuales se destacan dos que -como se verd mas adelante- estan
asociadas a su reconocimiento contable: la caracteristica de identificabilidad (que se cumple
si el activo puede ser separado de la entidad para tener la posibilidad de ser comercializado, o
bien, surge de derechos contractuales o de otro tipo legal) y el cumplimiento de las
condiciones correspondientes a todo activo, a saber: control por la empresa como resultado

de sucesos pasados y esperanza de beneficios econdmicos futuros.

9 La NIC 38 sobre Activos intangibles fue originalmente emitida por el International Accounting Standards
Committee (IASC) en 1998, habiendo sido adoptada por el IASB en abril de 2001. EI IASB la revis6 en 2004 y la
modific6 en 2008 y en 2014. Otras normas internacionales de informacién financiera, entre 2011 y 2017, han
realizado modificaciones de menor importancia en la NIC 38.
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En lo que respecta a la normativa contable espafiola, el Plan General de Contabilidad
(PGC), emitido por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), en su version
vigente desde 2016, no ofrece una definiciéon especifica de los activos intangibles. Sin
embargo, la norma 5° de la segunda parte del PGC, dedicada a las normas de registro y
valoracion del inmovilizado intangible, hace referencia a la definiciéon de activo del marco
conceptual que se presenta en la primera parte del PGC, bajo el cual los activos son aquellos
“bienes, derechos y otros recursos controlados econémicamente por la empresa, resultantes
de sucesos pasados, de los que se espera que la empresa obtenga beneficios o rendimientos
econdmicos en el futuro”. Y, ademas, la norma 5° también establece que para el
reconocimiento inicial de un inmovilizado de naturaleza intangible, es preciso que, ademas de
cumplir con la definicién de activo anteriormente expuesta, es necesario que cumpla el
criterio de identificabilidad, que involucra los mismos requisitos que plantea la NIC 38, y los
requisitos generales de reconocimiento de un activo que se disponen en el marco conceptual

y que también son similares a los dispuestos en dicha NIC.

Como puede apreciarse, las definiciones presentadas por las normas contables van
mas alld de una conceptualizacién, ya que también involucran los requisitos generales de
reconocimiento para los activos intangibles, los cuales limitan el alcance del concepto,
quedando fuera de la definicién una gran variedad de inversiones intangibles dentro de las

cuales se incluyen elementos que integran el capital intelectual de las empresas.

En esta linea, atendiendo a la amplitud del alcance de la definicidn, resulta interesante
exponer las dos definiciones de intangibles del Centro de Investigacion de Intangibles de la
Escuela Stern de la Universidad de New York (citadas por Cafiibano et al., 1999), en tanto ha
propuesto una definicién amplia y otra mas restrictiva. La definicion restringida los propone
como “fuentes de beneficios econdmicos futuros para una empresa, que carecen de sustancia
fisica, que han sido adquiridos en un intercambio o desarrollados internamente con unos
costos identificables, que tienen una vida finita, que tienen un valor de mercado de valor
distinto del de la propia empresa y son propiedad o estan controlados por ella”. En sentido
amplio, los define como “fuentes de beneficios econémicos futuros, que carecen de sustancia
fisica o, alternativamente, como todos los elementos de una empresa que existen ademas de
los activos tangibles y monetarios”, donde, en la segunda parte y en congruencia con la

amplitud del concepto, se utiliza una definicién por oposiciéon.

En sentido amplio, también, Lev (2005, p. 299) define a los activos intangibles como

“fuentes de beneficios econdmicos futuros que carecen de sustancia fisica”.

Las dos ultimas definiciones presentadas, planteadas en sentido amplio, apuntan a
definir a lo que cominmente se hace referencia con el término “intangibles”, dando cabida a
los elementos del capital intelectual de las empresas. No obstante, las definiciones que se han
elaborado en el ambito contable, que apuntan a definir a los activos intangibles son, en
general, restringidas, en tanto se exige que el elemento intangible cumpla con ciertos

requisitos para que pueda ser reconocido como activo. Y esto se aprecia tanto en las
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definiciones dadas por las normas contables profesionales, como en la mayoria de las que han

sido aportadas por la doctrina contable.

En este marco, y a pesar de la variedad de definiciones que pueden encontrarse,
resulta posible identificar algunos elementos comunes. Asi, en las definiciones elaboradas
desde la perspectiva contable, se destacan una serie de caracteristicas que comparten la
mayoria de ellas y que permiten configurar el concepto contable de activo intangible que,

como ya se ha indicado, es restringido. Esas caracteristicas son las siguientes:

- carencia de sustancia fisica;

- no monetarios;

- fuente de posibles beneficios econémicos futuros para la empresa;

- control por parte de la empresa sobre esos beneficios como resultado de
acontecimientos o transacciones pasadas, ya sea por compra u otro medio
cualquiera de adquisicién o por produccién propia;

- posibilidad de identificacion.

Habiendo entonces delimitado el concepto de activos intangibles, es importante

analizar las diferentes clasificaciones que también, desde el punto de vista contable, han sido

desarrollas para agrupar a los distintos elementos que se incluyen dentro de tal concepto.

1.4. Algunas clasificaciones de los activos intangibles

La carencia de una definicion generalmente aceptada sobre activos intangibles
también genera una falta de acuerdo acerca de cudles son las inversiones que pueden
considerarse como tales. Por ello, resulta importante presentar algunas de las clasificaciones
que han sido elaboradas en el ambito contable para los activos en cuestion,
fundamentalmente, a efectos ilustrativos, para brindar una idea mas acabada de los distintos
tipos de elementos intangibles que se incluyen en este rubro asi como de ciertas
caracteristicas que sobresalen en los distintos agrupamientos que pueden realizarse, las

cuales son relevantes para su tratamiento contable.

Una primera clasificacion utilizada en el ambito contable es la presentada por
Belkaoui (1992), quien distingue dos tipos basicos de activos intangibles: los identificables y
los no identificables. Los primeros, son aquellos susceptibles de ser separados del resto de los
activos de la empresa, es decir, que pueden ser vendidos o adquiridos separadamente, como
las patentes, marcas, nombres comerciales y similares, concesiones y franquicias, licencias de
uso, derechos de autor o de propiedad intelectual, derechos de edicién, investigaciones y

desarrollos en proceso. Dentro de los no identificables (no separables) se encuentra la llave
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de negociol?, que no tiene valor de cambio por separado y solo puede ser vendida junto con la

empresa.

En esta misma linea, Cafiibano et al. (1999), plantean que los activos intangibles
pueden agruparse en dos categorias fundamentales: “fondo de comercio y otros intangibles
identificables” (p. 27).

Y esta distincién es también la utilizada por las normas contables argentinas (NCA),
tanto en la RT 9, cuando al caracterizar los rubros que integran el estado de situaciéon
patrimonial, diferencia entre: activos intangibles y llave de negocio, como en la RT 1711, en la
que mas especificamente, se distingue entre llave de negocio y otros activos intangibles, para
regular cuestiones diferenciadas en cuanto a su reconocimiento y medicién, incluyendo

dentro de la segunda categoria a los activos intangibles identificables.

Las dos categorias de activos intangibles anteriormente referidas responden a un
criterio de agrupamiento vinculado a la posibilidad de que el intangible sea comercializado

separadamente del resto de los activos.

Otro criterio comunmente utilizado dentro de las clasificaciones “influidas por
criterios contables” (Vazquez & Bongianino, 2005, p. 16) es el que tiene que ver con la forma
de incorporacion del intangible al activo. De acuerdo a este criterio se puede distinguir entre:
adquiridos o generados internamente por el propio ente. De acuerdo a Nevado & Lépez (2002),
los activos intangibles adquiridos son aquellos que se incorporan a la empresa por alguna
modalidad en la que no participa la misma en el desarrollo de éstos, mientras que los
generados internamente son los que tienen su origen en trabajos realizados por la empresa,
por si misma, para su generacion. Ejemplos de los primeros serian la licencia de uso de un
software, las concesiones y franquicias, las patentes, los derechos de edicién y los derechos de
propiedad industrial. El desarrollo de una fé6rmula, de un secreto industrial, de un producto o
de un servicio y la llave de negocio -autogenerada- serian ejemplos del segundo tipo.

Ahora bien, en el caso particular de esta clasificacion, no es facil agrupar los distintos
tipos de intangibles en una categoria o en otra, ya que la mayoria de ellos pueden participar
de ambas. Asi, una empresa puede adquirir una patente, o bien, puede obtenerla por si misma
a través de un proceso de investigacion y desarrollo que culmine con su inscripcién como tal.
De igual modo, la empresa puede adquirir una llave en una combinacién de negocios o puede

generar su propio valor llave. No obstante, esta clasificacion de los intangibles es importante -

10 Existen muchas definiciones de llave de negocio, pero -tal como sefiala Bondi (2005)- “la que mas se destaca por
su caracterizacion integral y objetiva es: valor actual de las superutilidades futuras esperadas” (p. 597). Este
concepto se encuadra en uno de los dos enfoques basicos del fondo de comercio que plantean Cafiibano et al.
(1999, p.27), cuando indican que “de una parte, podria ser entendido como la consecuencia de la capacidad de una
empresa para generar beneficios futuros por encima de la capacidad media del resto de empresas”; aunque
también expresan que “podria entenderse como un conjunto de activos controlados por una compafiia adquirida,
de los cuales no existe constancia en los estados financieros” de la referida empresa. De este modo, los autores
plantean la distincion entre la llave de negocio autogenerada y la llave de negocio adquirida.

11 RT 17 sobre Normas contables profesionales: desarrollo de cuestiones de aplicacién general fue emitida en 2000
por la FACPCE, pero ha sido modificada por otras resoluciones técnicas en los afios 2002, 2003, 2004, 2009, 2011,
2013y 2015.
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tal como indica Fowler (2001)- para decidir acerca de su reconocimiento como activos, ya
que en el caso de los adquiridos y de algunos internamente generados es factible asignarles
un costo, mientras que otros intangibles desarrollados por la propia empresa, como la llave
de negocio, tienen un costo difuso, cuya medicion es practicamente imposible, lo que impide

su reconocimiento contable.

También, dentro de las clasificaciones clasicas usadas en el ambito contable, se
encuentra la que agrupa a los activos intangibles segin su vida util o -como lo plantea Fowler
(2001)- segun las restricciones temporales a su utilizacion. En este sentido, y siguiendo lo
establecido por el AICPA -citado por Hendricksen (1974)-, es posible diferenciar entre
aquellos activos intangibles que tienen una vida ttil limitada, por una ley, reglamento,
contrato o por su propia naturaleza, que plantea limitaciones temporales en cuanto a su
posibilidad de utilizacion (tales como patentes, licencias, franquicias, concesiones, etc., por un
plazo determinado, y llave de negocio sobre la cual existe evidencia de duracién limitada) y
aquellos que no tienen una vida util limitada y sobre los cuales no existe, en la fecha de su
adquisicién, indicacion de vida limitada (tales como la llave de negocio en general, algunos
derechos de marcas industriales, férmulas secretas de fabricacion, franquicias perpetuas).

Este criterio de agrupamiento es util a la hora de abordar la problematica referida a la
depreciacién!2 de los activos intangibles. Precisamente, en el marco de esta clasificacion trata
esta tematica Hendricksen (1974), quien indica que “la amortizacién debe ocurrir solo

cuando hay indicaciones de existencia limitada” (p. 497).

Por ello, otros autores clasifican a los activos intangibles en funcién a la posibilidad de
ser amortizados. En esta linea se encuentra Biondi (2005), quien distingue entre intangibles
normalmente sujetos a amortizacién (patentes, derechos de autor y propiedad literaria,
franquicias, concesiones) e intangibles normalmente no sujetos a amortizacion (marcas y
nombres)13. Al justificar esta distincion hace referencia a la vida limitada o no limitada de los
intangibles, al expresar que “algunos (...) suelen perder valor, porque tienen una vida
econdmica limitada o por aspectos juridicos; por ejemplo, el contrato que firmé la empresa

para explotarlos. Otros, en cambio, como una marca cuya inscripciéon pudiera renovarse, no

12 Tanto en la literatura contable, como en los diferentes cuerpos normativos, se emplean de manera dispar los
términos “depreciaciéon” y “amortizaciéon” con relacién a los activos intangibles. Asi, algunos autores -como Perry
(1973), Hendricksen (1974) y Biondi (2005)-, al igual que las normas internacionales de informacién financiera,
reservan el término “depreciacion” para los activos tangibles fijos (excepto terrenos), considerando que la
amortizacion se refiere a la distribucion periddica del costo de los activos intangibles, ya que éstos no se desgastan
ni se vuelven obsoletos, lo que si ocurre con los primeros. Otros autores (Arévalo, 1973; Fowler, 2001), en cambio,
en linea con las normas contables argentinas, consideran que “depreciacién” es el fendmeno de disminucién del
valor de un activo, lo cual puede obedecer a diversas circunstancias, y que “amortizacion” es el proceso contable
de determinar numéricamente y distribuir en cierto nimero de afios la depreciacién. En este marco, la autora de
esta tesis empleard el término “depreciacién” para los activos intangibles, siguiendo el criterio de las normas
contables argentinas. No obstante, cuando se realicen citas que reflejen ideas o afirmaciones de autores o de
cuerpos normativos que empleen el término “amortizaciéon”, se respetara la terminologia usada por la fuente.

13 Es de destacar que Biondi (2005) propone una clasificaciéon del rubro “intangibles” estableciendo las dos
categorias antes indicadas y usando una tercera categoria para incluir separadamente en ella a la llave de negocio
“adquirida”.
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necesitarian ser amortizados, salvo que econémicamente fueran inexplotables” (Biondi, 2005,
p. 585).

Un ultimo criterio de clasificaciéon que es relevante presentar es el que proponen
Hendriksen y Van Breda (1992), quienes distinguen entre activos intangibles tradicionales y
gastos diferidos#; al igual que Biondi (2005) que diferencia entre bienes inmateriales y cargos
diferidos.

Dentro de los primeros se incluyen la mayoria de los activos intangibles a los que se
ha venido haciendo referencia, es decir, patentes, marcas, nombres comerciales y similares,
concesiones y franquicias, licencias de uso, derechos de autor o de propiedad intelectual,
derechos de edicion, llave de negocio. Los cargos diferidos “incluyen activos intangibles que
se amortizardn contra gastos” (Hendriksen, 1974, p. 510). Para Biondi (2005) se trata de
“gastos, conceptos que debieran ir a pérdidas pero que la empresa, previendo que
“beneficiaran” de alguna forma varios ejercicios posteriores, los activa y los reparte en el

tiempo (...) para no castigar con pérdidas un ejercicio determinado” (pp. 583 y 584).

Aunque algunos autores, como Hendriksen & Van Breda (1992), han efectuado una
clara distincion entre diferentes elementos que pueden encuadrarse en una categoria o en la
otra, no existe acuerdo general acerca de cudles son los elementos que pueden clasificarse
como gastos diferidos. Son ejemplos tipicos de este tipo de gastos los de constitucidon de una
empresa, o gastos de organizacion, y los gastos en publicidad. Otros gastos, en cambio, como
los de investigacién y desarrollo, a veces son considerados gastos diferidos y, en otros casos,
se los considera dentro de los activos intangibles.

Lo importante de esta clasificaciéon es que evidencia una categoria, como es la de
gastos diferidos, que aunque muchos cuerpos normativos no la presentan como tal, involucra
una serie de desembolsos que plantean una problematica especial a la hora de considerar su

inclusion en el activo de las empresas.

Las clasificaciones anteriormente presentadas son, como se ha indicado, las que han
sido elaboradas sobre la base de criterios predominantemente contables, como es el de
identificabilidad que aparece en la propia definicién de activo intangible, el referido a la
forma de incorporacion del intangible al activo, que también esta estrechamente vinculado a
su reconocimiento como tal, la vida util de los activos intangibles que es indispensable definir
para decidir acerca de su depreciacién y la discriminacién entre activos intangibles
tradicionales y gastos diferidos, que permite diferenciar a un conjunto de desembolsos que
han venido siendo incluidos dentro de esta ultima categoria y que plantean dificultades

especificas para definir su tratamiento contable.

Se han elaborado muchas otras clasificaciones de los intangibles planteadas sobre un
concepto mas amplio que el contable y que, por ello, incluyen a elementos que forman parte

del capital intelectual de las empresas. Pero el objetivo de este apartado ha sido brindar una

14 En Espafia se han denominado “gastos amortizables”.
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idea mas acabada de los distintos tipos de elementos intangibles que se incluyen dentro de
los llamados “activos intangibles”, asi como algunas caracteristicas basicas de los mismos, que
se han puesto en evidencia en los distintos criterios de agrupamiento antes presentados y
que, como se vera seguidamente, deben ser tenidas en cuenta para establecer su tratamiento

contable.
Estas caracteristicas de los activos intangibles son las siguientes:

- algunos pueden ser comercializados separadamente del resto de los activos y otros

solo pueden ser vendidos junto con la empresa;
- la empresa podria adquirirlos o producirlos internamente;
- su vida util puede estar limitada o puede ser indefinida;

- puede tratarse de desembolsos que, aunque claramente pueden contribuir a la
obtencion de beneficios econémicos futuros, plantean una problematica especial a la hora de

considerar su inclusién como activos.

1.5. La problematica asociada al reconocimiento de los intangibles

Los elementos comunes identificados en las diferentes definiciones de activos
intangibles, asi como las caracteristicas especificas que se evidencian en las clasificaciones
antes presentadas, constituyen aspectos de gran relevancia para el tratamiento contable de

los intangibles.

La contabilizacién de activos intangibles es un tema que viene siendo discutido por la
literatura contable desde hace mas de un siglo, pero no se ha llegado atin a un acuerdo al
respecto que haya permitido desarrollar una base tedrica para el establecimiento de criterios
de reconocimiento y medicidn de los mismos, siendo especialmente complejas las cuestiones

atinentes a su reconocimiento.

El SFAC 5 del FASB (2008)!5 en forma coincidente con el Marco Conceptual para la
Informacion Financiera del IASB (2018)16, indica que el reconocimiento es el proceso de

registrar formalmente o incorporar una partida en los estados financieros de una entidad

15 El Pronunciamiento Conceptual N° 5 (SFAC 5) sobre Reconocimiento y medicién en los estados financieros de las
empresas comerciales fue emitido en 1984, y es una de las series de publicaciones que conforman el marco
conceptual del FASB:

16 La revision de los marcos conceptuales del IASB y el FASB fue uno de los objetivos explicitos del Acuerdo de
Norwalk, firmado entre ambos organismos en 2002, con el objetivo de acercar sus normativas. Dentro del
Proyecto de Convergencia, el IASB decidi6 la revisién de su marco conceptual en 2004. La primera fase se concluy6
en 2010 cuando publico, de acuerdo con el FASB, una modificacién parcial del mismo en ese mismo afio, la que se
referia a los objetivos de la informaciéon financiera y sus caracteristicas cualitativas. Tras esa primera etapa,
emprendi6 la reforma completa, que produjo un documento de discusiéon en 2013 y la emisién de un proyecto de
nuevo marco conceptual en mayo de 2015, el cual que estuvo bajo discusidn hasta que, en marzo de 2018, el IABS
publica su Marco Conceptual para la Informacion Financiera.
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como un activo, pasivo, ingreso, gasto o similar. El reconocimiento incluye la descripcién de
una partida en palabras y nimeros, con el monto incluido en los totales de los estados

financieros.

El problema fundamental asociado al reconocimiento de los intangibles tiene que ver
con dilucidar si debieran ser capitalizados basandose en la idea de que representan una
inversion que probablemente generara beneficios futuros, o bien, si debieran ser
considerados como gastos del ejercicio en que se incurren si no los generan (Stickney & Weil,
1994).

Por ello, y tal como sefialan Cafiibano et al. (1999), la cuestidn basica vinculada con el
reconocimiento de los intangibles radica en determinar qué se entiende por beneficios
econdmicos futuros probables. Y, basandose en la idea de que “probable”, segin el SFAC 6
(FASB, 2008), se refiere a “que puede ser razonablemente esperado en base a la l6gica o a una
evidencia disponible” (p. 12), concluyen que “si hay una expectativa razonable de que una
inversion en elementos intangibles pueda generar beneficios econémicos futuros, deberia ser

reconocida como un activo (intangible) y ser reflejada en los estados financieros” (p.36).

No obstante, no se ha llegado a un acuerdo en torno a cuando puede considerarse que
existe una expectativa razonable de que el elemento intangible genere beneficios econémicos
en el futuro y, por tanto, en torno a cudles son las circunstancias bajo las cuales un elemento

intangible puede ser considerado como un activo.

Hay autores que sostienen que los intangibles deberian recibir el mismo tratamiento
que el resto de los activos materiales, y otros que plantean que hay diferencias significativas
entre activos tangibles e intangibles que plantean la necesidad de establecer criterios de

reconocimiento y medicion especificos para estos ultimos.

Quienes se encuadran dentro de esta ultima postura sostienen que la falta de usos
alternativos de los intangibles, la dificultad para su separacion del resto de la empresa y la
incertidumbre asociada a su recuperabilidad son los aspectos fundamentales que los
diferencian de los activos tangibles. En este sentido, Hendriksen (1982) sostiene que el alto
grado de incertidumbre asociado a los beneficios futuros esperados de ciertos intangibles es
el problema fundamental, ya que el control sobre los activos es la condicién esencial para el

reconocimiento de los mismos.

Y aunque hay acuerdo en torno a esta condicién, no ocurre lo mismo en la
interpretacion de como se verifica con relacién a ciertos intangibles, como por ejemplo, la
formacion de los empleados. Ya que si bien algunos autores como Caifiibano et al. (1999),
manifiestan que “los recursos humanos podrian ser reconocidos, porque aunque la empresa
no sea la propietaria de sus empleados, si controla los beneficios futuros que ellos generan”
(p.38), otros consideran que una empresa no posee suficiente control sobre los beneficios
econdmicos derivados de la formacion del personal, ya que la empresa no puede excluir a

otros de los beneficios de la misma, porque los empleados pueden cambiar de empleadores.
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En una posicién mucho mas amplia en torno al tratamiento contable de los activos
intangibles se encuentran Lev & Zarowin (1999), quienes argumentan que no hay diferencias
significativas entre ellos y los activos tangibles, y que deberian ser contabilizados utilizando

el mismo método aplicado para los elementos tangibles.

Desde la investigacion contable existe una aproximacién mayor a la opinién de estos
dltimos autores, ya que se han hecho muchos trabajos empiricos que han estudiado la
relacion entre distintas inversiones en intangibles que normalmente no se reconocen en los
estados financieros (como las inversiones en [+D y en publicidad) y los beneficios futuros, a
partir de los cuales se han encontrado evidencias acerca de que esas inversiones parecen
estar relacionadas con incrementos en los beneficios futuros, lo que aporta elementos en

favor del reconocimiento de tales inversiones como activos.

Sin embargo, desde el punto de vista practico, el reconocimiento y la medicién de los
activos intangibles se rige por las normas contables, y la perspectiva dominante en los
organismos emisores de estas normas se acerca mas a la postura conservadora de autores
como Hendriksen (1982), siendo, en general, restrictiva en lo que respecta a la inclusién de

los intangibles en los estados financieros.

En efecto, las restricciones impuestas para la contabilizacién de intangibles han sido
un elemento comin en las normas contables de la mayoria de los paises; aunque el
tratamiento contable de los activos intangibles no ha sido uniforme en todos ellos. Las
normas locales de los distintos paises han presentado diferencias significativas en el
tratamiento de estos activos, diferencias que, en los dltimos afios, han disminuido en virtud
del proceso de adopcion de las normas internacionales de informacién financiera (NIIF) que
se utilizan actualmente en gran parte del mundo como base para la preparacion de estados

financieros?’.

Este proceso, aunque no ha sido idéntico en todos los paises, ha implicado, en general,
que la mayoria de los paises requieran la aplicacion obligatoria de las NIIF para las empresas
cotizantes en las bolsas de valores!8. Pero, ademas, ha dado lugar a reformas encaradas por

muchos paises para hacer converger la normativa local con las NIIF, tanto por parte de

17 Este proceso expansivo en la adopcion de las NIIF esta fundamentalmente asociado a dos eventos. Por un lado,
el respaldo dado a las NIIF, en 2000, para ofertas transfronterizas de valores en los mercados de capitales
globales, por parte de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO). Y, por otro, la decision
tomada por la Unién Europea en 2002 de exigir a todas las empresas de los paises miembros que cotizan en un
mercado regulado, la aplicacién de las NIIF en sus estados financieros consolidados a partir del 2005. Es de
destacar que este requisito se aplica tanto en los 28 paises miembros de la Unién Europea como en los 3 paises del
Espacio Econémico Europeo.

18 Seguin Deloitte (2016), en base a informacién por ellos recabada sobre 174 paises, para el caso de las empresas
locales cotizantes en Bolsa, 96 requieren la aplicacién obligatoria de las NIIF para todo tipo de empresas
cotizantes, 10 las requieren para algunos tipos de empresas cotizantes, 25 permiten la aplicacién de las NIIF si la
empresa elige su aplicacion, 23 paises no permiten la aplicacién de NIIF para ninguna empresa cotizantes y 20 no
poseen bolsa de valores. Para los mismos 174 paises la situacion frente a las NIIF para las empresas no cotizantes
es la siguiente: 28 paises requieren la aplicacién obligatoria de las NIIF para cualquier tipo de empresas, 37 las
requieren para algunos tipos de empresas, 47 permiten la aplicacién de las NIIF si la empresa elige su aplicacion,
30 paises no permiten la aplicaciéon de NIIF para las empresas no cotizantes y has 32 paises sobre los cuales no se
dispone de informacién sobre la cuestion.
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aquellos que han mantenido sus propias normas pero que ahora pueden decir que las mismas
estdn armonizadas con las NIIF, como por parte de aquellos que han establecido la
obligatoriedad en la aplicacién de NIIF para las empresas cotizantes y quieren evitar una

brecha entre la informacién contable de éstas respecto de las no cotizantes.

1.6. Tratamiento de los intangibles en la normativa contable argentina y
en las normas internacionales de informacion financiera

Las cuestiones que seran tratadas en este apartado son las referidas al
reconocimiento y medicion inicial de los intangibles, asi como el tratamiento a aplicar una vez

que el elemento intangible ha sido reconocido como activo.

Estas cuestiones seran analizadas en sus aspectos mas relevantes, tanto en las normas
contables argentinas: RT 16, 17, 18 y 21 de la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE)!%, como en las normas internacionales de
informacién financiera, especificamente en el Marco Conceptual para la Informacién
Financiera (MCIF) y en las NIC 38, NIIF 3 y NIC 36 del IASB29, por ser éstas las normas que
han sido aplicadas para la elaboracién de los estados financieros de las empresas objeto de la
presente investigacion, en el periodo de estudio para el cual se desarrolla la misma (2009-
2015). Las normas particulares para Bancos, que rigieron en Argentina durante dicho
periodo, establecen los mismos criterios de reconocimiento y medicién para los activos

intangibles que las normas contables profesionales argentinas2!.

En Argentina, a través de la sancién de la RT 26 (FACPCE, 2009), se adoptaron las
NIIF, en forma completa y obligatoria, para los entes que realizan oferta publica de sus
acciones u obligaciones negociables, con excepcion de las entidades financieras, compafiias
de seguros, cooperativas y asociaciones civiles y, en forma opcional, para el resto de los entes.

La obligatoriedad de presentacién de estados financieros de acuerdo a NIIF se fijé6 para los

19 La RT 18 sobre Normas contables profesionales: desarrollo de algunas cuestiones de aplicacién particular fue
también emitida en 2000 y fue modificada por otras resoluciones técnica en 2002, 2003 y 2009. La RT 21 sobre
Normas contables profesionales: valor patrimonial proporcional - consolidacion de estados contables - informacion
a exponer sobre partes relacionadas fue emitida en 2003 y modificada en 2009.

20 La NIIF 3 sobre Combinaciones de negocios fue emitida en 2004 por el IASB, habiendo sido revisada en 2008.
Otras normas internacionales de informacién financiera, entre 2010 y 2017, han realizado modificaciones de
menor importancia sobre la misma. La NIC 36 sobre Deterioro de valor de los activos fue originalmente emitida por
el IASC en 1998, habiendo sido adoptada por el IASB en 2001. E1 IASB la revisé en 2004 y la modificé en 2008 y en
2013. Otras normas internacionales de informacién financiera, entre 2011 y 2017, también han realizado
modificaciones de menor importancia sobre la misma.

21 La implementaciéon completa de las NIIF por parte de las entidades financieras, en Argentina, ha sido prevista a
partir del 2018. Asi lo establece la Comunicacién “A” 5541 del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), en
los siguientes términos: “A partir de los ejercicios iniciados el 01/01/18, las entidades deberan comenzar a
registrar sus operaciones y variaciones patrimoniales de acuerdo con las normas que el BCRA dicte en el marco
del proceso de convergencia hacia las NIIF. Por tanto, a partir del primer cierre trimestral, deberan elaborar y
presentar sus estados financieros de publicacion de acuerdo con dichas normas”.

27



Capitulo 1. Los intangibles y la contabilidad. Marco conceptual y normativo

ejercicios iniciados durante el afio 2012. La Resolucién N° 562 /09 de la Comisién Nacional de
Valores (CNV) implementé la RT 26 con el alcance antes referido, pero por Resolucién N°
600/12 la CNV difiri6 su aplicacion, a los ejercicios iniciados en el ano 2013, para las
sociedades licenciatarias de la prestaciéon de servicios publicos de transporte y distribucion

de gas.

Con relacion a las normas contables argentinas, es necesario mencionar que las RT 17,
18 y 21 han sido emitidas por la FACPCE propendiendo a su “armonizaciéon” con las normas
internacionales de contabilidad del actual IASB, por lo que, como se ver3, existen grandes

similitudes entre ambos cuerpos normativos.

1.6.1. Tratamiento de activos intangibles en las normas contables argentinas

- Reconocimiento

Para que un activo intangible sea reconocido como tal debe cumplir, en principio, con

la definicion de activo y, ademas, con los requisitos especificos de la RT 17.
La RT 16 establece la definicion de activo del siguiente modo:

Un ente tiene un activo cuando, debido a un hecho ya ocurrido, controla los
beneficios econémicos que produce un bien (material o inmaterial con valor de
cambio o de uso para el ente).

(..) En cualquier caso, se considera que un bien tiene valor para un ente
cuando representa efectivo o equivalentes de efectivo o tiene aptitud para generar
(por si o en combinacién con otros activos) un flujo positivo de efectivo o
equivalentes de efectivo. De no cumplirse este requisito, no existe un activo para el
ente en cuestion.

La contribucién de un bien a los futuros flujos de efectivo o sus equivalentes
debe estar asegurada con certeza o esperada con un alto grado de probabilidad, y
puede ser directa o indirecta.

(...) El caracter de activo no depende ni de su tangibilidad ni de la forma de su
adquisicion (compra, producciéon propia, donaciéon u otra) ni de la posibilidad de
venderlo por separado ni de la erogacion previa de un costo ni del hecho de que el
ente tenga la propiedad.

Se pueden identificar, asi, tres caracteristicas esenciales involucradas en la definicién

de activo que brinda el marco conceptual:

- que el activo tenga aptitud para generar beneficios econémicos futuros, es decir, para
contribuir, por si mismo o en combinacién con otros activos, a los flujos futuros de
efectivo, ya sea de manera directa o indirectamente;

- que el ente tenga control sobre esos beneficios, lo que implica tanto la capacidad para
obtener beneficios econémicos futuros como para excluir a otros de la obtencién de
los mismos;

- que exista un hecho ya ocurrido, una transacciéon o un evento, que da lugar al control

sobre los beneficios econdmicos futuros por parte del ente.
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No obstante, para que un elemento sea reconocido como activo, la RT 16 exige
también que exista certeza o un alto grado de probabilidad de ocurrencia respecto de la

generacion de los beneficios econémicos futuros.

Ademas, el marco conceptual argentino establece condiciones para el reconocimiento
de los elementos patrimoniales, vinculadas tanto a la necesidad de medir en unidades
monetarias como a los atributos de la informaciéon contable. Asi, indica que deben
reconocerse los elementos que cumplan con la definiciéon de activo si tienen “atributos a los
cuales puedan asignarseles mediciones contables que permitan cumplir el requisito de
confiabilidad” establecido en la segunda parte de la RT 16. Sin embargo, agrega que aunque
un elemento significativo no se reconozca, por la imposibilidad de asignarle mediciones

contables confiables, debera ser informado en los estados contables.

Las RT 17, 18 y 21 agregan requisitos especificos para el reconocimiento de los
activos intangibles. Y, para abordar la cuestién, establecen una primera diferenciacién de los
mismos separandolos en dos categorias: “Llave de negocio” (seccion 5.12, RT 17) y “Otros

activos intangibles” (seccion 5.13, RT 17).

Para la categoria otros activos intangibles se establecen cuestiones diferenciadas entre
los activos intangibles adquiridos y los generados internamente y, dentro de los primeros,
también hay una diferencia de tratamiento entre los adquiridos en forma independiente y los
adquiridos en una combinacién de negocios.

Asi, la seccion 5.13.1 de la RT 17 establece que:

Los activos intangibles adquiridos y los producidos solo se reconoceran como
tales cuando:

a) pueda demostrarse su capacidad para generar beneficios econémicos futuros;

b) su costo pueda determinarse sobre bases confiables;

) no se trate de:

1) costos de investigaciones efectuadas con el proposito de obtener nuevos
conocimientos cientificos y técnicos o inteligencia;

2) costos erogados en el desarrollo interno del valor llave, marcas, listas de clientes y
otros que, en sustancia, no puedan ser distinguidos del costo de desarrollar un
negocio tomado en su conjunto (o un segmento de dicho negocio);

3) costos de publicidad, promocidn y reubicacién o reorganizacién de una empresa;

4) costos de entrenamiento (excepto aquellos que por sus caracteristicas deben
activarse en gastos pre-operativos).

Puede apreciarse entonces que para el reconocimiento de los activos intangibles
adquiridos se exige el cumplimiento de las condiciones indicadas en a) y b), mientras que los
activos intangibles producidos o generados internamente solo se reconoceran como tales si

cumplen lo planteado en a), b) y c).

La RT 17 también regula el reconocimiento como activos intangibles de los costos de

organizacion, pre-operativos y de desarrollo.

Asi, en la seccién 5.13.1 establece que:
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En tanto se cumplan las condiciones indicadas en a) y b), podran
considerarse activos intangibles a las erogaciones que respondan a:

a) costos para lograr la constituciéon de un nuevo ente y darle existencia legal (costos

de organizacién);

b) costos que un nuevo ente o un ente existente deban incurrir en forma previa al

inicio de una nueva actividad u operacion (costos pre-operativos).

Y, respecto de los costos de desarrollo, que caracteriza como aquellos “costos
erogados por la aplicacion de conocimientos a un plan o disefio para la produccién de
materiales, dispositivos, productos, procesos, sistemas o servicios nuevos o sustancialmente
mejorados”, establece una cuestion adicional para que proceda la activacién de los mismos,
en tanto exige que la demostracion de la capacidad de generar beneficios econémicos futuros
incluya “la probanza de la intencioén, factibilidad y capacidad de completar el desarrollo del
intangible”.

Para el caso de los activos intangibles identificables adquiridos como parte de una
combinacién de negocios, la RT 21, en la seccién 1.3.1, establece que si los activos
identificables de la empresa adquirida incluyeran un activo intangible, el mismo se registrara
como tal si cumple con los criterios de reconocimiento que exige la RT 17 para otros activos
intangibles, incluso si no habia sido objeto de reconocimiento previo en los libros de la

empresa adquirida.

Ahora bien, si el valor corriente del intangible no pudiera ser medido sobre bases
confiables, no debe reconocerse como activo intangible independiente, pero se incluira

formando parte de la llave de negocio.

Respecto de la llave de negocio, de acuerdo a lo que establece la RT 18, en la seccién

3.1, solo se puede reconocer contablemente la llave de negocio adquirida si surge de:

- una combinacion de negocios que constituya una adquisicion (seccion 6.3, RT 18), lo
que ocurre -segin la misma RT 18- cuando se puede identificar un ente adquirente
que obtiene el control sobre los activos netos y las actividades de otro ente (el
adquirido).

- una adquisicion de participacion permanente en otras sociedades (mediante la
compra de titulos representativos del capital del otro ente -acciones-) sobre las que se

ejerce control, control conjunto o influencia significativa (seccién 1, RT 21)

Ademas, la RT 18 hace expresa mencion acerca de que “no se reconoceran la llave
autogenerada ni los cambios en el valor de la llave adquirida que fueren causados por el

accionar de la administracidn del ente o por hechos del contexto”.

La Tabla 1.1 sintetiza los aspectos fundamentales referidos al reconocimiento de

activos intangibles en las normas contables argentinas.
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Tabla 1.1 - Reconocimiento de intangibles - NCA

RECONOCIMIENTO CONTABLE DE INTANGIBLES
(Normas contables argentinas - FACPCE)
Deben:
v Cumplir con definicion de Activo (RT 16)
v Tener atributos a los cuales puedan asignarseles mediciones
contables confiables (RT 16)
v Cumplir requisitos especificos de reconocimiento (RT 17,18 y 21)

Fuente: elaboracién propia

- Medicion inicial y periédica

Los intangibles que cumplan con todos los requisitos necesarios para su

reconocimiento contable como activos deben ser medidos en unidades monetarias.

La medicion inicial variara de acuerdo a las distintas formas posibles de

incorporacion del activo intangible a la empresa. Asi:

Para los activos intangibles adquiridos en forma independiente la medicion inicial
deberd realizarse a su costo, para cuya determinaciéon debe considerarse lo
establecido en la seccidn 4.2.2 de 1a RT 17, en la que se indica que: “El costo de un bien
o servicio adquirido es la suma del precio que debe pagarse por su adquisicién al
contado y de la pertinente porcion asignable de los costos de compras y control de
calidad”.

La medicién inicial de los activos intangibles producidos o generados internamente
debera realizarse a su costo, que esta dado por el sacrificio econdmico que demande
su desarrollo. En la seccion 4.2.6 de la RT 17 se establece que “el costo de un bien
producido es la suma de: a) los costos de los materiales e insumos necesarios para su
produccién; b) sus costos de conversiéon (mano de obra, servicios y otras cargas),
tanto variables como fijos; c) los costos financieros que puedan asignarseles”.

La medicion inicial de los activos intangibles identificables adquiridos en una
combinacién de negocios se realizara a su valor corriente y, si el valor corriente del
intangible “no puede ser medido sobre bases confiables, no debe reconocerse como
activo intangible independiente, pero se incluird formando parte de la llave de
negocio” (seccion 1.3.1.1, RT 21).

Para el caso de los activos intangibles no identificables adquiridos en una combinacién
de negocios, es decir, la llave de negocio adquirida, la medicién inicial se realizara
tomando como base el costo de adquisicidn y teniendo en cuenta lo dispuesto en la
seccidn 1.3.1.1 de la RT 21, a saber: “si el costo de la adquisicion supera al importe de
los activos netos identificables (...), el exceso se considerara como un valor llave
positivo ...” y “si el costo de la adquisicidn es inferior al importe de los activos netos

identificables (...), el defecto se tratara como un valor llave negativo ...".
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En este caso, cabe aclarar que el costo de adquisiciéon se determinara siguiendo lo
establecido en la referida seccién de la RT 21 que contempla las formas de medicion
para los distintos medios de pago que pueden usarse en la operacién, mientras que las
mediciones de los activos y pasivos identificables adquiridos se debe realizar

considerando sus valores corrientes.

Respecto de la medicién posterior al reconocimiento inicial, la RT 17 realiza una

distincion entre los activos intangibles que poseen vida ttil definida o indefinida:

- La medicion de los activos intangibles con vida util definida “se efectuara al costo
original menos la depreciacion acumulada” (seccién 5.13.2, RT 17). “A los fines del
calculo de las depreciaciones, se presume sin admitir prueba en contrario, que la vida
econdmica de los costos de organizacién y costos pre-operativos no es superior a los
cinco afos” (seccion 5.13.3, RT 17).

- Para el caso de los activos intangibles con vida util indefinida, en la misma seccién

5.13.3,1a RT 17 expresa que “no se computara su depreciaciéon”.

En ambos casos, se realizara la comparacién con el valor recuperable?? prevista en la

seccidn 4.4.1 de la RT 17, de la cual pueden surgir pérdidas por desvalorizacion.
En lo relativo a la llave de negocio adquirida, la RT 18 (seccion 3.3) establece que:

- La medicién contable de la llave de negocio positiva se efectuara a su costo original
menos su depreciaciéon acumulada y menos las desvalorizaciones que correspondiere
reconocer al realizar la comparacion con su valor recuperable, salvo que la llave de
negocio tenga vida util indefinida, en cuyo caso no se computara su depreciacién y se
realizara la comparacién con su valor recuperable en cada cierre de ejercicio.

- La medicién contable de la llave de negocio negativa se efectuara a su medicién

original menos su depreciaciéon acumulada.

La Tabla 1.2 resume lo dispuesto por las normas contables argentinas en materia de

medicion inicial y periédica de activos intangibles.

22 La RT 17, en la seccién 4.4.1. establece, como criterio general, que ningtn activo (o grupo homogéneo de
activos) podra presentarse en los estados contables por un importe superior a su valor recuperable, entendido
como el mayor importe entre su valor neto de realizacién y su valor de uso, definido como el valor actual esperado
de los flujos netos de fondos que deberian surgir del uso de los bienes y de su disposicién al final de su vida 1til (o
de su venta anticipada, si ella hubiera sido resuelta).

32



Capitulo 1. Los intangibles y la contabilidad. Marco conceptual y normativo

Tabla 1.2 - Tratamiento contable de activos intangibles en las NCA (FACPCE)

Tratamiento en

Activos NCA Requisitos especificos Medicion Medicion
Intangibles (AI) de reconocimiento Inicial Posterior
- Costo (vida util indefinida)
Al adquiridos en forma | - Beneficios econdémicos - Costo menos depreciaciéon
independiente futuros Costo de | acumulada (vida util
- Costo medido sobre bases | adquisicion definida)
confiables En ambos casos:
comparacion  con  valor
recuperable
Al generados internamente | - Beneficios econémicos
futuros
- Costo medido sobre bases
confiables.
- No se trate de: costos de - Costo (vida util indefinida)
investigaciones; de desarrollo - Costo menos depreciacién
interno del wvalor llave, | Costo de | acumulada (vida util
marcas y otros; de publicidad, | produccién definida)
reubicacién o reorganizacion; En ambos casos:
de entrenamiento comparacién  con  valor
recuperable
- Costos de desarrollo Para su activacién se exige,
ademads, la probanza de la
intencién, factibilidad y
capacidad de completar el
desarrollo del intangible
Al identificables adquiridos - Costo (vida util indefinida)
en combinacion de | - Beneficios econdmicos - Costo menos depreciaciéon
negocios futuros Valor acumulada (vida util
- Costo medido sobre bases | corriente definida)
confiables En ambos casos:
comparaciéon  con  valor
recuperable
Al no identificables | Surgida por: - Llave positiva: Costo menos
adquiridos en combinacién | - combinacién de negocios o Basada en el | depreciacién acumulada
de negocios - adquisicion de participaciéon | costo de | (menos desvalorizaciones, si
(Llave de negocio | permanente en otras | adquisicion correspondieran)
adquirida) sociedades Si tiene vida util indefinida:
no se computa depreciaciéon
Puede ser positiva o negativa - Llave negativa: medicién
original menos depreciacién
acumulada
Llave de negocio | No se reconoce
autogenerada
Costos de organizacion y | - Beneficios econdmicos Costo menos depreciacion
pre-operativos futuros Costo acumulada

- Costo medido sobre bases
confiables

(vida util no superior a 5
afios)
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1.6.2. Tratamiento de activos intangibles en las normas internacionales de
informacion financiera

- Reconocimiento

Para el reconocimiento de un elemento como activo intangible, de acuerdo a la NIC 38,
es necesario que el mismo cumpla tanto con la definicién de activo intangible, como con los

criterios para su reconocimiento.

Tal como fue mencionado anteriormente, esta norma define al activo intangible como

todo aquel “activo identificable, de caracter no monetario y sin apariencia fisica” (parrafo 8).

La definicién recoge las dos primeras condiciones que deben cumplirse para que un
recurso intangible, adquirido o generado internamente por la empresa, sea reconocido en los

estados financieros.

Asf, por un lado, debe cumplir con la definicién de activo del MCIF (IASB, 2018), segiin
el cual un activo queda identificado por las tres caracteristicas esenciales que también
plantea la RT 16 en su definicién de activo y que fueron comentadas anteriormente, a saber:
control por la empresa como resultado de sucesos pasados y esperanza de beneficios
econémicos futuros. Respecto de estos ultimos, la NIC 38, sefiala que “entre los beneficios
econdmicos futuros de un activo intangible se incluyen los ingresos de actividades ordinarias
procedentes de la venta de productos o servicios, los ahorros de costos y otros rendimientos

diferentes que deriven del uso del activo por parte de la entidad” (parrafo 17).

En segundo lugar, es necesario que el activo intangible sea identificable, 1o que implica
que debe ser separable del resto de los activos de la empresa, es decir, susceptible de ser
separado o escindido de la entidad para tener la posibilidad de ser arrendado, vendido,

intercambiado, etc., o bien, debe surgir de derechos contractuales o de otro tipo legal.

La caracteristica de identificabilidad es especialmente necesaria en las combinaciones
de negocios?3, a fin de diferenciar los activos intangibles de la empresa adquirida de la
plusvalia, la cual es definida como “un activo que representa los beneficios econémicos
futuros que surgen de otros activos adquiridos en una combinacién de negocios que no estan
identificados individualmente y reconocidos de forma separada” (NIC 38, parrafo 11 y NIIF 3,
Apéndice A).

Con relacién a los criterios para el reconocimiento del activo intangible, la NIC 38
agrega dos condiciones mas a las anteriores, en linea con los requisitos generales de
reconocimiento de cualquier activo. Asi, en el parrafo 21, establece que: “Un activo intangible
se reconocera si, y solo si: a) es probable que los beneficios econdmicos futuros que se han

atribuido al mismo fluyan a la entidad; y b) el costo del activo puede medirse con fiabilidad”.

23 La NIIF 3, sefiala, en su Apéndice B, que una combinacién de negocios es “una transaccién u otro suceso en el
que una adquirente obtiene el control de uno o mas negocios” (parrafo B5), donde “un negocio consiste en
insumos y procesos aplicados a estos insumos que tienen la capacidad de crear productos” (parrafo B7).
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De este modo, lo planteado en las NIIF, en relacién con el reconocimiento de un

elemento intangible como activo, queda sintetizado en la Tabla 1.3.

Tabla 1.3 - Reconocimiento de intangibles — NIIF

RECONOCIMIENTO CONTABLE DE INTANGIBLES
(Normas internacionales de informacion financiera - IASB)

Deben:

v Cumplir con la definicién de Activo (MCIF)

v Ser identificables (NIC 38)

v Cumplir criterios de reconocimiento (NIC 38):

- que sea probable que los beneficios econémicos futuros lleguen a la empresa

- que su costo pueda ser medido de forma fiable

Fuente: elaboracién propia

La norma establece, ademads, que la entidad evaluara la probabilidad de obtener
beneficios econdmicos futuros utilizando hipétesis razonables y fundadas, que representen
las mejores estimaciones de la gerencia respecto de los beneficios econémicos que se esperan
obtener del activo a lo largo de su vida util (parrafo 22). Y, para evaluar el grado de
certidumbre asociado al flujo de beneficios econémicos futuros que sea atribuible a la
utilizacién del activo, la norma sefiala que la empresa debera recurrir preferentemente a la
evidencia procedente de fuentes externas, disponible en el momento del reconocimiento
inicial (parrafo 23).

Asimismo, la NIC 38, en su parrafo 10, deja expresamente establecido que si un
elemento intangible “no cumpliese la definicién de activo intangible, el importe derivado de
su adquisicion o de su generacién interna, por parte de la entidad, se reconocera como un

gasto del periodo en el que se haya incurrido”.

Pero el mismo parrafo 10 plantea una excepcion, cuando dispone que “si el elemento
se hubiese adquirido dentro de una combinacién de negocios, formara parte de la plusvalia
reconocida en la fecha de adquisicion”. Y esto es reafirmado en el parrafo 68, que establece
que cuando una “partida sea adquirida en una combinacién de negocios, y no pueda ser
reconocida como un activo intangible (...), formara parte del importe reconocido como

plusvalia en la fecha de la adquisicién”.

Es decir, Unicamente en las operaciones de adquisicién de empresas, los intangibles
que no cumplan los requisitos generales de reconocimiento formaran parte de la plusvalia
adquiridaz4. En los demas casos en los que el intangible no cumpla con dichos requisitos, el

importe derivado de su adquisicién o de su generacion interna, se reconocera como un gasto

24 Aunque tanto la NIIF 3 como la NIC 38 utilizan el término “plusvalia”, aqui se emplea la expresion “plusvalia
adquirida” para remarcar la distincion con la “plusvalia generada internamente”.
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del periodo, lo que deja en claro que, en la normativa del IASB, no existe el concepto de gasto
diferido.

La misma norma, en su parrafo 9, enumera ejemplos de recursos intangibles, que en
muchos casos son excluidos del balance, por no cumplir la definicién de activos intangibles.
Entre otros, cita a las licencias o concesiones, la propiedad intelectual, los conocimientos
comerciales 0 marcas, los programas informaticos, las patentes, los derechos de autor, las
listas de clientes, las franquicias, las relaciones comerciales con clientes o proveedores, la

lealtad de los clientes, las cuotas de mercado y los derechos de comercializacion.

Para la aplicacion de los criterios de reconocimiento, la NIC 38 establece una
diferenciacion entre: activos intangibles adquiridos de forma separada, activos intangibles
identificables adquiridos en una combinacién de negocios y activos intangibles generados

internamente?s,

Respecto de los activos intangibles adquiridos de forma separada, la norma sefiala que
el criterio de probabilidad vinculado a los beneficios econdmicos futuros atribuibles al activo
se considerara siempre satisfecho, debido a que “el precio que la entidad paga para adquirir
el activo refleja las expectativas acerca de la probabilidad de que los beneficios econémicos
futuros incorporados al activo fluyan a la entidad” (parrafo 25). Ademas indica que “el costo
de un activo intangible adquirido de forma independiente puede, habitualmente, ser medido
con fiabilidad”, lo que “es particularmente valido cuando la contrapartida por la compra

adopta la forma de efectivo o de otros activos monetarios” (parrafo 26).

La NIIF 3 sefiala que “la adquirente reconocerd, de forma separada a la plusvalia, los
activos intangibles identificables adquiridos en una combinaciéon de negocios” (parrafo B31
del Apéndice B) y el parrafo 34 de la NIC 38 aclara que ello se puede realizar “con
independencia de que el activo haya sido reconocido por la adquirida antes de la combinacién
de negocios”. Para el caso de estos activos intangibles, la NIC 38 indica -refiriendo a la NIIF 3-
que “su costo sera su valor razonable en la fecha de adquisiciéon” y que ese “valor razonable
(...) reflejara las expectativas acerca de la probabilidad de que los beneficios econémicos
futuros incorporados al activo fluyan a la entidad”. Por ello, también para el caso de estos
activos intangibles, el criterio de probabilidad vinculado a los beneficios econémicos futuros
atribuibles al activo se considerara siempre satisfecho. Asimismo, respecto de la medicién
fiable del costo, establece -en el mismo parrafo 33- que “cuando un activo adquirido en una
combinacién de negocios sea separable o surja de derechos contractuales o de otro tipo legal,

existird informacion suficiente para medir con fiabilidad su valor razonable”.

Con relacién a los intangibles internamente generados, la norma distingue entre la

plusvalia generada internamente y los otros activos intangibles generados internamente.

25 La NIC 38 distingue otras dos posibles formas de incorporacién del activo intangible, que podrian considerarse
casos especiales: la permuta de activos intangibles y 1a adquisicién a través de una subvencion oficial, para las cuales
regula aspectos especificos referidos a su medicion.
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Respecto de la primera, manifiesta que, en algunos casos, las empresas incurren en
desembolsos para generar beneficios econdémicos futuros que contribuyen a formar una
plusvalia generada internamente, pero sin que por ello se genere un activo intangible que
cumpla con los criterios para su reconocimiento. Y expresamente establece que esta plusvalia
“no se reconocerd como un activo” (parrafo 48) “porque no constituye un recurso
identificable (es decir, no es separable ni surge de derechos contractuales o derechos legales
de otro tipo), controlado por la entidad, que pueda ser medido de forma fiable por su costo”
(parrafo 49).

Ahora bien, tal como se indicé anteriormente, y de acuerdo a lo que establece la NIIF
3, si se admite el reconocimiento de la plusvalia adquirida, es decir, la que surge como
resultado de una transaccién onerosa producto de una combinacién de negocios. Al respecto,
Cafiibano (2012) explica que:

Tras el valor atribuido al fondo de comercio, no estan otros activos que los
intangibles cuyo reconocimiento contable no es posible pero que, a la hora de la
combinacién de empresas, la empresa adquirente ha pagado un precio por ellos, como
por ejemplo podrian ser: investigacion en curso, imagen comercial, reputacién
empresarial, clientela, capital humano y redes, entre otros. Ninguno de estos cumple
con los requisitos exigidos contablemente a los activos intangibles, sin embargo, al
haber pagado la empresa adquirente un precio que no es atribuible al resto de los
activos, se les reconoce a estos, pero no de forma individualizada sino de manera
global, bajo la denominacién de fondo de comercio. (p. 49)

Para el caso de los otros activos intangibles generados internamente, mas
concretamente, los gastos de investigaciéon y desarrollo, la norma expresa que es dificil
evaluar si cumplen los criterios para su reconocimiento como activo, a consecuencia de los
problemas que pueden surgir para la medicién fiable de su costo y para determinar en qué
momento surge un activo identificable del que se vaya a derivar, de forma probable, la
generacion de beneficios econdémicos futuros. Por ello, establece que para evaluar si un activo
intangible generado internamente cumple los criterios para su reconocimiento, la entidad
deberd, como primer paso, identificar y separar dos fases en la generacidn del activo: la “fase

de investigacion” y la “fase de desarrollo”.

“No se reconoceran activos intangibles surgidos de la investigacion (o de la fase de
investigacién en proyectos internos). Los desembolsos por investigacion (o en la fase de
investigacion, en el caso de proyectos internos), se reconoceran como gastos del periodo en el
que se incurran” (parrafo 54), ya que se considera que, en la fase de investigacion, la empresa
“no puede demostrar que exista un activo intangible que pueda generar probables beneficios

econémicos en el futuro” (parrafo 55).

Solo se permite el reconocimiento de activos intangibles que procedan de la fase de
desarrollo, ya que se considera que esta fase “cubre etapas mas avanzadas que la fase de
investigacion” y, por ello, “la entidad puede, en algunos casos, identificar un activo intangible

y demostrar que el mismo puede generar probables beneficios econdémicos en el futuro’

(parrafo 58). No obstante, solo podran reconocerse activos intangibles procedentes de esta
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fase si la entidad puede demostrar todos los extremos detallados en el parrafo 57, referidos -
tal como explica Cafiibano (2012)- a una serie de condiciones relacionadas con el éxito

técnico, comercial y financiero del proyecto en desarrollo.

En los parrafos 56 y 59 la norma expone, respectivamente, ejemplos de actividades de
investigacion y de actividades de desarrollo. Asi, como un ejemplo de las primeras, menciona
a “la busqueda de alternativas para materiales, aparatos, productos, procesos, sistemas o
servicios” (parrafo 56), mientras que, como ejemplo de una actividad de desarrollo, que
estaria implicando un avance respecto de lo anterior, cita al “disefio, construccién y prueba de
una alternativa elegida para materiales, dispositivos, productos, procesos, sistemas o

servicios que sean nuevos o se hayan mejorado” (parrafo 59).

Es importante destacar, ademas, que la NIC 38 manifiesta expresamente que “no se
reconoceran como activos intangibles las marcas, las cabeceras de periédicos o revistas, los
sellos o denominaciones editoriales, las listas de clientes u otras partidas similares que se
hayan generado internamente” (parrafo 63), en virtud de que los desembolsos incurridos
para la generacion interna de los mismos “no pueden distinguirse del costo de desarrollar la

actividad empresarial en su conjunto” (parrafo 64).

También hace expresa referencia, en el parrafo 69, a una serie de desembolsos que
deben ser reconocidos como gastos en el momento en que se los incurre, ya que si bien son
desembolsos para suministrar beneficios econémicos futuros a la entidad, de acuerdo a la
norma, “no se adquiere ni se crea ningin activo intangible o de otro tipo que pueda ser

reconocido”. Dentro de estos desembolsos, se enumeran, como ejemplos:

- los gastos de establecimiento (costos de puesta en marcha de operaciones),
dentro de los cuales se incluyen los costos de inicio de actividades, tales como
costos legales y administrativos soportados en la creaciéon de una entidad con
personalidad juridica, los desembolsos necesarios para abrir una nueva
instalacién, una actividad o para comenzar una operacion (costos de preapertura),
y los costos de lanzamiento de nuevos productos o procesos (costos previos a la
operacion);

- los desembolsos por actividades formativas;

- los desembolsos por publicidad y otras actividades promocionales;

- los desembolsos por reubicacién o reorganizacion parcial o total de una entidad.

- Medicion inicial y periddica

El parrafo 24 de la NIC 38 indica que “un activo intangible se medira inicialmente por
su costo”, pero para la determinacién del costo deberad tenerse en cuenta la forma de
incorporacion del intangible al activo. Asi, tal como sefialan Cafiibano & Gisbert (2006), “la
NIC 38 reconoce el criterio de "costo" como criterio general para el reconocimiento inicial de

los activos intangibles, siendo distinta la medida de referencia en funcién de la forma en que
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se materialice la adquisicién del activo, prevaleciendo en la mayoria de los casos el valor

razonable2é como medida de referencia del costo” (p. 8).

Asi, si el activo intangible procede de una adquisicién independiente o ha sido
internamente generado, el precio de adquisicion y el costo de producciéon seran,
respectivamente, los criterios que deberan aplicarse en la medicion inicial. Especificamente,

la norma establece que:

- “El costo de un activo intangible adquirido de forma independiente comprende: a)
el precio de adquisicidn, incluidos los aranceles de importacién y los impuestos no
recuperables que recaigan sobre la adquisicién, después de deducir los
descuentos comerciales y las rebajas; y b) cualquier costo directamente atribuible
a la preparacion del activo para su uso previsto” (parrafo 25).

- “El costo de un activo intangible generado internamente (...) sera la suma de los
desembolsos incurridos desde el momento en que el elemento cumple las
condiciones para su reconocimiento” (parrafo 65) y “comprenderd todos los
costos directamente atribuibles necesarios para crear, producir y preparar el
activo para que pueda operar de la forma prevista por la gerencia” (parrafo 66).
Se prohibe expresamente “la reintegracién, en forma de elementos del activo, de
los desembolsos reconocidos previamente como gastos” (parrafo 65).

En cambio, si el activo intangible procede de una subvencion del gobierno y fue, por
tanto, adquirido sin cargo alguno o por una contraprestaciéon simbdlica (como puede ocurrir
cuando un gobierno transfiere o asigna a una entidad activos intangibles, tales como derechos
de aterrizaje, licencias para explotar emisoras de radio o television, licencias de importacion
o bien cuotas o derechos de acceso a otros recursos de caracter restringido), la empresa
puede optar por dos criterios para reconocer el activo intangible en el momento inicial, a
saber: el valor razonable o importe nominal pagado mas cualquier desembolso que sea
directamente atribuible a la preparacién del activo para el uso que se pretende darle (parrafo
44).

El valor razonable es, asimismo, la medida prioritaria de referencia del costo de los
activos intangibles adquiridos a través de permutas de activos, siempre y cuando la
transaccidn tenga caracter comercial y el valor razonable del activo recibido o del activo
entregado puedan medirse con fiabilidad. Si el activo adquirido no cumple con las
condiciones para ser medido por su valor razonable, su costo se medira por el importe en
libros del activo entregado (parrafo 45). La propia NIC 38 recoge las condiciones necesarias
para que pueda confirmarse tanto el caracter comercial de la operacion (parrafo 46) como la

fiabilidad en la estimacion realizada de los valores razonables de los activos, en concreto,

26 La NIC 38 define al valor razonable de un activo como “el importe por el cual podria ser intercambiado un activo
entre partes interesadas y debidamente informadas, en una transacciéon realizada en condiciones de
independencia mutua” (parrafo 8). De este modo, y tal como lo sefiala la NIIF 13, emitida por el FASB en 2011, “es
una medicién basada en el mercado, no una medicion especifica de la entidad”.
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cuando no existen transacciones comparables en el mercado que puedan servir como

referencia (parrafo 47).

Para las combinaciones de negocios también prevalecera como criterio de medicion el

valor razonable. En este sentido, la NIC 38 establece que:

“Cuando se adquiera un activo intangible en una combinacién de negocios, su
costo serd su valor razonable en la fecha de adquisicién” (parrafo 33). E indica que
“los precios de cotizaciéon en un mercado activo proporcionan la estimaciéon mas
fiable del valor razonable para un activo intangible” (parrafo 39), aunque también
regula la forma de determinar dicho valor si no existe un mercado activo para el
intangible (parrafo 40) y admite el empleo de técnicas para la estimacién
indirecta de valores razonables para las entidades que habitualmente se ven
involucradas en la compra y venta de activos intangibles de naturaleza singular
(parrafo 41).

Respecto de la plusvalia adquirida en una combinacién de negocios, la NIIF 3, en su
parrafo 32, brinda las pautas para su medicion inicial, de acuerdo a las cuales debe medirse
como la diferencia entre la contraprestacion transferida en una combinacién de negocios y el
neto de los importes, en la fecha de adquisicion, de los activos identificables adquiridos y de
los pasivos asumidos. Tanto la contraprestacion transferida como los activos identificables
adquiridos y los pasivos asumidos se deben medir a su valor razonable en la fecha de
adquisicién (parrafos 18 y 37).

Es de destacar que la plusvalia se reconoce en la medida que la diferencia antes
referida resulte positiva, ya que, si el importe de los activos identificables netos adquiridos
fuera superior a la contraprestacién transferida, la NIIF 3, en su parrafo 34, indica que la
adquirente ha realizado “una compra en condiciones muy ventajosas”, en cuyo caso la
empresa debera revisar todas las mediciones siguiendo los requerimientos del parrafo 36y,
si ese exceso se mantiene, “la adquirente reconocera la ganancia resultante en resultados a la

fecha de adquisicion” (parrafo 34).

Para la medicién posterior al reconocimiento inicial, la NIC 38 establece que “la
entidad elegird como politica contable entre el modelo del costo (..) o el modelo de

revaluacidn (...)” (parrafo 72).

No obstante, la revaluacidn se permite cuando ésta se realice para todos los activos de
la misma naturaleza y de forma simultdnea (parrafos 72 y 73). Esto permite “evitar
revaluaciones selectivas de activos y también que los importes de los activos intangibles en
los estados financieros representen una mezcla de costos y valores referidos a fechas

diferentes” (parrafo 73).
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Segun el tradicional modelo basado en el costo “un activo intangible se contabilizara
por su costo menos la amortizacién2’ acumulada y el importe acumulado de las pérdidas por

deterioro del valor” (parrafo 74).

El modelo de revaluacidn se basa en el valor razonable. Asi, el parrafo 75 de la NIC 38
indica que “un activo intangible se contabilizard por su valor revaluado, que es su valor
razonable, en el momento de la revaluacion, menos la amortizacién acumulada, y el importe
acumulado de las pérdidas por deterioro del valor que haya sufrido” y agrega que “el valor
razonable se determinara por referencia a un mercado activo”. Sin embargo, es precisamente
la dificultad para encontrar mercados activos que permitan determinar de forma fiable el
valor razonable del activo intangible correspondiente, la principal limitaciéon para la

aplicacion de este modelo.

Tanto en el modelo de costo como en el de revaluaciéon aparecen los conceptos de
amortizacion y de deterioro de valor de los activos.

En relacién con la amortizacién, solo sera de aplicacién para los activos intangibles
con una vida util definida, es decir, limitada a un ndmero de afios concreto estimados por la
empresa. En este sentido, el parrafo 89 de la NIC 38 establece que solo “un activo intangible
con una vida util finita se amortiza (...), mientras que un activo intangible con una vida util

indefinida no se amortiza”.

El parrafo 88 aclara que “... un activo intangible tiene una vida 1til indefinida cuando
(...) no exista un limite previsible al periodo a lo largo del cual se espera que el activo genere

entradas de flujos netos de efectivo para la entidad”.

Los activos intangibles con una vida util indefinida no se amortizardn, pero la
empresa deberd comprobar la existencia de una posible pérdida o deterioro de su valor
“comparando su importe recuperable con su importe en libros a) anualmente, y b) en
cualquier momento en el que exista un indicio de que el activo puede haber deteriorado su
valor” (parrafo 108, NIC 38).

En lo que respecta al tratamiento posterior de la plusvalia adquirida tras su
reconocimiento, la NIIF 3, en el parrafo B63 del Apéndice B, establece que “la adquirente
medira la plusvalia por el importe reconocido en la fecha de la adquisicién menos cualquier
pérdida por deterioro de valor acumulada”. Esto implica que este activo intangible no esta
sujeto a amortizacién, pero se impone el analisis periédico de su posible deterioro de valor,
de acuerdo lo dispuesto por la NIC 36 que establece “los procedimientos que una entidad
aplicara para asegurarse de que sus activos estan contabilizados por un importe que no sea

superior a su importe recuperable” (parrafo 1).

27 Como se indic6 anteriormente, las normas internacionales de informacién financiera del IASB emplean el
término “amortizacién”, pero es importante citar una aclaracion que se expresa en la NIC 36, al sefialar que: “en el
caso de activos intangibles o plusvalia, el término amortizacién es generalmente usado en lugar de depreciacion.
Pero ambos términos tienen el mismo significado” (nota aclaratoria 1 del parrafo 6).

41



Capitulo 1. Los intangibles y la contabilidad. Marco conceptual y normativo

A modo de resumen de lo dispuesto por las NIIF en materia de medici6on inicial y

periodica de activos intangibles, se ha elaborado la Tabla 1.4.

Tabla 1.4 - Tratamiento contable de activos intangibles en las NIIF (IASB)

Tratamiento
Activos las NIIF Requisitos especificos Medicion Medicion
Intangibles (Al) de reconocimiento Inicial Posterior
- Modelo de costo: costo
Al adquiridos en forma | - Beneficios econémicos | Costo de | menos amortizacion*
separada futuros adquisiciéon acumulada menos
- Costo medido de forma desvalorizaciones
fiable acumuladas si
correspondieran; o
Al generados internamente
- Modelo de revaluacion:
Fase de investigacion No se reconocen Al surgidos valor razonable menos
en esta fase amortizaciéon* acumulada
menos desvalorizaciones
Fase de desarrollo Se pueden reconocer Al | Costo de | acumuladas si
surgidos en esta fase si se | producciéon correspondieran
cumplen ciertos requisitos
Al identificables adquiridos | -  Beneficios econémicos | Valor * La amortizacién solo se
en combinacion de negocios | futuros razonable en la | aplica a Al con vida util
- Costo medido de forma | fecha de | finita
fiable adquisiciéon
Al no identificables | Surgida de una combinacién | Valor Medicién original menos
adquiridos en combinacién | de negocios razonable desvalorizaciones
de negocios Solo se reconoce la plusvalia acumuladas si
(Plusvalia adquirida) positiva como Al correspondieran
Plusvalia generada | No se reconoce
internamente
Gastos de establecimiento, | Se reconocen como gastos del periodo
desembolsos por
actividades formativas, por
publicidad, por reubicacion
o reorganizacion de la
empresa

Fuente: elaboracién propia

1.6.3. Sintesis de los aspectos principales que caracterizan a ambos cuerpos
normativos

El andlisis realizado permite advertir que ambos cuerpos normativos presentan atun
muchas restricciones para al reconocimiento de los intangibles, aunque se evidencian
importantes similitudes en cuanto a su tratamiento contable, ya que, como se indico
anteriormente, las normas contables argentinas emitidas por la FACPCE han propendido a su

“armonizacion” con las normas internacionales de contabilidad del actual IASB.

En lineas generales, para el reconocimiento de los activos intangibles, las normas
analizadas requieren la posibilidad de obtenciéon de beneficios econémicos futuros y la

medicion confiable, agregandose el requisito de identificabilidad en la NIC 38.
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Los dos cuerpos normativos mencionan explicitamente ciertos conceptos que no
pueden ser reconocidos como activos y, respecto al caso particular de los desembolsos
realizados en investigaciéon y desarrollo, ambos coinciden en que los vinculados a la
investigacion deben imputarse a resultados, mientras que los referidos a la etapa de
desarrollo pueden activarse, en la medida que se cumplan las exigencias especificas
requeridas a ese efecto. Las NCA se diferencian por permitir la activaciéon de los costos de
organizaciéon y de los pre-operativos, respecto de los cuales la NIC 38 establece,

expresamente, que deben ser reconocidos como gastos en el momento en que se los incurre.

En lo que respecta a la medicién inicial de los activos que la normativa nacional
identifica como otros activos intangibles, tanto esta normativa como la internacional,
emplean, como criterio general, el del costo. Sin embargo, las NIIF utilizan el valor razonable
como medida de referencia del costo para algunos tipos de adquisiciones, situaciéon no

contemplada en las NCA.

En lo que respecta a la medicidn posterior al reconocimiento inicial de estos activos,
la diferencia mas destacable radica en la posibilidad que brindan las NIIF de que la entidad
elija entre el modelo del costo o el modelo de revaluacidn, siendo que las normas nacionales
solo admiten el primero. Por otro lado, la normativa argentina, con el fin de evitar posibles
sobrevaluaciones, fija un limite maximo de 5 afios para la depreciaciéon de los costos de
organizacion y pre-operativos, intangibles que, como se indicé, no admiten reconocimiento
de acuerdo a la NIC 38.

Ambos cuerpos normativos adoptan el método de la adquisicion para la
contabilizacién de las combinaciones de negocios y admiten el reconocimiento de la llave de
negocio adquirida en esas operaciones, cuya medicion inicial se realiza sobre la base de la
diferencia entre el precio pagado en la transaccién y el importe, a la fecha de adquisicion, de
los activos identificables netos adquiridos. Si esa diferencia resulta negativa, las NIIF
consideran que existi6 una compra en condiciones muy ventajosas y establecen que esa
diferencia se reconozca como ganancia en la fecha de adquisicion. En cambio, las NCA

establecen que esta diferencia debe ser tratada como un valor llave negativo.

En cuanto al tratamiento posterior de la llave de negocio, tras su reconocimiento, las
NIIF eliminan su depreciacién, mientras que las NCA la mantienen tanto para la llave de
negocio negativa como para la positiva, salvo en los casos en que se considere que esta dltima

tiene vida util indefinida.

Finalmente, es importante remarcar que las NIIF se caracterizan por un mayor grado
de detalle y claridad en la exposicidn de los criterios para el reconocimiento y medicién de las
diferentes categorias de activos intangibles. Se destacan, ademas, por exigir mayores detalles
en cuanto a la informacién a revelar sobre estos elementos patrimoniales, aumentando los

requisitos de informacién a presentar en la memoria.

43



Capitulo 1. Los intangibles y la contabilidad. Marco conceptual y normativo

1.7. El capital intelectual como concepto nuevo: contexto en el que surge y
evolucion

Tal como se ha indicado al inicio de este capitulo, el concepto de capital intelectual es
mucho mas amplio que el de activos intangibles, en tanto involucra diversas formas

intangibles que posee la empresa.

Sin embargo, tampoco existe consenso en torno a este concepto, habiéndose
propuesto distintas definiciones de capital intelectual, con diferentes alcances en cuanto a los
elementos que involucra y utilizando términos disimiles para referirlo. Esta diversidad tiene
que ver con el hecho de que el capital intelectual ha sido abordado desde multiples

disciplinas y perspectivas.

La primera publicacién del término capital intelectual la realiz6 John Kenneth
Galbraith en 1969 (Bontis, 1998), refiriendo al mismo como accion intelectual, mas que mero
conocimiento o puro intelecto. No obstante, la génesis del concepto estd asociada a la
evolucion de la economia del conocimiento. En este sentido, Bueno et al. (2008) indican que
el concepto fue introducido por primera vez por el economista aleman List, en 1841, quien lo
define como aquél referido a las naciones y que surge en virtud de la acumulaciéon de
descubrimientos, invenciones, esfuerzos, entre otros, de las generaciones precedentes.
Reflejan también los aportes de otros economistas, fundamentalmente en la tltima mitad del
siglo XIX, que han nutrido la evolucién del concepto; muchos de los cuales han tenido gran
influencia en el pensamiento de Alfred Marshall, quien, siendo pionero en reconocer al
conocimiento como cuarto factor de produccién, da inicio a la actual economia del
conocimiento, que se enriquecera posteriormente con los aportes de otros autores, entre los

que se destaca Drucker (1965).

Precisamente, es con el surgimiento de la sociedad del conocimiento, en la que se
supera la idea de organizacion como unidad de producciéon basada en el capital fisico o
tangible, pasando a ser los elementos intangibles basados en el conocimiento los recursos
estratégicos por excelencia y una de las fuentes principales de ventaja competitiva y
generacion de valor, donde cobra relevancia el capital intelectual y donde se produce lo que
podria llamarse el auge inicial del concepto, el cual se difunde rapidamente en los distintos

ambitos académicos y profesionales vinculados a la tematica.

La busqueda de explicaciones a las grandes diferencias surgidas entre el valor de
mercado y el valor contable de algunas importantes empresas cotizantes en la Bolsa de Nueva
York, durante las décadas de los ochenta y noventa del siglo pasado, es uno de los hechos que
mas fuertemente se asocian al surgimiento del capital intelectual como un concepto nuevo. Es
en esta época cuando autores como Edvinsson & Malone (1997) denominan capital
intelectual a la diferencia entre el valor de mercado y el valor contable (Simé & Sallan, 2008),

reconociéndose asi la existencia de una serie de activos, de naturaleza intangible y derivados
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de la puesta en accién de actividades basadas en conocimiento, que el mercado valora y que

no estan reflejados en los estados financieros de las empresas.

Es también en esa misma época, hacia finales de los ochenta y principalmente durante
la década de los noventa, cuando se producen otras importantes contribuciones al progreso
del capital intelectual, dentro de las cuales se destacan, como pioneros, los aportes de autores
como Sveiby y Edvinsson. Tal como lo sefialan Castilla & Ruiz (2014): “Junto con Edvinsson y
algunas firmas consultoras, mayoritariamente las consultoras suecas y el grupo SIFO, Sveiby

parece haber sido el primer movedor dentro del movimiento CI [capital intelectual]”.

Asi, y tal como lo exponen Garcia, Sim6 & Sallan (2006), es a finales de los ochenta
cuando se realizan los primeros intentos para construir las bases para medir el capital
intelectual, destacandose la labor realizada por Sveiby, en Suecia, que queda plasmada en la
publicacién del libro Balance Invisible, del cual es editor (Sveiby, 1989). Ya durante la década
de los noventa, empresas como Celemi y Skandia comienzan a informar sobre su capital
intelectual hacia el exterior y se desarrollan también las primeras iniciativas sistematicas
para medir y gestionar el capital intelectual, entre ellas, el Cuadro de Mando Integral (Kaplan
y Norton, 1992), el Navegador de Skandia (Edvinsson, 1994, 1997) y el Monitor de Activos
Intangibles (Sveiby, 1997); destacandose la designacion de Leif Edvinsson, en 1990 y en
Skandia AFS, como el primer “Director de capital intelectual” en el mundo, lo que formaliza y
legitima la funcion vinculada al manejo del capital intelectual de las empresas.

Otro hito importante en esta etapa, que remarcan Castilla & Ruiz (2014), tiene que ver
con los esfuerzos realizados por vincular las nociones de conocimiento e intangibles, todo ello
justificado ante la trascendencia de un intangible clasico en las empresas, como es la
innovacion. Al respecto, se destaca la influyente obra de Nonaka & Takeuchi (1995) titulada
La compaiiia creadora de conocimiento, como una de las mas citadas y reconocidas en el

campo de la gestion del conocimiento.

Estos avances producidos en los noventa se vinculan, tal como sefialan Martin, Navas,
Lépez & Delgado (2010), con el desarrollo de modelos por parte de las empresas y
consultoras. Con el nuevo siglo comienza lo que los citados autores reconocen como una
segunda fase en la evolucién del fendmeno, que se produce cuando la tematica del capital
intelectual comienza a ser abordada en el mundo académico. Asi, el capital intelectual se
convierte en un tema de interés para distintas investigaciones, en muchos casos avaladas por
proyectos a gran escala (entre ellos, los proyectos Meritum, Danés y Estocolmo), a la vez que
comienzan a desarrollarse eventos académicos especificos sobre la tematica y empiezan a
circular diversas publicaciones especializadas en el tema, como por ejemplo, el Journal of

Intellectual Capital, creado en el afio 2000.

La atenciéon del mundo académico a esta tematica se ha sostenido, con creciente
interés, hasta la actualidad, aunque el foco de atencién de los investigadores parece haber ido
evolucionando. En este sentido, Guthrie, Riccieri & Dumay (2012) y Dumay & Garanina

(2013) analizan la evolucién de las investigaciones en este campo, identificando diferentes
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etapas. La primera de ellas se origina hacia finales de los ochenta y abarca los esfuerzos
centrados en hacer plausible la importancia del capital intelectual para crear y gestionar una
ventaja competitiva sostenible y, a la vez, los destinados a desarrollar lineamientos y
estdndares para medirlo y proveer informaciéon acerca del mismo, aunque con escasa

evidencia empirica aportada en apoyo de lo anterior (Petty & Guthrie, 2000).

Con la primera década del siglo XXI surge una nueva etapa, en la que los distintos
métodos y modelos para la medicion, gestién y divulgacion del capital intelectual se ubican en
primer plano y donde se comienza a reunir evidencia en apoyo de su desarrollo posterior. En
este marco asumen gran importancia los estudios referidos a la influencia del capital
intelectual en el rendimiento de las empresas y en la creacion de valor (Dumay & Garanina,
2013), siendo estas las investigaciones caracteristicas de la segunda etapa. No obstante, como
advierte Dumay (2012), aunque a nivel tedrico se argumenta que el capital intelectual es el
principal generador de valor que conduce a una mayor rentabilidad y que el conocimiento
organizacional es crucial para el desarrollo de la ventaja competitiva, la evidencia empirica
no es concluyente y esta lejos de alcanzar un consenso cientifico sélido. Por ello, aunque
parece estar emergiendo una tercera etapa, en la que las investigaciones se enfocan en
examinar, de forma critica, el capital intelectual en la practica y las implicaciones vinculadas a
su gestion en distinto tipo de organizaciones (Guthrie et al., 2012), estos estudios tienen hoy
plena vigencia, en virtud de la necesidad continuar aportando evidencia empirica que
permita sustentar la construcciéon de una nueva teoria que proporcione explicaciones a la

utilidad de los recursos intangibles en la generacion de riqueza empresarial.

La breve resefia que se acaba de realizar, que fundamentalmente ha pretendido
mostrar los origenes y el contexto de surgimiento del concepto de capital intelectual, da
cuenta de la diversidad de campos disciplinares vinculados al mismo, y brinda el marco
adecuado para comprender las distintas acepciones con las que se ha utilizado, las diferentes
definiciones que se han elaborado y la variedad de términos con los que se lo ha referido.
Asimismo, muestra la evolucién que ha tenido la investigacion en este campo y deja plasmada
la importancia del desarrollo de investigaciones que, como la presente, se enfocan en aportar

evidencia sobre la influencia del capital intelectual en la creacién de valor.

Seguidamente se presenta una revision de las definiciones que se han dado para el
capital intelectual, recogiendo las mas ampliamente difundidas, que fueron elaboradas
principalmente hacia principios de este siglo, que es cuando se producen las principales
aportaciones tedricas y conceptuales. Esta presentacion no solo tiene el objetivo de poner en
discusion algunas ideas que surgen a partir de las mismas, sino que también se realiza en pos

de delimitar y precisar qué concepto de capital intelectual se adopta en este trabajo.
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1.8. Conceptualizaciéon de capital intelectual: revision y discusion de
algunas definiciones

El término capital intelectual ha sido empleado con distintas acepciones?8, pero
dentro de ellas, las mas usadas son aquellas que lo utilizan como sinénimo de activos
intangibles en general y como sinénimo de activos intangibles ocultos, es decir, de aquellos

que no aparecen en los estados financieros de las empresas.

La variedad de acepciones, asi como de disciplinas y perspectivas desde las cuales se
ha abordado este concepto, ha dado lugar también a la utilizacién de distintos términos para
referirlo. Asi, tal como refieren Edvinsson & Malone (1999), se han utilizado como términos
equivalentes a capital intelectual: capital de conocimientos o activos de conocimiento -
fundamentalmente en el campo de la economia-, activos inmateriales o intangibles, activos
invisibles, activos ocultos, como asi también la diferencia entre el valor de mercado de la

empresay su valor en libros.

Esta idea que ha predominado, asociando al capital intelectual con esos activos
intangibles ocultos que no aparecen en los estados financieros de las empresas, esta
vinculada a una de las principales explicaciones que justifican la apariciéon del concepto. En
efecto, la justificacion, a través del concepto de capital intelectual, de la diferencia entre el
valor contable de las empresas cotizantes en la Bolsa de Nueva York y el de sus acciones en el
mercado, durante las décadas de los ochenta y noventa del siglo pasado, puso en evidencia la
existencia de intangibles, no informados adecuadamente por la contabilidad, pero que son
fuente de creacion de valor en las organizaciones (Lev & Sougiannis, 1996) y consecuencia de
la puesta en accion de actividades basadas en conocimiento y generadoras de dicho valor
(Sveiby, 1997; Bueno, 1998; Lev & Zarowin, 1999).

En esta linea, se encuentran las definiciones aportadas por Edvinsson & Malone
(1997), Roos et al. (1997), Euroforum Escorial (1998) y Ordéfiez de Pablos (2003). Asi,
Edvinsson & Malone (1997) describen al capital intelectual como el estudio de las raices del
valor de la empresa, la medida de los factores dindmicos ocultos bajo sus instalaciones y
productos e indican que estaria integrado por la posesion de conocimiento, experiencia
aplicada, tecnologia organizativa, relaciones con clientes y destrezas profesionales que le
otorgan a la empresa una ventaja competitiva en el mercado. Roos et al. (1997), con una
visién mas generalista, lo definieron como la suma de activos ocultos de una compafiia que no
estan totalmente capturados o representados en el balance de situacién. Y, con un criterio
similar, que también relaciona el concepto de capital intelectual con el concepto contable de

activos intangibles, Euroforum Escorial (1998), sefiala que el capital intelectual puede ser

28 Sierra & Rojo (2001), a partir de la revision de literatura previa, identifican cuatro, a saber: como sinénimo de
activos intangibles en general, como sinénimo de activos intangibles ocultos (aquellos que no aparecen en los
balances de las empresas), como sinénimo de capital humano y como sinénimo de fondo de comercio, tanto
adquirido como internamente generado.
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también entendido como el conjunto de activos intangibles de una organizacién que, pese a
no estar reflejados en los estados financieros tradicionales, en la actualidad, el mercado
percibe que generan valor o tienen potencial de generarlo en el futuro. Ordéfiez de Pablos
(2003) plantea expresamente que el capital intelectual es la diferencia entre el valor de
mercado de la empresa y su valor contable y que esta formado por los recursos basados en el
conocimiento que, pese a no estar registrados en los estados financieros, contribuyen a la

ventaja competitiva sostenible de la firma.

Autores como Brooking (1996), Sveiby (1997) y Bontis, Dragonetti, Jacobsen & Roos
(1999), Lev (2001), al igual que Cafiibano et al. (2002), brindan, en cambio, definiciones que
asocian el concepto de capital intelectual al de intangibles, o activos intangibles, en general.
Asi, Brooking (1996) considera al capital intelectual como aquella combinacién de activos
intangibles que permiten a la empresa funcionar y que estd compuesto por activos de
mercado, activos de propiedad intelectual, activos centrados en lo humano y activos de
infraestructura. Sveiby (1997) lo definié como la combinacién de activos intangibles que
generan crecimiento, renovacion, eficiencia y estabilidad en la organizacién, indicando que se
trata de activos invisibles que incluyen la competencia de los empleados, la estructura interna
y la externa. Por su parte, Bontis et al. (1999) lo definen como una simple coleccién de
recursos intangibles y sus flujos. Para Lev (2001), representa las relaciones principales,
generadoras de activos intangibles, entre innovacion, practicas organizativas y recursos
humanos. De acuerdo a Cafiibano et al. (2002), el capital intelectual es la combinacién de los
recursos humanos, organizativos y relacionales de una empresa y abarca todas las formas de
elementos intangibles, tanto aquellos formalmente poseidos como aquellos que son
informalmente movilizados, los que al ser utilizados por la empresa, en adecuada conexidn,

generan valor para la misma.

Stewart (1998), al igual que Edvinsson & Malone (1997) y Ordéiiez de Pablos (2003),
influenciados por la visiéon de la empresa basada en recursos (Barney, 1991; Wernerfelt,
1984), conciben al capital intelectual integrado por todos aquellos recursos que pueden
proporcionar a la empresa una ventaja competitiva. Segiin Stewart (1998), el capital
intelectual es la suma de todos los conocimientos que poseen todos los empleados de la
empresa y que le dan a ésta una ventaja competitiva. Se trata de material intelectual -
conocimiento, informacién, propiedad intelectual, experiencia- que puede ser utilizado en la
creacion de riqueza.

Puede apreciarse también, que en esas mismas definiciones (Edvinsson & Malone,
1997; Stewart, 1998; Ordoéiiez de Pablos, 2003), el término capital intelectual esta
estrechamente vinculado al concepto de conocimiento, lo cual es acorde con la vision de la
empresa antes mencionada si se considera, tal como afirma Nonaka (1991), que el
conocimiento es la inica fuente duradera de ventaja competitiva.

Nahapiet & Ghoshal (1998), Ross, Roos, Dragonetti & Edvinsson (2001), Viedma
(2007) y Carlucci & Schiuma (2007) también han definido al capital intelectual asociado al
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concepto de conocimiento. Los primeros, lo han definido como conocimiento y capacidad de
comprension de una colectividad social, tal como una organizacion, comunidad intelectual o
practica profesional. Por su parte, Ross et al. (2001) consideran que es la suma del
conocimiento de los miembros de la organizacién y de la interpretacion practica de este
conocimiento, es decir, de sus marcas, patentes y procesos. Afiaden también que es cualquier
cosa que puede crear valor, pero que no se puede tocar con las manos. Viedma (2007) define
al capital intelectual como el conocimiento y otros intangibles que crean o producen valor en
el presente, y aquellos conocimientos y otros intangibles que pueden crearlo o producirlo en
el futuro. Carlucci & Schiuma (2007) lo consideran como un concepto holistico que involucra

las diferentes categorias de activos de conocimiento organizacionales.

Kristandl & Bontis (2007) proponen que los intangibles son recursos estratégicos que
permiten a las organizaciones crear valor de manera sostenible, pero que no estan a
disposiciéon de un elevado numero de empresas. Conducen a un potencial de futuros
beneficios, los cuales no pueden ser apropiados por otros, no son imitables por los
competidores, ni sustituibles por otros recursos y no son negociables ni transferibles al

mercado.

Aparece también, en estas tres ultimas definiciones (Ross et al., 2001; Viedma, 2007;
Kristandl & Bontis, 2007), al igual que en las antes referidas de Euroforum Escorial (1998) y
Cafiibano et al. (2002), la idea de que el capital intelectual le permite a la empresa crear valor

en el presente y le otorga potencial para crearlo en el futuro.

Dos definiciones que resumen muchos de los aspectos antes destacados son las que
proponen Bueno et al. (2008) y Martin et al. (2010), en tanto son elaboradas a modo de
sintesis del analisis conceptual que efectian a partir de revisiones de la literatura. Asi, Bueno

et al. (2008) definen al capital intelectual como:

Acumulacién de conocimiento que crea valor o riqueza cognitiva poseida por

una organizacién, compuesta por un conjunto de activos de naturaleza intangible o

recursos y capacidades basados en conocimiento, que cuando se ponen en accion,

segun determinada estrategia, en combinacion con el capital fisico o tangible, es capaz

de producir bienes y servicios y de generar ventajas competitivas o competencias
esenciales para la organizacion en el mercado. (p. 53)

Y Martin et al. (2010) lo definen como el “conjunto de recursos intangibles y

capacidades, basados en informacién y conocimiento, de caracter tanto individual, como

colectivo/social, que la empresa posee o controla en un determinado momento del tiempo, y

que puede ser fuente del logro y sostenimiento de la ventaja competitiva” (p. 378).

Puede apreciarse, entonces, que aunque existe una extensa literatura en torno al
concepto de capital intelectual, no se ha llegado ain a una definicién de aceptacion
generalizada. No obstante, si es posible identificar una serie de aspectos o caracteristicas que
estdn presentes en gran parte de los conceptos elaborados. Entre ellos, se encuentran los

siguientes:

- conjunto de elementos intangibles (recursos y capacidades) relacionados entre si,
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- entre los que destaca el conocimiento disponible, tanto a nivel individual como
organizativo,

- que estan en cierta medida “ocultos”, por no estar en los estados financieros
elaborados en base a la normativa vigente y

- que permiten a la empresa funcionar, en combinacién con los demas recursos
inherentes a la misma,

- siendo fuente de ventaja competitiva y de creacion de valor.

Y son precisamente los aspectos antes referidos los que se consideran definitorios del
capital intelectual para la presente investigacion. Con relacion a ellos, es preciso destacar,
especialmente, que al considerar al capital intelectual como el conjunto de elementos
intangibles no reflejados en los estados financieros, se estd marcando una clara diferencia
entre este concepto y el de activos intangibles, la cual resulta esencial en el planteo de esta
investigacion y responde a la idea ya esbozada al inicio de este capitulo, respecto de que no
todos los intangibles son activos, y que los elementos intangibles que integran el capital
intelectual, en general, no son considerados activos intangibles en sentido contable.

1.9. Elementos integrantes del capital intelectual y su clasificacion

La revision de conceptos antes presentada permite advertir una serie de elementos
que, en forma particular, los diferentes autores han ido explicitando como integrantes del
capital intelectual. Entre ellos figuran: el conocimiento, la experiencia, las destrezas y las
competencias de los empleados, las tecnologias y los procesos organizativos, las relaciones

con los clientes.

Se trata, pues, de elementos de diversa indole, pero que pueden agruparse en una
serie de categorias que permiten elaborar clasificaciones del capital intelectual. Una de las
primeras clasificaciones aportadas es la Edvinsson & Malone (1997), quienes proponen que
el capital intelectual engloba dos dimensiones: el capital humano y el capital estructural. Y,
aunque muchas otras propuestas de clasificacién se han lanzado, involucrando abundantes
denominaciones y tipologias, las dos categorias identificadas por Edvinsson & Malone (1997)
han sido clave en el resto de las propuestas, de modo tal que en la actualidad existe un amplio
consenso en lo atinente a la clasificacion del capital intelectual en: capital humano, capital

estructural y capital relacional.

- Capital humano

El capital humano, también denominado por Brooking (1996) como activos centrados
en lo humano, constituye una dimensidon clave del capital intelectual. Es considerado el

elemento primario del capital intelectual y la fuente mas importante de ventaja competitiva
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sostenible (Nonaka & Takeuchi, 1995; Edvinsson & Malone, 1997; Sveiby, 1998; Cabrita &
Bontis, 2008), por ser un factor fundamental para la empresa cuya carencia condicionaria
negativamente el resto de las actividades que generan valor para la misma (Edvinsson &
Malone, 1999).

Se trata del capital que reside en los miembros de la organizacion, en sus trabajadores
y directivos. Para Edvinsson & Malone (1997), el capital humano es una combinacién de
conocimientos, habilidades, experiencia, inventiva y capacidades individuales de los

trabajadores de una empresa, siendo ésta incapaz de apropiarse del mismo.

Aparece aqui, ademas de los distintos elementos que involucra, la idea que también
comparten otros autores respecto de que el capital humano es aquel conocimiento que
presenta dificultades para ser retenido por la empresa, ya que la misma lo pierde cuando sus
empleados la abandonan. Esta idea esta fuertemente plasmada en la conceptualizaciéon que
aportan Cafiibano et al. (2002), en tanto indica que el capital humano esta integrado por el

conocimiento que el empleado se lleva cuando abandona la empresa.

En este sentido, el capital humano estaria integrado por conocimiento tacito, el cual,
de acuerdo a Nonaka (1991), es aquel que resulta dificil de formalizar y, por ello, de
comunicar a otros y que consiste en modelos mentales, creencias y perspectivas dificiles de

articular.

Asi lo plantea Bontis (1998), al indicar que el conocimiento tacito caracteriza al
capital humano de la organizacion. Y, siguiendo a Hudson (1993), afirma que el capital
humano también puede ser definido como la combinaciéon de cuatro factores: la herencia

genética, la educacion, la experiencia y las actitudes frente a la vida personal y profesional.

Sveiby (1998) se refiere a esta dimensiéon como “competencias individuales” de los
trabajadores, indicando que se trata de la capacidad de las personas para actuar en diversas
situaciones. Esas competencias incluyen habilidades, educacidn, experiencia, valores y

habilidades sociales.

Cafiibano et al. (2002) indican que el capital humano incluye los saberes, las
capacidades, experiencias y habilidades de las personas que integran la organizaciéon y, como
ejemplos de elementos integrantes del mismo, menciona los siguientes: la capacidad para
innovar, la creatividad, el saber hacer y la experiencia previa, la capacidad para trabajar en
equipo, la flexibilidad del empleado, la capacidad de negociacién, la motivacién, la
satisfaccion, la capacidad para aprender, la lealtad, etc., asi como su nivel educativo y la

titulacion académica.

Roos et al. (2001) han agrupado estos distintos elementos en tres categorias, al
indicar que el valor del capital humano se origina a partir de la competencia, la actitud y la
agilidad intelectual de los empleados, donde la competencia comprende conocimiento,
destrezas, habilidades y saber hacer; la actitud incluye el valor generado por el

comportamiento que el empleado manifiesta hacia su trabajo, y la agilidad intelectual
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representa la habilidad para innovar y cambiar practicas, reflexionar sobre los problemas y

llegar a soluciones innovadoras.

Es de destacar, como bien remarcan Ochoa, Prieto & Santidridn (2010), que estos
ultimos autores se cuestionan la importancia, tal vez excesiva, que otros trabajos otorgan al
conocimiento tacito como principal fuente de capital intelectual y advierten la necesidad de
considerar también el conocimiento explicito, es decir, aquel que es formal y sistematico y
que puede ser compartido facilmente, en tanto, como sostienen Nonaka & Takeuchi (1995), la

interaccion de ambos es el motor del proceso completo de creaciéon de conocimiento.

- Capital estructural

De acuerdo con Edvinsson & Malone (1997), el capital estructural es la
infraestructura que incorpora, forma y sostiene el capital humano, alentando al factor
humano a crear y compartir su conocimiento. Bontis (1998) lo define como aquellos
mecanismos y estructuras de la organizaciéon que pueden servir de soporte a los empleados
para optimizar su rendimiento intelectual y, con ello, el rendimiento empresarial en su

conjunto.

De esta manera, el capital estructural da cuerpo al capital humano, le sirve de
infraestructura y soporte, pero a la vez lo potencia, permitiendo su mejor aprovechamiento,
revelando, ademas, la aptitud de la organizacién para captar, integrar, almacenar y trasmitir

material intelectual.

El capital estructural es, esencialmente, conocimiento que la organizacién ha podido
internalizar y que, por tanto, queda incorporado en su propia estructura y procesos internos,
aun cuando los empleados abandonan la empresa. Por ello, el capital estructural, a diferencia
del humano, si puede ser propiedad de la empresa.

Esta idea de conocimiento incorporado a la organizacion ha sido manifestada por
varios autores, entre ellos Edvinsson & Malone (1997), Ross et al. (1997) y Caiiibano et al.
(2002), utilizando una expresion muy ilustrativa al respecto, tal como la que exponen
Cafiibano et al. (2002) al indicar que “el capital estructural se define como el conjunto de

conocimientos que permanece en la empresa al final de la jornada laboral” (p. 19).

Bontis, Chong & Richardson (2000) incluyen dentro del capital estructural todas las
formas en las que pueda estar incorporado el conocimiento dentro de la organizacion,
distintas de la posesion de conocimiento por parte de los empleados, lo que involucra bases

de datos, manuales de procedimientos, estrategias, rutinas, entre otras.

De acuerdo a Caiiibano et al. (2002), comprende las rutinas organizativas, los
procedimientos, sistemas, cultura, bases de datos, entre otros, siendo ejemplos de los
elementos que lo integran la flexibilidad organizativa, el servicio de documentacién, el uso

generalizado de tecnologias de la informacion, la capacidad organizativa de aprender, etc.,
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pudiendo algunos de ellos protegerse legalmente y convertirse en derechos de propiedad

intelectual o industrial, como los derechos de autor o las patentes.

Muchos de los elementos antes referidos permiten vincular al capital estructural con
la idea de conocimiento explicito, el que, de acuerdo a Nonaka (1991) representa
conocimiento formalizado que puede ser comunicado y compartido facilmente a través de
documentos, bases de datos, manuales operacionales, especificaciones de un producto,

férmulas, programas informaticos, entre otros.

La amplia variedad de componentes del capital estructural ha motivado la distincién
de diferentes dimensiones integrantes del mismo. Asi, Edvinsson & Malone (1997) y Ross et
al. (2001) diferencian entre capital organizacional y capital de renovaciéon y desarrollo?d,
Bueno (2003) distingue dos subconjuntos: el capital organizativo y el capital tecnoloégico.
Brooking (1996), aunque no habla de capital estructural, diferencia como componentes del
capital intelectual a los activos de propiedad intelectual y a los activos de infraestructura. Y
Bontis (1999) diferencia el componente tecnoldgico de las competencias integradoras que

componen el capital estructural.

Sin embargo, mas alla de las divergencias en las tipologias que integrarian el capital
estructural y en las denominaciones otorgadas a las mismas, en general, es posible distinguir
dos tipos de elementos dentro del mismo. Asi, tal como lo expresan Ochoa et al. (2010), el
capital estructural incluye, por un lado, los elementos internos actualmente operativos en la
organizacién, como la infraestructura, los procesos y la cultura empresarial y, por otro, los
elementos que aludirian a la capacidad de renovacién de la empresa y a los resultados de la
innovacién en forma de derechos comerciales protegidos, propiedad intelectual, etc.

- Capital relacional

El capital relacional estd fundamentalmente asociado al valor que generan las
relaciones que la empresa entabla con el exterior. Asi, Cafiibano et al. (2002) indica que “por
capital relacional se entiende el conjunto de recursos ligados a las relaciones externas de la

empresa con sus clientes, proveedores de bienes, servicios o capital o con sus socios de [+D”
(p- 19).

De esta forma, el capital relacional tiene un alcance mas amplio que el que le
atribuyen Edvinsson & Malone (1997), quienes lo asimilan a las relaciones que la empresa

establece con sus clientes.

Roos et al. (2001), aunque al igual que los autores antes citados consideran al capital
relacional como parte integrante del capital estructural, sefialan que las principales fuentes

de este tipo de capital procederian, entre otros stakeholders, de los clientes, suministradores,

29 Edvinsson & Malone (1997) y Ross et al. (2001) incluyen también dentro del capital estructural a una tercera
dimension, la del capital relacional, sobre la cual existe actualmente una aceptacion bastante generalizada en
cuanto a su consideracién con caracter auténomo.
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empresas participantes en alianzas y accionistas, colectivos respecto a los cuales se pretende,
en términos generales, cultivar relaciones de largo plazo para el intercambio de informacion

y productos, y basadas en el beneficio mutuo.

Resulta importante remarcar la aclaraciéon que plantea Cafiibano et al. (2002) cuando,
al definir este tipo de capital, indica que “comprende tanto las relaciones de la empresa con
terceros (inversores, acreedores, clientes, proveedores, etc.), como las percepciones que
estos tienen de la compaiiia”, siendo ejemplos de esta categoria “la imagen, la lealtad y la
satisfaccion de los clientes, los pactos con los proveedores, el poder comercial, la capacidad

de negociacion con instituciones financieras, con reguladores, etc.” (p. 19).

Bontis (1999), al conceptualizar el capital relacional pone énfasis en el conocimiento
generado en estas relaciones, indicando que se trata del “conocimiento incorporado en las

relaciones establecidas con el entorno exterior” (p. 444).

Brooking (1996) hace referencia a esta dimensidn del capital intelectual como activos
de mercado, y los define como el potencial que posee una organizacién en virtud de sus

recursos intangibles relacionados con el mercado.

Por su parte, Sveiby (1998) la denomina “estructura externa”, indicando que consiste
en las relaciones con los clientes y proveedores, los nombres de los productos, las marcas
registradas y la reputacién o imagen de la empresa.

Se trata pues de una dimensién externa a la organizacién, aunque en el valor de las
relaciones que la empresa entabla con sus clientes y otros stakeholders, como bien sefiala
Sveiby (1998), influyen las acciones que desarrollen los miembros de la organizacién, que son

quienes inician y mantienen esas relaciones.

Por ultimo, es importante mencionar que varios autores, al abordar la tematica de las
relaciones de la organizacién, en el marco conceptual del capital intelectual, han destacado la
relevancia del capital social.

Algunos, como Nahapiet & Ghoshal (1998), lo consideran como un componente
auténomo que constituye una importante influencia en el desarrollo del capital intelectual.
Estos autores lo conceptualizan como la red de relaciones que se dan entre los miembros de
la organizacion, o que posee la organizacién misma como unidad social, incluyendo también
los recursos que se originan a partir de esas relaciones, distinguiendo tres dimensiones clave
del mismo: la estructural, referida al patrén de conexiones entre los individuos; la relacional,
vinculada a los tipos de relaciones personales que entre ellos se desarrollan y la cognitiva,

referida a los sistemas de valores y significados compartidos y a las creencias.

Otros autores, como Bueno et al. (2008), lo reconocen como una categoria incluida
dentro del capital relacional que incluye un conjunto de relaciones que mantiene la empresa
con agentes externos (diferentes de los clientes, suministradores y aliados) que no estan

directamente relacionados con el &mbito del negocio, como podrian ser las administraciones
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publicas o la sociedad en general, y que tienen que ver con el compromiso social, el desarrollo

econdmico del entorno, la defensa del medio ambiente, la reputacién corporativa, entre otras.

1.10. Modelos y métodos para la medicion del capital intelectual

La identificacion de los distintos elementos que componen el capital intelectual de las
empresas pone aun mas de manifiesto la idea que se planteaba, al inicio de este capitulo,
respecto del importante papel que puede tener la informacién referida a los mismos para
asegurar su utilidad para la toma de decisiones.

Sin embargo, como también se ha mostrado en el presente capitulo, la mayor parte de
estos elementos quedan fuera de los estados financieros, por no cumplir con los requisitos

establecidos para su reconocimiento.

Como una forma de paliar esta carencia de la contabilidad financiera, se han ido
disefiando distintos métodos y modelos que brindan informacion sobre el capital intelectual,
permitiendo su identificacién y medicioén. En este sentido, cabe aclarar, siguiendo a Vazquez
& Bongianino (2005), que la idea de medicién adquiere un sentido amplio, que va mas alla de
los criterios contables, involucrando, en muchos casos, mediciones en términos relacionales

de aspectos significativos.

La variedad de propuestas desarrolladas es muy amplia. Algunas apuntan a la
medicion del capital intelectual en forma global, o bien, de algunos de sus componentes y
otras se enfocan en la medicidn de los resultados de su gestion. Y ello tiene que ver con la
finalidad para la cual se han ideado, en tanto algunos modelos han sido disefiados para
ayudar a la gestion de los intangibles a nivel interno de las organizaciones mientras que
otros, en cambio, pretenden hacer mas accesible la informacién sobre intangibles a los

stakeholders externos, principalmente a los inversores.

Muchos son los autores que han realizado esfuerzos para proveer una vision de los
diferentes métodos existentes para la medicién del capital intelectual. Hace mas de una
década, Andriessen (2004) presentaba la revision y analisis de 25 métodos diferentes30. Pero
la lista no se cierra alli, ya que ante la falta de aceptacion generalizada de una solucién tnica
para efectuar tal medicion, la lista se sigue ampliando en la medida que se van desarrollando
nuevas alternativas posibles con propdsitos diversos. En un trabajo de revisiéon de la
literatura, realizado mas recientemente (Ramanauskaité & RudZzioniené, 2013), se han

identificado mas de 60 modelos y métodos para la medicidn del capital intelectual.

30 Andriessen (2004), al realizar la revisioén de esos 25 métodos, ademas de analizar el propésito, las fortalezas y
las debilidades de cada uno, destaca la comunidad a la que cada uno pertenece. En este sentido, se centra en 5
comunidades: la del capital intelectual, la contable, la de medicién del desempefio, la de valoracién y la de recursos
humanos, lo que deja patente la situacion que se viene sefialando con relacién a que el capital intelectual ha sido
abordado desde multiples disciplinas y perspectivas.
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La descripcion detallada de todos y cada uno de ellos excede el propdsito de esta
investigacidn, pero si se presentan los que han tenido mayor difusién, a los efectos de dejar
plasmadas las alternativas disponibles para lograr una medicién del capital intelectual que
posibilite su inclusién en un modelo que permita estudiar su relevancia valorativa a nivel del

mercado de capitales.

Para brindar una idea sucinta de cada una de esas alternativas se ha elaborado la
Tabla 1.5, en la cual se presentan los distintos modelos y métodos, con la especificacién de su
nombre y abreviatura -si existiera- y con indicacién del autor o autores que lo han ideado y
del afio de su creacién o de su primera aparicién en una publicacién. Ademas, los métodos se
presentan clasificados en base al clasico criterio propuesto por Sveiby (2010), quien
distingue entre los métodos que realizan mediciones en unidades monetarias, también
llamados métodos financieros (Andriessen, 2004), de aquellos que son no monetarios. Esta
clasificacién es especialmente relevante, dado que en el marco de esta investigacidn resulta

importante focalizar en los métodos del primer tipo.

Dentro de los métodos financieros Sveiby (2010) distingue entre: métodos de
capitalizacion de mercado (MCM), métodos basados en la rentabilidad de los activos
(MBRA31) y métodos directos (DIC) y, dentro de los no monetarios, incluye a los métodos
Scorecard (SC).

Los métodos DIC estiman el valor monetario de los intangibles a partir de la
identificacion de sus componentes; sin embargo, normalmente involucran modelos de
mediciéon complicados, considerando solo algunos pocos aspectos del capital intelectual. Los
métodos MCM calculan el valor monetario del capital intelectual como diferencia entre la
capitalizacion bursatil de la empresa, es decir, su valor calculado como el producto de la
cantidad total de acciones en circulacién por su precio de cotizacién, y su patrimonio neto
contable. Los métodos MBRA se basan en la rentabilidad de los activos de la empresa, en el
rendimiento promedio de la industria a la que pertenece y en el importe de los activos
tangibles de la compafiia para obtener una estimacién del valor de su capital intelectual. Los
métodos SC, al igual que los DIC, trabajan a partir de la identificacién de los distintos
componentes del capital intelectual, pero sin realizar mediciones en términos monetarios,

sino que proveen indicadores tanto de caracter financiero como no financiero.

Los métodos MCM y MBRA, que trabajan a nivel organizacional (Sveiby, 2010)
aportando mediciones monetarias para el capital intelectual, son utiles en procesos de fusiéon
y adquisicién de empresas, en valuaciones a nivel del mercado de capitales y para comparar
empresas pertenecientes al mismo ramo de actividad. Ademas, los que emplean informacion
contable son mas faciles de implementar y de comunicar. Sin embargo, al basarse solo en

elementos que pueden ser expresados en términos monetarios y al trabajar a nivel general de

31 Es de destacar que Sveiby (2010) emplea la sigla ROA para referir a estos métodos. No obstante, se ha
considerado mas apropiado usar la sigla MBRA para evitar la confusién entre las distintas mediciones
involucradas en este conjunto de métodos con el indicador econémico de rentabilidad de los activos de una
empresa, habitualmente conocido en la literatura como ROA.

56



Capitulo 1. Los intangibles y la contabilidad. Marco conceptual y normativo

la organizacién, dejan de lado mucha informacién relevante sobre el capital intelectual que
hace que estos métodos tengan un uso limitado para la gestion de los intangibles a nivel
interno. Para estos fines, son mas apropiados los métodos DIC y SC, por brindar informaciéon

sobre los distintos componentes del capital intelectual, lo que permite tener una vision

mucho mas acabada de la empresa.

Tabla 1.5 - Modelos y métodos para la medicion del capital intelectual

Modelos y Métodos Categoria Caracteristicas fundamentales

Costos y Contabilidad de DIC Eric Flamholtz, el pionero en contabilidad de recursos

Recursos Humanos humanos, desarrollé una serie de métodos para

(Human Resource Costing & calcular el valor de los recursos humanos.

Accounting - HRCA) En 1996 Grojer & Johanson sugirieron el concepto de
(Flamholtz, 1985) costos y contabilidad de recursos humanos y
(Grojer & Johanson, 1996) presentaron un método para el calculo del impacto

oculto de los costos relacionados con los recursos
humanos en los beneficios de una empresa, realizando
ajustes en las cuentas de pérdidas y ganancias en base
al total de costos relacionados con el personal.

Techonology Broker DIC Considera que el capital intelectual de la empresa
(Brooking, 1996) tiene cuatro componentes principales: activos

centrados en el ser humano, activos de propiedad
intelectual, activos de mercado y activos de
infraestructura, cada uno de los cuales son
examinados a través de cuestionarios especificos de
auditoria. Ofrece, ademas, tres métodos para calcular
el valor monetario del capital intelectual identificado a
través de dicha auditoria.

Citation- Weighted Patents DIC Utiliza distintos indicadores de intangibles que son
(Dow Chemical, 1996) resumidos en un “factor tecnoldgico” que es estimado

para identificar el impacto de los esfuerzos de 1+D que
conducen a la creaciéon de propiedad intelectual.

Contabilidad para el futuro DIC AFTF es el valor actualizado de todos los flujos netos

(Accounting for the Future - de caja, descontados al costo de mercado de capital. La

AFTF) diferencia entre el AFTF al final del periodo
(Nash, 1998) proyectado menos el del comienzo del periodo es el

valor anadido o creado durante dicho periodo.

Metodologia de valoracién DIC Usa jerarquias de indicadores ponderados que se

inclusiva combinan, y se enfoca en valores relativos en lugar de

(Inclusive Valuation valores absolutos. Valor agregado combinado = valor

Methodology - IVM ) agregado monetario combinado con el valor agregado
(McPherson, 1998) intangible.

The Value Explorer DIC Metodologia contable que define y asigna valor a las
(Andriessen & Tiessen, 2000) competencias esenciales de la empresa clasificadas en

cinco tipos: activos y dotaciones; habilidades y
conocimiento tacito, valores y normas; tecnologia y
conocimiento explicito y procesos primarios y de
gestion. Determina también la contribuciéon de cada
competencia a los beneficios brutos de la empresa y
realiza una proyeccioén futura de resultados.

Ratio “q” de Tobin MCM "q" es la relacién entre el valor de mercado de la

(Tobin’s “q”) empresa y el costo de reposicion de sus activos.

(Tobin, 1950's) Se basa en la idea de que si “q” es mayor que 1 y mayor
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Modelos y Métodos

Categoria

Caracteristicas fundamentales

«_»

que la “q” de los competidores, la empresa tiene la
capacidad de producir beneficios mas altos que otras
compaiifas similares, por lo que tiene algo intangible -
su capital intelectual- que le otorga una ventaja.

El Balance Invisible
(The Invisible Balance Sheet)
(Sveiby & Konrad Group, 1989)

MCM

La diferencia entre el valor bursatil de una empresa y
su valor contable revela un “balance invisible”, que
puede explicarse por la existencia de tres "familias"
interrelacionadas de capital: capital humano, capital
estructural y capital de clientes. Provee mas de 35
indicadores clave.

Ratio valor de mercado / valor
en libros
(Market- to-book ratio - M/B
ratio)

(Stewart, 1997)

MCM

Plantea la relacién entre el valor de mercado de la
empresa (producto entre la cantidad total de acciones
en circulaciéon por su precio de cotizacién) y su valor
contable (patrimonio neto contable).

Se basa en la idea de que el capital intelectual de una
empresa puede representarse por la diferencia entre
esos dos valores.

Valor de mercado asignado por
el inversor
(Investor assigned market value
-1AMV)

(Standfield, 1998)

MCM

Considera que el verdadero valor de la empresa es su
valor de mercado, es decir, el valor creado/asignado
por los inversores y propone dividir este valor en
capital tangible mas la suma de otros factores, como el
capital intelectual y la ventaja competitiva sostenible.

Valor econémico agregado
(Economic Value Added -EVA)
(Stern Stewart & Co., 1989)

MBRA

Es una magnitud monetaria que utiliza las cifras
contables de la ganancia y el activo corregidas, junto
con el costo del capital. Se calcula como diferencia
entre la ganancia operativa neta (antes de costos
financieros explicitos y después de impuestos) y el
cargo por el capital empleado en dichas operaciones, el
cual se calcula multiplicando la tasa de costo promedio
ponderado del capital por el capital total invertido
(activo corregido promedio, neto de pasivos
operativos).

La idea implicita en el EVA es que los accionistas
deben obtener una rentabilidad que compense el
riesgo asumido y, en caso de que el EVA sea positivo,
los accionistas no solo habran logrado compensar el
riesgo sino que, ademads, se estd creando valor.

Valor intangible agregado
(Calculated Intangible Value -

CIV)
(Stewart, 1997)

MBRA

Permite calcular el valor de mercado de los intangibles
que no aparecen en los estados financieros, calculando
el exceso de retorno sobre los activos fijos y utilizando
luego esta medida para determinar la proporcién de
retorno atribuible a los intangibles.

Se basa en el supuesto de que las ganancias de una
empresa, mayores a las de la industria, resultan de su
capital intelectual. Y se utiliza como indicador de la
capacidad de la empresa de usar sus recursos
intangibles para que se generen ventajas competitivas.

Coeficiente de valor agregado

intelectual

(Value  Added

Coefficient - VAIC)
(Pulic, 1998)

Intellectual

MBRA3?

Mide la eficiencia en la creacién de valor, tanto del
capital intelectual como del capital fisico. El calculo de
la eficiencia en el uso del capital intelectual (ICE) se
realiza de la siguiente forma: ICE = HCE + SCE, lo que
representa la contribucién del capital humano y del
estructural, de manera conjunta, a la creacién de valor;

32 Este método, en realidad, tal como sefiala Sveiby (2010), no se encuadra en ninguna de las cuatro categorias
aqui utilizadas. No obstante, la mayoria de los autores lo asemejan mas a los métodos MBRA.
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Modelos y Métodos Categoria Caracteristicas fundamentales
siendo HCE el indicador de eficiencia del capital
humano y SCE el indicador de eficiencia del capital
estructural. De forma desagregada, ICE = VA/HU +
ST/VA; siendo VA el valor afiadido generado por la
empresa, HU el importe de los gastos de personal y ST
la diferencia entre el valor afiadido (VA) y los gastos
de personal (HU).
Beneficios del capital de MBRA La metodologia identifica la proporcién del beneficio
conocimiento que corresponde a los activos intangibles. Estos
(Knowledge Capital Earnings - “beneficios del capital de conocimiento” se calculan
KCE) como una porcién de las ganancias normalizadas
(Lev, 1999) (promedio de la industria de 3 afos y estimaciones
futuras de analistas) que se encuentran por encima y
por debajo de los beneficios esperados atribuibles a
los activos reconocidos contablemente. Es decir, son
los beneficios que no estan relacionados con las
ganancias que deberian dar los activos reconocidos.
Cuadro de Mando Integral SC Traduce la estrategia y la misiéon de la empresa en un
(Balanced ScoreCard) conjunto de indicadores financieros y no financieros
(Kaplan & Norton, 1992) referidos a cuatro perspectivas: financiera, de clientes,
de procesos internos y de aprendizaje y crecimiento.
Navegador Skandia SC Indicadores de medida absoluta y de eficiencia
(Skandia Navigator) referidos a cinco &areas de enfoque: financiero,
(Edvinsson, 1994) humano, clientes, procesos y renovacién y desarrollo.
Indice de capital intelectual SC Indice global. Consolida en un solo indice los
(IC-Index) indicadores individuales que representan los distintos
(Ross, Ross, Dragonetti & componentes y propiedades del capital intelectual, el
Edvinsson, 1997) cual es considerado en dos categorias: capital humano
y capital estructural. Ademas, relaciona cambios en el
indice con cambios en el valor de mercado de la
empresa.
Monitor de Activos Intangibles SC Indicadores para medir cuatro aspectos de la creacion
(Intangible Asset Monitor) de valor: crecimiento, renovacion,
(Sveiby, 1997) utilizacién/eficiencia y reduccién del
riesgo/estabilidad, para tres categorias de activos
intangibles: estructura interna, estructura externa y
competencias de los empleados.
Modelo Intellect SC Indicadores de presente y futuro para medir/evaluar
(Euroforum, 1998) los distintos elementos del capital intelectual
agrupados en tres bloques: capital humano, capital
estructural (dividido en capital organizativo vy
tecnoloégico) y capital relacional (dividido en capital
negocio y social).
Value Chain Scoreboard SC Sistema de indicadores no financieros organizados en
(Lev, 2000) tres categorias segun el ciclo de desarrollo de los
productos: descubrimiento/aprendizaje, ejecucion y
comercializacién. Brinda informacién sobre las
distintas capacidades de la empresa para obtener éxito
en la creacién de valor econémico, centridndose en el
proceso de innovacion.
Directrices Meritum SC Sistema de indicadores que distingue entre recursos

(Cafiibano et al., 2002)

intangibles -como activos y capacidades- (nocién
estdtica) y actividades intangibles (nocién dindmica).
Considera al capital intelectual integrado por: capital
humano, capital estructural y capital relacional.
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Modelos y Métodos Categoria Caracteristicas fundamentales
Guias danesas SC Recomendaciones acerca de coémo las empresas deben
(Mouritzen, Bukh et al., 2003) informar sobre sus intangibles. Proponen que los

informes de capital intelectual consistan en: una
narrativa de conocimiento; un conjunto de desafios de
gestién; una serie de iniciativas e indicadores
relevantes. En cada una de esas lineas se debe brindar
informacién sobre el capital intelectual agrupado en
cuatro tipos: clientes, trabajadores, procesos y
tecnologias.

Fuente: Sveiby, 2010; Vazquez & Bongianino, 2005; Bontis, 2001; Luthy, 1998 y elaboracion propia

Los modelos y métodos anteriormente expuestos son aquellos que han alcanzado
mayor difusion33 y los que mas han influido en los intentos de medicién del capital
intelectual, habiendo servido muchos de ellos de base para generar nuevas propuestas que
apuntan a dar respuesta a cuestiones no contempladas, asi como a la especificidad de ciertas
organizaciones -como las no lucrativas o las pertenecientes al sector publico- o de ciertos
niveles, como es el nivel macroeconémico, con los desafios que plantea la medicién y gestion

de intangibles a nivel de naciones, regiones o ciudades3+.

33 Ramanauskaité & RudZioniené (2013) realizaron un trabajo de revision en el que detectaron los 28 métodos de
mayor difusion en la literatura, habiendo seleccionado los mismos en funcidn a su aparicion en tres o mas trabajos
académicos. Los modelos y métodos aqui presentados estan incluidos dentro de ese conjunto.

34 Asi, por solo mencionar algunas de las propuestas mas recientes y su orientacién, cabe citar la de Sydler,
Haefliger & Pruksa (2013) que permite medir el capital intelectual en términos monetarios y evaluar su impacto
en la rentabilidad de la empresa; la de Gu & Lev (2011), que desarrollan un método para estimar el valor de los
intangibles, basado en un enfoque econémico de la funcién de produccidn, de utilidad tanto para la gestién como
para los inversores externos; el indice de capital intelectual regional de Schiuma, Lerro & Carlucci (2008) y el
reporte de capital Intelectual para universidades (ICU Report) desarrollado por Sanchez, Elena &Castrillo (2007).
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CAPITULO 2

Los intangibles y la investigacion sobre relevancia
valorativa. Fundamentos tedricos

En este capitulo se presentan los fundamentos teéricos mas significativos de la linea
de investigacién en relevancia valorativa en la que se encuadra esta tesis. En primer lugar, se
la contextualiza dentro de la investigaciéon empirica orientada al mercado de capitales y, en
especial, dentro del proceso evolutivo que ha tenido la misma. Se realiza también una
descripcion del modelo de Ohlson (1995), que constituye un soporte tedrico fundamental de
este trabajo, y que ha sido, ademds, un elemento clave para el desarrollo de las
investigaciones bajo la perspectiva de la medicion. Tal descripcion se efectiia a partir de los
supuestos en los que se basa el modelo y destacando sus principales caracteristicas y
elementos diferenciadores. Finalmente, se presentan los aspectos definitorios de la
investigacién en relevancia valorativa y se analizan las principales contribuciones que dicho
modelo de valoracién supone para esta corriente de investigacion y, en particular, para el

estudio de la relevancia de los intangibles para la valoracién de las empresas.

2.1. El paradigma de utilidad y su impacto en la investigacion contable

El surgimiento del paradigma utilitarista no solo tuvo consecuencias para la teoria de

la contabilidad financiera; también impact6 en la investigacion contable (Beaver, 1981).

Tua (1995) sefiala al cambio de paradigma como “la causa fundamental del despertar
de la investigacién empirica”, ya que, al ser la utilidad un “concepto eminentemente
pragmatico (...), la inica validacion posible [de la utilidad de la informacién financiera] es la

contrastacion positiva por referencia a la realidad circundante” (p. 275).

Especificamente, bajo el paradigma de utilidad surge la necesidad de conocer diversas
caracteristicas del entorno en el que operan los sistemas contables y los efectos que la
informacién financiera produce en el mismo y, en este marco, la investigacion empirica
resulta un instrumento eficaz para lograr conocimiento con relacién a los usuarios
potenciales de la informacién, sus preferencias y los modelos de decisiéon que adoptan, los
efectos de las normas contables, los efectos de las cifras contables en los mercados de

capitales, la conducta de la empresas frente al suministro de informacioén, entre otros.

Hasta finales de los afios sesenta del siglo pasado, la investigaciéon contable era,

predominantemente, normativa y, dentro de la misma tenian cabida dos corrientes. Una de
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ellas, de caracter deductivo, también conocida como investigacion a priori o corriente clasica
deductiva, estaba ligada a los desarrollos de la teoria econdmica y, al basarse en el
razonamiento légico como medio para derivar conclusiones a partir de un conjunto de
premisas, no utilizaba datos empiricos. La otra corriente, de caracter inductivo, se orientaba a
la racionalizacién de las practicas contables de las empresas, trabajando en la recoleccién y
en el andlisis de datos empiricos -sobre las practicas empresariales- para sacar conclusiones

generalizadas.

Tal como senala Giner (2001), frente a la posicién normativa propia de la mayor parte
de la investigacién anterior, surge una nueva orientacién en la investigacién contable,
metodolégicamente distinta, con cardcter positivista o empirico. Asi, a tono con el nuevo
paradigma, bajo el cual se sustituye la busqueda del beneficio verdadero como verdad tnica
por la buisqueda de soluciones alternativas orientadas al usuario, la investigacién contable
pasa también a estar centrada en los usuarios y en el andlisis de la medida en que la
informacién contable es o no util para ellos, lo que requiere de una nueva metodologia de
investigacién. Aqui la utilidad para a ser, como sefialan Lev & Ohlson (1982), la prueba ultima
y definitiva de eficacia de la informacién financiera, la cual es analizada desde una
perspectiva empirica que se opone a la corriente clasica normativa que habia dominado la

investigacion contable hasta los afios sesenta.

De las diversas corrientes de investigacién enmarcadas en el paradigma utilitarista, la
que mas desarrollo ha tenido ha sido la centrada en el mercado de capitales, cuyos pioneros
son Ball & Brown (1968) y Beaver (1968). Esta corriente se ha ocupado de investigar el papel
de la informacidn contable para los inversores y, fundamentalmente, en qué medida la

informacién contable es util para dichos usuarios.

El paradigma utilitarista puede identificarse como la causa principal de surgimiento
de la investigacion contable orientada hacia el mercado de capitales, ante la necesidad de
estudios empiricos que bajo dicho paradigma se plantea. Sin embargo, existieron otros
factores que influyeron en su desarrollo. Por un lado, como indican Giner (2001) y Vazquez
(2005), la emergencia de la economia positiva en Estados Unidos como paradigma dominante
en el pensamiento econémico y la posterior introducciéon de las ideas positivistas en la
investigacion contable, ante la saturaciéon de la corriente normativa deductiva de épocas
anteriores que habia conducido a la investigacidn contable a un estado de estancamiento. Por
otro lado, los importantes desarrollos en el campo de las finanzas, como la teoria de los
mercados de valores eficientes y el modelo de valoracién de activos (CAPM), que permiten
establecer relaciones entre los mercados de capitales y los estados financieros para poder

luego investigar sobre ellas.

En sus comienzos, la investigacidn orientada hacia el mercado de capitales se ocup6
de “la evaluacion de la utilidad de la informacién contable (...) analizando las respuestas del

mercado bursatil a su publicacidn, referidas a cambios en los precios, a su volatilidad o al
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volumen de negociaciéon” (Giner et al, 2002, p. 1117), bajo la consideraciéon de que si la

informacion es util producira una reacciéon en el mercado al ser publicada.

“Esta equiparacion de la utilidad [de la informacién contable] con el contenido
informativo se denomina perspectiva de la informacién para la utilidad en la toma de
decisiones del informe financiero, un enfoque que ha dominado la teoria de la contabilidad
financiera y la investigacion desde 1968” (Scott, 2003, p. 137). Sin embargo, este enfoque ha
evolucionado, en afios mas recientes, hacia la perspectiva de la medicion; evolucién que esta
asociada al descubrimiento de anomalias en el funcionamiento del mercado, que impone

cuestionamientos a la propia teoria que le da sustento a la perspectiva informativa.

2.2. Evolucion de la investigacion contable orientada hacia el mercado de
capitales: de los estudios de contenido informativo a los estudios de

relevancia valorativa

En la evolucién de la linea de investigacion contable orientada hacia el mercado de
capitales se pueden distinguir dos grandes corrientes, vinculadas con las dos perspectivas
antes referidas. Asi, durante los afios setenta y ochenta del siglo pasado se realizaron trabajos
de contenido informativo, enmarcados en una perspectiva de la informacién. Y, aunque esta
corriente adn tiene vigencia en la actualidad, hacia finales de los ochenta, comenzaron a
realizarse estudios de asociacion, también conocidos como estudios de relevancia, que
pueden encuadrarse dentro de una categoria intermedia previa a la ruptura que implicé el
paso hacia la perspectiva de la mediciéon, a mediados de los noventa, dentro de la cual
comenzaron a realizarse estudios de medicién, que incluyen a los trabajos sobre relevancia

valorativa.

El desarrollo de estas diferentes corrientes, no solo tiene que ver, como indica Giner
(2001), con un proceso evolutivo, de acumulacién de conocimientos, que se ha ido
produciendo dentro de la linea de investigacion, sino que se derivan, fundamentalmente, del

surgimiento de cuestionamientos acerca del funcionamiento eficiente del mercado.

2.2.1. Los estudios de contenido informativo y la hipdtesis de eficiencia de
mercado

La hipotesis de eficiencia de mercado o teoria de los mercados eficientes esta en la

base sobre la que se sustenta la investigacién contable orientada al mercado de capitales.
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Uno de los primeros autores que formul6 de manera rigurosa esta teoria fue
Samuelson (1965), pero es Fama (1970) quien acufia el término “mercado eficiente”,
estableciendo que un mercado de capitales es eficiente si los precios de los titulos en un

momento dado reflejan completamente toda la informacién disponible.

Sin embargo, Beaver (1981) destaca que, tal como sefiala el propio Fama, entre otros,
“los términos reflejan completamente e informacién disponible son vagos y no operativos” (p.
146), por lo que define la eficiencia del mercado en términos de acceso universal al sistema
de informacién de interés. Asi, establece que “el mercado es eficiente en relacién con algin
sistema de informacién especificado, si y solo si los precios de los titulos se comportan como
si todos conocieran el sistema de informacién” (Beaver, 1981, p. 147). Y aclara que si los
precios tienen esa propiedad, se dice que los mismos reflejan completamente a ese sistema de

informacion.

Mas alla de esta distincidn, y como bien sefiala también Beaver (1981), lo importante
es el intento de clarificar el concepto haciendo hincapié en la mayor implicacién del mismo,
conocida como “propiedad de juego limpio” (p. 146), que implica que si el mercado es
eficiente con respecto a cierta informacién ningin inversor puede obtener ventajas
comprando o vendiendo titulos sobre la base de esa informacidn, es decir, no puede obtener

ganancias en exceso por encima del rendimiento normal esperado para el titulo3s.

Y esto ocurre porque la informacién se refleja instantdneamente en los precios. Es
decir, una vez que una nueva informacién llega a conocerse, los inversores racionales
rapidamente revisardn sus opiniones sobre rendimientos futuros y riesgos de los titulos y
tomaran decisiones de compra y venta para los mismos que cambiardn rapidamente sus

precios de mercado para reflejar la nueva informacidn.

Todo ello, en la medida que se cumplen las siguientes condiciones (Fama, 1970): la
inexistencia de costos de transaccion; la disponibilidad de toda la informacion para los
participantes del mercado a costo cero y que los participantes del mercado estén de acuerdo

sobre el precio actual y lo que el mismo implica3s.

Otro aspecto importante referido a la eficiencia del mercado, es que se trata, como
indica Scott (2003), de un “concepto relativo” (p. 93), ya que el mercado es eficiente con

relacion a cierta informacion. “No hay nada en la definicién que sugiera que el mercado es

35 El modelo de valoracién de activos de capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM), que fue también clave en el
desarrollo de la investigacion contable orientada hacia el mercado de capitales, proporciona una util e importante
forma para modelar el rendimiento esperado de un titulo, basandose en la eficiencia del mercado.

Segtn este modelo: Ej =Rf+ B * (RM - Rf); donde: Rj es el rendimiento esperado del titulo j; Ry es la tasa libre
de riesgo; B; es el riesgo sistematico y Ry, es el rendimiento esperado del mercado.

36 Beaver (1981) destaca la importancia de los costos de la informaciéon en el marco del proceso por el cual la
misma llega a estar reflejada en los precios, indicando que la posibilidad de que la informacién no esté
universalmente disponible, para todos los individuos, a costo cero, es lo que podria hacer que los precios no
reflejen completamente la informacién disponible.
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omnisciente y que los precios de mercado siempre reflejan el valor subyacente real de la
empresa” (Scott, 2003, p. 93).

Por ello, es fundamental especificar cudl es el conjunto de informacién respecto del
cual el mercado es eficiente o, en las palabras de Beaver (1981), “cual es el sistema de
informacién para el cual la condicion de eficiencia del mercado esta siendo definida” (p. 148).
En este sentido, resulta importante considerar los tres niveles en que Fama (1970) ha
clasificado la eficiencia del mercado, a saber: débil, semi-fuerte y fuerte, categorias que toman

como base la informacién disponible para los participantes del mismo.

Asi, la eficiencia del mercado es débil cuando los precios de los titulos reflejan
solamente la informacién ya contenida en ellos, es decir, la contenida en la serie histérica de
precios. Es semi-fuerte, cuando los precios reflejan toda la informacién publica disponible
para el mercado, entre la que se incluye la proveniente de los estados financieros, junto con
anuncios sobre dividendos, ampliaciones de capital, entre otros. Y es fuerte, cuando los

precios del mercado reflejan toda la informacioén, tanto ptblica como confidencial o privada.

La forma semi-fuerte de eficiencia del mercado, basada en la informacién publica
disponible, pone a la informacién contable como la fuente principal de informacién. Los
estudios de contenido informativo que se han ocupado de estudiar “el comportamiento
agregado del mercado de capitales con relacién a la divulgacion de informacion contable,
parten de la hipotesis de eficiencia semi-fuerte del mercado, con respecto a este tipo de
informacién” (Reverte, 2000, p. 23), asumiendo, asi, que los precios de los titulos responden a

la informacién contable.

Es decir, se asume que la informacién contable produce una revisiéon en las
expectativas de los inversores respecto de los rendimientos esperados y del riesgo de los
titulos que activara decisiones de compra y venta que producirdn una alteraciéon en el
comportamiento de los precios. Esto supone que los usuarios de la informacién, los

inversores, son sofisticados y leen a través de las cifras contables.

Esta dependencia entre precios e informacidn contable permite referir a lo que se
denomina “contenido informativo” de tal informacién (Beaver, 1981, p. 117), de ahi que el
conjunto de trabajos que se enfocan en el estudio de la respuesta del mercado de titulos a la

informacion contable se engloban dentro de la denominada “perspectiva de la informacion”.

Bajo esta perspectiva la informacién contable es util si lleva a los inversores a cambiar
sus opiniones y a accionar en consecuencia. Es decir, la utilidad de la informacidn contable se
relaciona con su contenido informativo y los precios son una referencia para ver el contenido
informativo de dicha informacién, planteandose una relaciéon entre utilidad y cambio del
precio de los titulos. Asi, en un mercado eficiente, la utilidad de la informacién contable se
demostraria si los precios reaccionan en el mismo momento de su divulgacién y el grado de
utilidad puede medirse por la magnitud de cambio del precio siguiente a la publicacién de la
informacién (Scott, 2003).
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En esta idea se han basado los estudios de Ball & Brown (1968) y Beaver (1968) que
son los pioneros de esta corriente de investigacién, quienes trataron de determinar el
contenido informativo de un determinado anuncio contable mediante el andlisis de la
reaccion del mercado ante el acontecimiento en cuestion, en un periodo acotado de tiempo,

adoptando para ello la metodologia de los estudios de eventos.

En sus primeros desarrollos, los trabajos de contenido informativo se orientaron a la
evaluacién del impacto del resultado contable sobre el mercado, tal como lo hicieron Ball &
Brown (1968) que estudiaron el contenido informativo del beneficio contemplando el
impacto de los beneficios contables no esperados sobre el rendimiento anormal de los

titulos3’.

Posteriormente, las investigaciones se replantearon hacia el estudio del impacto de
otras variables contables. De este modo, y siguiendo a Abad & Laffarga (1999), es posible
clasificar a estos trabajos segun las diferentes variables que se toman para analizar su
impacto en el mercado: anuncios de resultados, de otros datos financieros, cambios contables
e impacto de la regulacién en el mercado y, asi también, seglin la variable sobre la que se

analiza el efecto: precios o volumen de negociacidn.

Una cuestion a destacar, como sefialan Giner et al. (2002), es que en estos estudios
subyace el modelo tedrico de descuento de dividendos como modelo de valoracién de los
titulos, en cuyo marco los dividendos futuros son considerados como los portadores de valor.
Asi, sobre la base de este modelo, la perspectiva de la informacién considera que los precios
de los titulos reflejan el valor actual de los futuros flujos de caja, es decir, el valor actual de los
dividendos futuros esperados y, asumiendo que son eficientes, sirven de referencia para
evaluar el contenido informativo de la informacién contable. En este marco, se considera que

la informacién contable es util para los inversores si se producen cambios en los precios tras

37 En este caso, es también el CAPM el modelo que brinda un modo de separar ex post los rendimientos realizados
de una accién en un componente esperado y otro inesperado o anormal. Asi, la version del CAPM conocida como
modelo de mercado, expresa que:

Rjy = a; + B * Ry + €j¢ ; donde: R;; es el rendimiento realizado del titulo j para el periodo ¢ el cual puede ser
expresado como la suma del rendimiento esperado al comienzo del perfodo (a; + f; * Ry¢) v el rendimiento no
esperado o anormal (€j;). El rendimiento esperado proviene del CAPM, donde a; = Ry * (1 — f8;) representa la
parte de la rentabilidad del titulo j atribuible a factores especificos de la empresa e independiente de las
fluctuaciones del mercado. €;; captura el impacto sobre R;; de todos aquellos eventos ocurridos durante el periodo
t que no fueron esperados al comienzo de dicho periodo.

El rendimiento anormal es entonces la diferencia entre el rendimiento realizado y el rendimiento esperado de un
titulo debido a factores especificos de la empresa (tales como un anuncio de beneficios), pudiendo interpretarse
también como la tasa de rentabilidad de las acciones de la empresa j después de eliminar la influencia de los
factores del mercado en su totalidad.

El rendimiento anormal, asi obtenido, junto con el beneficio contable inesperado, calculado como el incremento
del beneficio actual con respecto al del periodo anterior, son las variables que han sido cominmente empleadas
para verificar si el beneficio contable divulgado tiene contenido informativo, ya que en un mercado eficiente, un
rendimiento anormal positivo en un titulo constituye la evidencia de que los inversionistas estan reaccionado, en
promedio, favorablemente a las noticias buenas inesperadas sobre el beneficio, es decir, a un beneficio inesperado
positivo (de manera similar, se puede razonar para un anuncio de beneficio neto inesperado negativo), reacciéon
que permite demostrar la utilidad de la informacion contable sobre el beneficio.
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su divulgaciéon, ya que ello supone que los atributos contables han proporcionado
informacién sobre los dividendos futuros y han modificado, asi, las expectativas de los
inversores sobre el futuro de la empresa, con el consecuente impacto que ello implica en los

precios de mercado de los titulos.

No obstante, es de destacar que el modelo de actualizaciéon de dividendos plantea un
inconveniente, ya que, tal como se desprende de la proposicion de Miller & Modigliani (1961),
los dividendos actuales no tienen relacién con el precio. Esto se conoce como “el dilema de los
dividendos: el precio se basa en los dividendos futuros pero los dividendos actuales no

indican nada sobre el precio” (Penmam, 1992, p. 467).

2.2.2. Una categoria intermedia: los estudios de asociacion

Los estudios de asociacion que surgen hacia finales de los ochenta también mantienen
la hipdtesis de eficiencia del mercado y el modelo de descuento de dividendos, pero no
analizan la reaccidn de los precios ante la informacion contable, sino la asociacién-relacion
entre la informacién contable y la informacidn del mercado, es decir, entre lo informado y los
precios; por lo que estos estudios abandonan el enfoque de causa-efecto caracteristico de los

estudios de contenido informativo.

La diferencia mas importante de estos trabajos, con los de contenido informativo,
radica en que analizan la respuesta de los precios ante la informacién contable, pero
generalmente sin tener en cuenta ninglin suceso o acontecimiento en particular. Es mas, los
estudios de asociacidn se caracterizan por la ampliacion del horizonte temporal de estudio,
analizando las relaciones entre variables a largo plazo, utilizando ventanas temporales largas

que pueden abarcar doce meses o mas.

La adopcidon de una ventana temporal amplia para este tipo de estudios permite
explicar la distincién con los trabajos de contenido informativo que se realizan en una
ventana estrecha. Tal como establece Scott (2003), si se observa una reaccion del mercado de
titulos valores a la informacién contable durante una ventana estrecha de unos dias
alrededor del anuncio del beneficio, puede sostenerse que la informacion contable es la causa
de la reaccién del mercado, ya que durante una ventana estrecha hay relativamente pocos
factores especificos de las empresas, distintos del beneficio neto, para afectar los
rendimientos de las acciones. La evaluaciéon de rendimientos en una venta ancha abre la
posibilidad de que los rendimientos estén vinculados a otros factores relevantes que tienen
que ver con acciones que la empresa puede venir desarrollando, de las cuales el mercado
puede tener informacién por otras fuentes distintas a la contabilidad, pudiendo valorarlas
positivamente haciendo que suban los precios de los titulos; por lo que en una ventana

amplia los precios se anticipan a las ganancias. Por ello, en una ventana amplia de doce
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meses, no puede decirse que el beneficio neto reportado causa los rendimientos anormales
durante los doce meses anteriores al mes cero; lo maximo que puede argumentarse es que le

beneficio neto y los rendimientos estan asociados.

Esto es, para ventanas amplias, “es el desempefio econémico real, subyacente, de la
empresa lo que genera la asociacidn, ya que ambos, el precio de la accion y el beneficio neto,
reflejan este desempeno real” (Scott, 2003, pp. 146 y 147). Por ello, es posible afirmar que los
estudios de asociacidn analizan la relevancia de la informacion contable tal como se define en
el marco conceptual, analizando, tal como sefiala Giner (2001), la capacidad de la informacién
contable para captar aspectos que interesan a los inversores para la valoracién de la empresa,

y empleando a los precios como una medida de referencia.

Es importante remarcar que los estudios de asociacidn se enmarcan en una
perspectiva proxima a la medicién o valoracién, pero sin adoptar un modelo tedrico que
justifique la seleccion de las variables contables que se someten a analisis, ya que en estos
estudios también subyace el modelo de descuento de dividendos como modelo de valoracion
de los titulos (Giner et al., 2002).

Metodolégicamente, los estudios de asociaciéon emplean el andlisis de regresion para
evaluar la relacion entre las variables del mercado y las variables contables, midiendo de
diferentes maneras la respuesta de los precios ante la informacién contable o la relacion
entre ambos. Una de ellas, la mas habitual, tal como indica Giner (2001), ha sido el
“coeficiente de respuesta del beneficio” (Earnings Response Coefficient — ERC), que es el
coeficiente de la regresion entre la rentabilidad bursatil (preferiblemente, la anormal) y el
resultado no esperado (aunque también se ha empleado el resultado del periodo).

El coeficiente de respuesta del beneficio mide la magnitud del rendimiento anormal
de un titulo en respuesta al componente inesperado del beneficio informado (Scott, 2003) y
permite identificar y explicar una respuesta o reacciéon del mercado diferencial a la
informacién contenida en el beneficio, que puede depender de caracteristicas propias de la

empresa (tamafo, sector, endeudamiento, etc.) o de su sistema contable.

La utilizacion del ERC marca una importante diferencia entre los estudios de
asociacion y los trabajos de contenido informativo, ya que en éstos el ERC se asume

generalmente constante para todas las empresas y a lo largo del tiempo.

2.2.3. El debilitamiento de la hipétesis de eficiencia del mercado y los estudios
de medicion

Hacia finales de los ochenta y principios de los noventa se produjeron dos fendmenos

que fueron determinantes para la progresion y el avance de la investigacion orientada hacia
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el mercado de capitales y el surgimiento de los estudios de medicién como un nueva

corriente investigativa.

Asi, por un lado, la hipétesis de eficiencia comienza a ser cuestionada como modelo
explicativo del comportamiento del mercado de capitales y surgen trabajos que ponen de

manifiesto distintas anomalias en su funcionamiento.

Siguiendo a Scott (2003), dentro de las que mas se han estudiado se encuentra aquella
que muestra que los rendimientos anormales tienden a perdurar por algiin tiempo (al menos
60 dias) luego del anuncio de la cifra de resultados, lo que es contrario a la hipdtesis de
eficiencia. Este fendmeno se conoce como flujo post-anuncio (postannouncement drift, en la
literatura anglosajona) y ya aparece en el estudio pionero de Ball & Brown (1968), aunque

fue luego extensamente estudiado.

Otra anomalia surgié a partir del estudio de la eficiencia del mercado con respecto a
ciertos ratios financieros. Uno de estos estudios fue realizado por Ou & Penman (1989a)
quienes demostraron que el mercado no responde completamente a toda la informacién que
se presenta en los estados financieros, entre ella, a la contenida en los ratios financieros, sino
que el mercado reacciona recién cuando esa informacién aparece en los beneficios o en los
flujos de caja, lo que abre la posibilidad al disefio de estrategias de inversion -utilizando la

informacidn de los estados financieros- para “ganarle al mercado”.

Reverte (2000) describe otras anomalias que han sido estudiadas, como es el caso de
los comportamientos estacionales. Uno de ellos, es el efecto lunes, segun el cual después del
fin de semana, los precios tienden a abrir a niveles mas bajos, lo que permitiria desarrollar
una estrategia de inversidn consistente en vender a corto al cierre del viernes y cubrir la
posicion a corto en la mafnana del lunes. Otro comportamiento estacional es el efecto enero,
ya que la evidencia empirica sugiere que los mercados se comportan relativamente bien
durante el mes de enero, mientras que durante los ultimos dias del mes de diciembre la
cotizacion de las empresas tiende a bajar, lo que podria dar lugar a la obtenciéon de ganancias

anormales en el mes de enero si se compran acciones a finales de diciembre.

El efecto tamaiio, el efecto precio/beneficio y el efecto valor en libros/valor de
mercado, estudiados, entre otros por Fama & French (1992), son otras de las anomalias que
aparecen en los estudios empiricos, segin las cuales, y tal como sefiala Reverte (2000), las
empresas mas pequeiias, las que tienen valores bajos del ratio precio/beneficio y valores
altos para el ratio valor en libros/valor de mercado son las que tienden a obtener retornos
superiores a los normales del mercado, lo que permitiria armar estrategias ventajosas

invirtiendo en empresas con esas caracteristicas.

Junto a la constatacién de estas anomalias también surge evidencia, hacia finales de
los ochenta, acerca de que el resultado contable explica solamente una pequeiia parte de la
variacion de los precios de los titulos en los dias cercanos a los anuncios del mismo y luego
esta porcion explicada va decreciendo. En efecto, el trabajo de Lev (1989) ha mostrado que

solo del 2 % al 5 % de la variabilidad anormal de los rendimientos de los titulos, en una
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ventana estrecha alrededor de la fecha de anuncio del beneficio, puede ser atribuido al
resultado contable por si mismo, lo que estaria evidenciando la falta de utilidad de la

informacién contable.

En este marco, es posible afirmar que tanto los cuestionamientos hacia la hipétesis del
funcionamiento eficiente del mercado de capitales como la falta de resultados concluyentes
sobre el papel de la informacion contable para el mismo, obtenidos mediante la metodologia
propia de los trabajos de contenido informativo, permiten explicar el surgimiento de una

nueva corriente investigativas3s.

Basicamente, al ingresar la investigacién contable en una perspectiva de medicién el
foco de atencion deja de estar puesto en el precio de los titulos, para pasar a centrarse en la
medicion de su valor. Y esto se vincula con la suposicidn de que existe cierta ineficiencia en el
mercado, que implica considerar que los precios no reflejan ese valor, por lo que interesa
determinar el valor intrinseco de los titulos, entendido como valor objetivo e
independiente3?, para tener un punto de referencia con el que comparar los precios y detectar
titulos sobrevalorados o infravalorados y, en su caso, operar en el mercado con distintas

estrategias de inversion para obtener rendimientos anormales.

En la determinacidn del valor de los titulos la informacién contable ocupa un lugar
central, ya que tanto el resultado contable como otras variables contenidas en los estados
financieros dejan de ser tomadas solamente como sefiales de futuros dividendos que puede
alterar las expectativas del inversor, como en la perspectiva informativa, sino que en la
perspectiva de medicidn la informacion contable constituye un atributo relevante de valor de
los titulos. La atencidn se centra ahora en la informacién que ofrecen los estados financieros y

en su capacidad para determinar el valor real o intrinseco de una empresa.

Y este cambio sustancial en la consideracion de la informacién contable fue planteado
en los trabajos pioneros de Ou & Penman (1989a y b), que son los primeros en pasar de una
perspectiva informativa a una perspectiva de medicién y quienes, junto con Lev &

Thiagarajan (1993), han aportado los trabajos seminales de esta corriente investigativa.

38 Es de destacar, tal como sefiala Scott (2003), que aunque las evidencias que surgen de la gran cantidad de
trabajos realizados permiten plantear serios cuestionamientos a la eficiencia del mercado de valores, atin no se ha
desarrollado “una teoria alternativa unificada que integre la evidencia anémala” (p. 188). Es mas, tal como sefialan
Giner et al. (2002, p. 1125), citando a Ball (1995), “es dificil decir si las anomalias deben atribuirse a defectos de
los mercados, a fallos en la eficiencia del mercado como modo de entender los mercados competitivos o a
problemas de las propias investigaciones”. Podria ser un poco de todo eso, sin que sea posible hablar
inequivocamente de ineficiencia del mercado. No obstante, parece muy acertada la conclusién de Scott (2003, p.
189) respecto de que “la teoria y la evidencia de ineficiencia se ha acumulado hasta el punto de que soporta a la
perspectiva de la medicién”.

39 Beaver (1981) aclara que el uso del término intrinseco otorga la connotacién de concepto objetivo,
independiente de influencias subjetivas, asumiendo que los precios son valores que reflejan preferencias y
creencias de los individuos, es decir, factores personales o subjetivos que difieren de un individuo a otro. En este
sentido el “valor intrinseco” seria un valor objetivo e independiente de esas influencias subjetivas el cual, para el
caso de un titulo, segiin Penman (2001 citado en Ifiiguez, 2003), es el valor que puede justificarse en base a la
informacidén sobre los pagos atribuibles al mismo, siendo, asi, un valor que refleja las ganancias esperadas de la
inversion.
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En efecto, los trabajos de Ou & Penman (1989ay b) y el de Ou (1990) “representan los
primeros estudios empiricos que se desvian del paradigma informativo” (Bauman, 1996, p.
17), ya que son los primeros en constatar empiricamente que los precios no se ajustan

inmediatamente a la informacion contable.

En las investigaciones realizadas bajo la perspectiva de la medicién se destacan dos
orientaciones. Una de ellas, que es aquella en la que se enmarcan los trabajos seminales antes
referidos, es la que Giner (2001) denomina linea predictiva, que incluye las investigaciones
enfocadas en el andlisis de la capacidad predictiva de la informacién contable, centrandose en
la determinacién del valor intrinseco de la empresa a partir de sus estados financieros. La
otra orientacién, a la que Vazquez (2005) refiere como linea explicativa, involucra los
estudios sobre la relevancia valorativa de las magnitudes contables, en los cuales se busca

explicar los precios de mercado a través de diversos datos contables.

Ahora bien, el énfasis puesto en la informaciéon que proveen los estados financieros
para predecir el valor de los titulos, en el primer caso, o para explicar el precio de mercado de
los mismos, en el otro, marca claramente una ruptura entre las investigaciones realizadas
bajo la perspectiva de la medicion y los trabajos de contenido informativo. Sin embargo, es el
modelo de Ohlson (1995) el que ha brindado a esta corriente el sustento teérico que permite
justificar el interés en las variables contables como atributos de valor, siendo la aparicién de

dicho modelo otro de los fendmenos que han resultado clave en su surgimiento.

En realidad, los estudios de relevancia valorativa son una evolucion de los estudios de
asociacidn, los que si bien consideraban a los precios como el reflejo de las expectativas de los
inversores sobre el futuro de la empresa, admitiendo asi su funcionamiento eficiente, ya
reconocian la relevancia de la informacién contable para los mismos, aunque carecian de un
sustento tedrico que fundamentara la seleccion de las variables contables a analizar. En los
estudios de asociacidn, las variables contables se seleccionaban siguiendo la intuicion del

investigador (Giner, 2001).

Los estudios de medicion se sustentan en el modelo de valoracién de Ohlson (1995),
que es el que permite justificar las relaciones entre variables contables y precios. De ahi su

importancia central para el desarrollo de esta corriente de investigacion.

El modelo de Ohlson (1995) es, asimismo, tal como lo indican Giner et al. (2002), el
instrumento a través del cual, bajo la perspectiva de medicién, se reconcilia el analisis

fundamental con la teoria de la valoracion.

Particularmente, en los estudios enmarcados en la linea predictiva, resurge el interés
por el andlisis fundamental, que plantea que el valor de los titulos se puede determinar a
partir de la informacion disponible, con especial énfasis en la informacién contable (Penman,
1992), y sin hacer referencia a los precios a los que los titulos cotizan en los mercados de
capitales (Bauman, 1996); el cual habia sido desestimado bajo la perspectiva informativa en
virtud de la consideracién de que la informacién se incorpora a los precios instantdneamente

y que, por tanto, el precio es una buena estimacion del valor intrinseco de un titulo. El énfasis
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puesto en la medicién y la consecuente vuelta al andlisis fundamental, determinan que
algunos autores, como Bauman (1996), hablen de un “enfoque fundamental” dentro de la

investigacidon basada en el mercado.

El énfasis puesto en la medicién también permite vincular a esta corriente de
investigacidn con la corriente clasica deductiva*® en la medida que retoma el interés por la
medicion del resultado y otras variables contables. No obstante, los estudios de medicion se
caracterizan por su fuerte empirismo, mientas que la corriente clasica tenia caracter

fuertemente normativo.

Pero también es necesario destacar que los estudios de medicion han dado lugar a un
importante perfeccionamiento metodoldgico en la investigaciéon empirica orientada al
mercado que se venia realizando, en tanto utilizan modelos de valoracién que no solo le
aportan un sustento tedrico sélido, sino que, ademds, evitan muchos problemas

metodoldgicos que se presentaban en los estudios de eventos.

Como se ha indicado, esos modelos de valoracién estan basados en Ohlson (1995), y
en sus refinamientos posteriores#., siendo sus principales fundamentos los que se exponen

seguidamente.

2.3. El modelo de Ohlson (1995). Descripcion de sus aspectos
fundamentales

Los trabajos de Ou & Penman (1989a y b) y también el de Ou (1990) fueron los
primeros trabajos que dieron paso hacia la perspectiva de la medicién, suscitando el
renovado interés por el analisis fundamental. No obstante, estos trabajos tienen un caracter
eminentemente empirico y no se sustentan en un modelo teérico que fundamente la relacion

entre las variables sujetas a estudio.

Fue recién con la apariciéon del modelo de Ohlson (1995)42, también conocido como
modelo EBO por las iniciales de los apellidos de sus tres precursores: Edwards, Bell y
Ohlson%3, cuando la investigacion contable gira definitivamente desde una perspectiva

informativa hacia la perspectiva de la medicion, ya que es recién con la aceptacion de este

40 La corriente clasica deductiva, encuadrada en la posicién normativa que caracteriz6 a la investigaciéon contable
previa al desarrollo de la investigacién empirica, ponia un fuerte énfasis en la medicién del valor y del resultado
“verdaderos” de la empresa, por lo que en ella tenia plena cabida el analisis fundamental.

41 Estos avances involucran una serie de trabajos posteriores publicados por Ohlson (1999, 2000, 2001) y por
Felthman & Ohlson (1995, 1996).

42 E]l modelo fue publicado en 1995, aunque ya hacia finales de los ochenta (1989) se habia comenzado a divulgar,
en una version preliminar, como documento de trabajo.

43 El modelo de Ohlson (1995), resume las propuestas tedricas hechas por Preinreich (1938), Edwards & Bell
(1961) y Peasnell (1982).
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modelo cuando las investigaciones pasan a tener una base conceptual sélida y rigurosa que
proporciona un vinculo formal entre la informaciéon contable y los precios de mercado. El
trabajo de Ohlson (1995) y también el de Feltham & Ohlson (1995) -que presenta un
refinamiento del modelo original- representan, tal como indica Bauman (1996), los primeros
pasos hacia un desarrollo formal de la relaciéon entre los datos contables y el valor de las
acciones de la empresa, lo que ha permitido la consolidacién de la perspectiva de la medicién

en la investigacion empirica contable orientada al mercado de capitales.

El modelo EBO, ademads, como sefialan Giner et al. (2002), “enlaza la investigacion
contable basada en el mercado de capitales con la clasica de los afios sesenta” (p. 1130), en
tanto combina las teorias econémicas de medicion del resultado, propias de la corriente de
investigacion clasica, con los avances en la teoria de la valoracién de activos bajo condiciones
de incertidumbre. En efecto, continian Giner et al. (2002), el modelo EBO se basa en los
conceptos de capital de Fisher (1906) y de beneficio de Hicks (1939) y, en concreto, en el
tradicional modelo de descuento de dividendos, pero incorporando, la llamada relacién de
excedente limpio (clean surplus), que es sustancialmente la misma idea que la del beneficio
econémico de Hicks (1939), junto con el concepto de resultado anormal o residual y el
modelo lineal de la informacién referido al comportamiento de dichos resultados en el
tiempo, que constituyen, como se vera seguidamente, los tres fuertes supuestos en los que se

basa el modelo.

Ohlson (1995) desarrolla un modelo de valoraciéon de la empresa basado en la
informaciéon publicamente disponible, tanto contable como no contable. En él las dos
variables contables basicas: el resultado y el patrimonio neto constituyen los principales
atributos indicadores del valor de la empresa, pero también incluye a la variable “otra
informacién” que resume acontecimientos relevantes que influyen en el valor de la empresa

pero que todavia no han tenido impacto en los estados financieros.

El modelo descansa en tres fuertes supuestos y es desarrollado para una economia
con neutralidad al riesgo -que implica la utilizacion de una tasa de interés libre de riesgo en la
funcién de valoracion#4-, expectativas homogéneas y una estructura de tipos de interés fija y

no estocastica.

El primer supuesto se basa en el conocido modelo de descuento de dividendos, en el
que el valor de las acciones de una empresa es igual al valor actual de la corriente esperada
de dividendos. El segundo, implica considerar que los datos contables y los dividendos
satisfacen la relaciéon de excedente limpio o excedente neto (clean surplus), lo que brinda la

posibilidad de plantear el modelo de valoraciéon en funciéon de los datos contables, sin

44 No obstante, Ohlson (1995) dedica un apartado especial, en la parte final de su trabajo, para realizar algunas
observaciones con relaciéon al riesgo, planteando tres enfoques posibles para incorporar en su modelo el riesgo
inherente a la corriente de dividendos futuros. Uno de ellos, el mas directo, implica utilizar como factor de
descuento la tasa de interés libre de riesgo mas una prima por riesgo definida de acuerdo al modelo CAPM. Es
decir: p = Ry + B; * (EM - Rf); donde: p es el factor de descuento; Ry es la tasa libre de riesgo; f; es el riesgo
sistematico y Ry, es el rendimiento esperado del mercado.
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necesidad de especificar la politica de dividendos de la empresa. Y el tercer supuesto, que se
vincula al comportamiento de los resultados anormales, constituye el elemento diferenciador
del modelo, que permite vincular los resultados anormales esperados con las variables

contables ya realizadas.

Seguidamente, se describen los aspectos fundamentales del modelo, mostrando,
precisamente, la manera en que el mismo se ha construido a partir de la incorporacion de los

tres supuestos antes referidos.

2.3.1. El modelo de descuento de dividendos

El modelo de Ohlson (1995) parte del modelo de Williams (1938), que es un referente
béasico de los modelos neoclasicos de valoracion de titulos, el cual caracteriza el precio de una
accion como el valor actual de la corriente de dividendos futuros esperados basados en la

informacidén disponible en el momento t (Present Value of Expected Dividends - PVED).

Asi, el primer supuesto del modelo viene dado por:

E; (desr)

P, =
t A+nr)T

=1

(1)

donde:

P, : valor de mercado de las acciones de la empresa en el momento t

d;: dividendos netos de aportes al capital en el momento t*5

E(.): operador del valor esperado condicionado a la informacion disponible en el
momento ¢, siendo E; (d;;.) la estimacion, en el momento t, de los dividendos anuales que se
abonaran en el futuro

r: tasa de interés libre de riesgo

Cabe aclarar que, en el contexto del modelo de Ohlson (1995), el término “dividendo”
(d;) siempre debe ser entendido en sentido amplio, es decir, haciendo referencia a
“dividendos netos de aportes al capital”. En este sentido, Ohlson (1995) también sefiala que
“el modelo admite dividendos negativos, cuando los aportes al capital [realizados por los

accionistas] excedan al importe de los dividendos recibidos” (p. 666).

45 En el modelo de Ohlson (1995) se supone que los dividendos se pagan al final del periodo.
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2.3.2. La condicion de excedente limpio y el modelo del resultado residual

Sobre la base del “marco de referencia neoclasico” (Ohlson, 1995, p. 662) que aporta
el modelo de descuento de dividendos, que implica asumir que el valor de la empresa es igual
al valor actual de los dividendos futuros esperados, Ohlson (1995) incorpora un segundo
supuesto que le permite relacionar el valor de la empresa con las cifras contables. Este
segundo supuesto es la relacién de excedente limpio (relacién clean surplus), la cual, al
establecer un vinculo entre los dividendos y la informacién contable, permite sustituir a los
dividendos, en la férmula de valor presente expuesta en (1), con datos sobre los resultados y

el patrimonio neto.

Es de destacar, como sefiala Iiiguez (2003), que ya existian otros modelos que
tomaban como base el modelo de descuento de dividendos, intentando sustituir la variable
“dividendos” por otra de naturaleza u origen contable, generalmente relacionando
dividendos y beneficios. No obstante, lo hacian sobre la base de relaciones bastante alejadas
de la realidad, como por ejemplo, la que plantean Beaver, Lambert & Morse (1980) y Collins &
Kothari (1989), quienes suponen que los dividendos son proporcionales a los beneficios.

La relacion clean surplus establece que “todos los cambios en los activos y pasivos que
no estan relacionados con los dividendos deben pasar por la cuenta de resultados” (Ohlson,
1995, p. 661). Esto implica que toda variacidén en el valor contable de los recursos propios, o
patrimonio neto de la empresa, variara de un periodo a otro inicamente como consecuencia
del resultado generado en el ejercicio, disminuido por la deduccién de los dividendos
repartidos. O, dicho en otros términos, todo incremento en el patrimonio neto proviene del

resultado no distribuido como dividendos#6. Asi:

Ve = Vi1t X —dy (2)

donde:

y,: valor contable del patrimonio neto al final del periodo t
V;_q: valor contable del patrimonio neto al final del periodo t-1
x;: resultado contable del periodo t

d;: dividendos netos de aportes al capital en el momento ¢t

46 Esta relacion se violaria, de acuerdo a la normativa contable argentina, cuando se reconocen “resultados
diferidos”, que son aquellos que se imputan directamente a rubros especificos del patrimonio neto,
manteniéndose en dichos rubros hasta que, por la aplicacién de las citadas normas, deban o puedan imputarse a
resultados del ejercicio o a resultados no asignados. Los resultados diferidos surgen de saldos por revaluacién de
bienes de uso, de ganancias y pérdidas de cambio por conversién de estados contables a otra moneda o por
diferencias de medicion en los instrumentos derivados utilizados en operaciones de cobertura. Las NIIF adoptan el
concepto de resultado global (comprehensive income), el cual comprende tanto el resultado del periodo como el
llamado “otro resultado integral”, en el cual se incluyen, ademas de los tres tipos de resultados diferidos antes
mencionados, otros componentes, como son:las ganancias y pérdidas actuariales en planes de beneficios
definidos, las ganancias y pérdidas procedentes de cambios en el valor razonable de activos financieros
disponibles para la venta y los componentes de resultado después de impuestos de operaciones discontinuadas.
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Pero ademas, Ohlson (1995) incorpora un concepto fundamental, el de resultado
anormal (o residual) del periodo, que se define sobre la base de la idea de que el “resultado
“normal” es aquel que se relaciona con la rentabilidad “normal” sobre el capital invertido al
inicio del periodo” (Ohlson, 1995, p. 667), es decir, con la rentabilidad normal de los fondos
empleados para su obtencién. De este modo, el resultado anormal es la diferencia entre el
resultado contable del periodo (x;) vy un cargo por el uso del capital, que representa el
resultado que se obtendria si la rentabilidad de los recursos propios fuera igual al costo de
capital de la empresa y se calcula multiplicando el valor del patrimonio neto al final del

periodo anterior por la tasa de costo del capital (r y;_,). Asi:

X¢ =X =T Yeq (3)

donde:

xf: resultado anormal del periodo t
x;: resultado contable del periodo t
r: tasa de interés libre de riesgo

y;_41: valor contable del patrimonio neto al final del periodo ¢-1

De esta forma, se tendrd un periodo rentable, con resultados anormales positivos*’,
siempre que el resultado obtenido sea mayor que el costo de los recursos invertidos. Ahora
bien, en caso contrario, cuando el rendimiento del patrimonio neto sea inferior al costo de

capital de la empresa, se tendran resultados anormales negativos.

Incorporando la relacion clean surplus (2) y el concepto de resultado anormal (3) a la
formula de valoracion de titulos presentada en (1), se llega al modelo conocido como modelo

de valoracidn del resultado anormal o residual (Residual Income Valuation Model - RIV).

Para ello, despejando x; en (3) se obtiene una expresion para el resultado contable:

Xe =X¢+7T Ve

47 Reverte (2002) expone algunas de las causas que pueden originar ganancias anormales. Entre ellas menciona la
realizacion de proyectos de inversiéon con un valor actual neto positivo, es decir, con un valor actual de los flujos
de fondos futuros esperados superior al desembolso realizado, respecto de los cuales el sistema contable no
recoge dicha diferencia en el momento de la inversién; la imputacion como gastos del periodo de las inversiones
en [+D debido a las restricciones que la normativa contable plantea para su reconocimiento como activo, entre
otras. La ejemplificacion antes referida permite apreciar que, en definitiva, los resultados anormales se derivan,
fundamentalmente, del conservadurismo del sistema contable, basado en el criterio de medicién a costo histérico
y en el principio de prudencia. Tal como expresa Reverte (2000, p. 62): “si, por el contrario, se llevase una
contabilidad a valor de mercado, desaparecerian las ganancias anormales futuras, al coincidir el valor contable y
de mercado de los activos de la compaiiia”.
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Y, reemplazando en (2), se tiene:

Ve = Yeo1 tX¢+71 Ve —dy

Siendo la anterior igualdad, la que permite obtener una expresion para los dividendos
que combina la expresiéon (2) con el concepto de resultado anormal. Asi, despejando d; en

dicha ecuacién se obtiene:
de = Ve + X8 +T7 Y1 — Ve
de =xf —ye + yeo1(1+7)

La cual, utilizada para sustituir en la expresion (1) a d¢y1,d¢y2, d¢y3, ..., y Operando
matematicamente de manera conveniente, permite obtener el modelo de valoraciéon del

resultado anormal o residual (RIV):

Et (xf4r)
yt+Z Tty P

donde:

P, : valor de mercado de las acciones de la empresa en el momento t

y;: valor contable del patrimonio neto al final del periodo t

E: (x{,;) : estimacion, en el momento ¢, de los resultados anormales que se abonaran
en el futuro

r: tasa de interés libre de riesgo

Asi, para obtener el valor de las acciones de la empresa, al valor del patrimonio neto
se le debe afiadir el valor actual de los resultados anormales futuros esperados por los
inversores, lo que implica que el valor de la empresa depende de su contenido patrimonial
actual y de su capacidad para crear valor (Garcia & Monterrey, 1998), es decir, de su
capacidad para generar, en el futuro, beneficios por encima de la tasa de retorno requerida

por los inversores.

En este sentido, resulta importante remarcar que Ohlson (1995) refiere,
especificamente, a “ganancias anormales” (p. 667), precisamente, porque tal y como lo han
indicado Cafiibano & Garcia (2014), se trata de un modelo que se basa en estimar la
capacidad de la empresa para crear valor, “partiendo de la idea fundamental de que para

crear valor un activo debe tener una rentabilidad por encima de la rentabilidad exigida o
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coste de capital” (p. 9).

Ademas, puede apreciarse que el valor actual de la corriente de resultados anormales
futuros esperados por los inversores es igual a la diferencia entre el valor de mercado de los
recursos propios (P;) y el valor contable de dichos recursos (y;), lo que implica que los
resultados anormales tienen que ver con el goodwill o valor llave, que es la valoracion

realizada por el mercado de la superrentabilidad futura de la empresa.

Otro aspecto destacable de este modelo radica en que la determinacién del valor pasa
a estar centrada en la prediccion de los resultados anormales, en lugar de los dividendos. Y
esto constituye una de las principales ventajas del RIV en relacion con el modelo de
descuento de dividendos, en tanto, en el RIV, una parte importante del valor esta dada por el
patrimonio neto contable, que es un dato conocido y, aunque también requiere predecir los
resultados anormales futuros, este importe es menor que el que requiere predecir el modelo
de descuento de dividendos, el cual plantea la necesidad de determinar los dividendos
futuros para calcular el valor de la empresa. Por otra parte, al dejar de ser los dividendos los
portadores de valor de las acciones, el RIV evita el conocido “dilema de los dividendos” que

plantea el modelo de descuento.

En definitiva, en el RIV, el precio se puede plantear como una funcién lineal de
patrimonio neto y de los resultados anormales esperados, sin que ninguno de los dos
supuestos basicos en los que se basa, a saber: el modelo de descuento de dividendos y la
relaciéon de excedente limpio, impongan condiciones excesivamente restrictivas, lo que

constituye la principal ventaja del modelo.

Una cuestion a destacar es que la relacion expresada en la ecuacion (4), no es nueva,
sino que ya habia sido introducida, como lo sefiala el propio Ohlson (1995), por Edwards &
Bell (1961) y por Peasnell (1982). En realidad, Ohlson (1995) ha sido quien ha sugerido la
utilizacién de dicho modelo para la valoracion de las empresas, pero avanzando con relacion
al principal inconveniente que presenta el mismo, dado por la complejidad que conlleva la
determinacion de las expectativas de resultados anormales futuros. Precisamente, la novedad
que introduce Ohlson (1995), que es en realidad su principal aporte, tiene que ver con la
incorporaciéon de un tercer supuesto, que se trata seguidamente, y que es el que permite
establecer un segundo vinculo con la informacién contable; ahora, entre los datos contables

actuales y los resultados anormales futuros esperados.

2.3.3. La modelizacion de las expectativas sobre resultados anormales futuros y
el modelo de Ohlson (1995)

Como se indic6 anteriormente, el RIV plantea que el precio es una funcién lineal del

patrimonio neto contable mas el valor actual de los resultados anormales esperados durante
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toda la vida de la empresa. Y aqui es donde reside la principal dificultad del RIV, en tanto

plantea la necesidad de modelizar las expectativas sobre los resultados anormales futuros.

Para resolver este inconveniente, Ohlson (1995) introduce un supuesto adicional que
permite vincular los datos contables con los resultados anormales futuros esperados, para
poder llegar a una férmula de valoraciéon que permite determinar el valor de la empresa a

partir de sus magnitudes contables fundamentales, que son datos conocidos.

Este tercer supuesto, que es el verdadero aporte original de Ohlson (1995) y el
elemento diferenciador del modelo, implica la formalizacién del proceso de generacién de
expectativas sobre los resultados anormales futuros y “tiene que ver con el comportamiento

[estocastico] de las series temporales de resultados anormales” (Ohlson, 1995, p.667).

Este supuesto involucra una dindamica lineal para la evolucion de los resultados
anormales en el tiempo, conocido como modelo lineal de la informacién (Linear Information
Model - LIM), que considera dos variables: los “resultados normales” y “otra informacion”,

estableciendo que los resultados anormales satisfacen el siguiente proceso estocastico:

a —_ a
Xty1 = W Xp + Ve + E1¢41 (5)

Vep1 = Y Ve + €241

donde:

x£: resultado anormal del periodo t

v; : “otra informacién” no contenida en los estados financieros en el momento ¢t

w : parametro de persistencia del resultado anormal, conocido, no negativo e inferior
auno

y : pardmetro de persistencia de la variable “otra informacién”, conocido, no negativo
e inferior a uno

€1t41 Y E2¢41 : términos de error impredecibles de media cero

La primera ecuacién del sistema anteriormente planteado muestra que los resultados
anormales se ajustan a un modelo autorregresivo que, como tal, especifica que la variable de
salida, el resultado anormal, depende linealmente de sus propios valores anteriores, aunque
también depende de “otra informacion”. Mas especificamente, muestra que el resultado
anormal del periodo es una funcién del resultado anormal observado al final del periodo
anterior y de “otra informacion” no contenida en los estados financieros. Ello implica que el
resultado anormal no solo depende de la informacién contable, sino también de “otra
informacién” del momento ¢t (v;) “que resume acontecimientos relevantes desde el punto de
vista del valor de la empresa pero que todavia no han tenido impacto en los estados
financieros” (Ohlson, 1995, p. 668), aunque tiene efectos predecibles sobre los resultados

anormales de los afios siguientes a su observacion.
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La segunda ecuaciéon muestra que la variable “otra informacién” (v;) también sigue un
proceso autorregresivo y que es captada por los resultados anormales del periodo siguiente,

es decir, que se incorpora a los resultados anormales con un retardo temporal.

El modelo requiere que los parametros de persistencia, w y y, sean conocidos y que
presenten un valor que varie entre 0 y 1. Para el caso especifico de w, este pardmetro captura
la proporcion de los resultados anormales de un afio que podrian continuar, es decir, tener
efectos, en el afio siguiente. Asi, w = 0 significaria que los resultados anormales no persisten
en los afios futuros. En el otro extremo, w = 1 implicaria resultados anormales permanentes,
0 sea, persistencia indefinida de dichos resultados. Lo mas razonable es w > 0, ya que,
usualmente, los efectos econdémicos de lo ocurrido en un afio se espera que persistan en los

anos posteriores.

No obstante, la dindmica de los resultados anormales planteada en el LIM exige w < 1,
lo que implica que los resultados anormales de cualquier afio en particular desapareceran
con el tiempo. Y esto es asi, debido a que, en una economia competitiva, la superrentabilidad
a largo plazo debe ser cero. En este sentido, Scott (2003, p. 195) indica que “las fuerzas de la
competencia eliminaran eventualmente resultados anormales, positivos o negativos, a una

tasa que depende de la estrategia de negocio de la empresa”.

En definitiva, el LIM, como tercer supuesto del modelo de Ohlson (1995) referido al
comportamiento de los resultados anormales futuros, aporta el vinculo entre dichos
resultados anormales y la informacién disponible en un momento determinado, estando ésta
representada tanto por datos contables actuales como por “otra informacién”, también actual,
pero no reflejada en los estados financieros de la empresa“s.

Tal y como lo han sefialado Liu & Ohlson (1999), “este aspecto del modelo representa
la idea de que la prediccion de los datos contables futuros depende de informaciéon mas alla
de los datos contables del periodo” (p. 2).

Asi, la incorporacion del LIM, planteado por medio del sistema de ecuaciones lineales
presentado en (5), al modelo de valoracion obtenido en (4), da lugar a una funcion valorativa
que permite expresar el valor de las acciones en funciéon inicamente de informacién actual,
disponible en el periodo, y no de expectativas de resultados anormales futuros. Dicha funcion

queda planteada del siguiente modo:

48 Reverte (2000) destaca que la razén fundamental de ser de la variable “otra informacion” tiene que ver con
determinadas caracteristicas del sistema contable, como el conservadurismo, que “originan que éste no siempre
capte los acontecimientos relevantes desde el punto de vista del valor de la empresa de una forma oportuna,
[haciendo] que dichos acontecimientos se incorporen en la cifra de resultados con cierto retraso (fenémeno
conocido en la literatura anglosajona como accounting recognition lag)” (p. 67).
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Po= yetaixf+ayv; (6)

siendo:
_ w _ 1+4+7r
Clt+r—w ’ az_(1+r—w)(1+r—y)

a

donde:

P, : valor de mercado de las acciones de la empresa en el momento ¢

v, : valor contable del patrimonio neto al final del periodo ¢t

x{ : resultado anormal del periodo ¢

v, : “otra informacién” no contenida en los estados financieros en el momento ¢t

w : parametro de persistencia del resultado anormal, conocido, no negativo e inferior
a uno

y : parametro de persistencia de la variable “otra informacion”, conocido, no negativo
e inferior a uno

r : tasa de interés libre de riesgo

La funcién de valoracion planteada en (6) “implica que el valor de mercado de las
acciones de la empresa es igual al valor contable del patrimonio neto ajustado por la
rentabilidad actual -medida a través del resultado anormal- y por la “otra informaciéon” que
modifica la prediccion de la rentabilidad futura” (Ohlson, 1995, p. 669).

Precisamente, la incorporaciéon de esta variable es, como indica Bernard (1995), lo
que distingue al modelo de Ohlson (1995), diferenciandolo de otros. Implica la consideracion
de que existe informacién que es observada por el mercado, antes de que tenga impacto en el
resultado contable, y que es relevante a la hora de valorar las acciones de la empresa.
Ademas, como sefiala Kothari (2000), “formaliza la idea de que los precios reflejan un
conjunto de informacién mas rico que el contenido en el resultado calculado bajo el criterio

de costo historico” (p.75).

El modelo de Ohlson (1995) también se puede expresar en términos del resultado
contable, en lugar del resultado anormal, lo que se logra incorporando en (6) la definicién de

resultado anormal planteada en (3). Asi:

Po=ytay(xy —ryi1) tay v,

Po= ye+axi —agryea tay v
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Sustituyendo luego a y,_; por su igual, obtenido a partir de la relacién de excedente
limpio expuesta en (2), y simplificando convenientemente, se llega a la siguiente expresion

para la funcién de valoracion:
Pe= k(pxe—d))+ (1 —k)ye +ay v, (7)

siendo:

Tw 14 _ 1+7r
l+tr-w ° ?777 ’ az_(1+r—w)(1+r—y)

k=a1.7”=

con0<k<1ldadoque0<w<1

y donde, de acuerdo a las definiciones dadas anteriormente:

P, : valor de mercado de las acciones de la empresa en el momento ¢
x; : resultado contable del periodo ¢t

d; : dividendos netos de aportes al capital en el momento ¢

v, : valor contable del patrimonio neto al final del periodo t

v, : “otra informacién” no contenida en los estados financieros en el momento ¢t

La expresion (7) indica que el valor de las acciones de la empresa es una media
ponderada de dos cifras contables (el resultado del periodo, capitalizado a la tasa ¢ y
ajustado por los dividendos: (¢x; — d;) y el patrimonio neto al final de dicho periodo: y;)
mas un valor adicional relacionado con “otra informacién” conocida que afecta los resultados

futuros, pero que atin no esta reflejada ni en el patrimonio neto ni en el resultado del periodo.

Esta formulacién del modelo resulta interesante porque su interpretacion, para
valores extremos de w y k, permite ver que dicha funciéon de valoraciéon es un promedio
ponderado de un modelo basado en el resultado y de otro basado en el valor contable del

patrimonio neto.

Asi, cuando los resultados anormales esperados de un periodo coinciden con los del
periodo anterior, lo que implica que el resultado anormal persiste de manera indefinida,
entonces el factor de persistencia w = 1 (y también k = 1) y la expresion (7) -si se supone v; =
0- queda exclusivamente basada en el resultado, adoptando la siguiente forma: P, = ¢x; —
d;.

En el supuesto contrario, de no persistencia de los resultados anormales, es decir, en
el caso que sean totalmente transitorios, el factor de persistencia w = 0 (y también k = 0) y la
expresién (7) -suponiendo también que v; = 0- queda exclusivamente basada en el

patrimonio neto contable, adoptando la siguiente forma: P, = y;.
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Dado que, generalmente, los resultados anormales siempre tienen un cierto grado de
transitoriedad, el parametro de persistencia de los mismos (w) tomara valores entre 0 y 1, lo
que implica que tanto el resultado del periodo como el valor contable del patrimonio neto
seran tenidos en consideracion por los inversores a la hora de valorar la empresa, siendo
mayor la importancia del resultado en la valoracién de las acciones cuanto mas persistente
sea el resultado anormal, mientras que sera mayor la importancia del patrimonio neto cuanto

mas transitorio sea dicho resultado.

2.3.4. Propiedades adicionales del modelo

Los supuestos en los que descansa el modelo de Ohlson (1995), que se acaban de
describir, pueden resultar engafiosos en cuanto a su simplicidad y, aunque permiten derivar
la funcion de valoracion de una manera sencilla, las implicaciones de los mismos no resultan
tan claras. Por ello, Ohlson (1995) dedica una importante parte de su trabajo a examinar
detalladamente el modelo y los supuestos que le subyacen, para mostrar que el mismo posee

sutiles y significativas propiedades.

Si bien Ohlson (1995) explica y fundamenta matematicamente varias propiedades, se
comentan aqui tres de ellas, que son las mas relevantes para comprender cuestiones
esenciales que involucra el modelo. Las dos que se refieren en primer lugar, son las
propiedades que el propio autor retoma en las conclusiones de su trabajo, y se relacionan con
la independencia del modelo respecto de la politica de dividendos. La otra propiedad, en
cambio, tiene que ver con la independencia del modelo respecto de la politica contable de las

empresas.

Asi, por un lado, el modelo satisface la irrelevancia de la politica de dividendos
planteada por Miller & Modigliani (1961), quienes demostraron que en un mercado de
valores eficiente, y cumpliéndose ademas otra serie de supuestos, la politica de dividendos es
irrelevante en cuanto a su efecto sobre el valor de las acciones, por cuanto el mismo viene
determinado por la politica de inversiones de la empresa, es decir, por su capacidad de
generar flujos de caja y por su riesgo asociado, y no por la cantidad de beneficios que son

repartidos o retenidos.

Miller & Modigliani (1961) demostraron que si la empresa decidiera repartir un
dividendo mayor, para no alterar su politica de inversiones, deberia hacer un aumento del
capital emitiendo nuevas acciones, siendo este incremento de capital igual al importe del
dividendo pagado a los accionistas antiguos. En este caso, la situacién de estos inversionistas
no variara, porque el precio de la accién se vera reducido en un importe igual al dividendo
por accion por ellos recibido. Es decir, una unidad monetaria de dividendo distribuido a los

accionistas reduce también en una unidad monetaria el valor de una accion.
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Los valores resultantes de la aplicaciéon del modelo propuesto por Ohlson (1995) no
son afectados por la politica de dividendos, satisfaciendo asi la tesis de Miller & Modigliani
(1961). Y esto ocurre porque, tal como lo demuestra Ohlson (1995), los dividendos actuales
reducen el valor del patrimonio actual, pero no el resultado contable actual y la variable “otra

informacién” es independiente del pago de dividendos.

Tal como sefiala Ohlson (1995, p. 681), “los dividendos son pagados con el patrimonio
neto y no con el resultado del periodo”. Asi, la empresa obtiene durante el periodo t un
resultado x; y paga al final de dicho periodo un dividendo d;, por lo que el patrimonio neto
contable resultante es y,;. De esta forma, cada unidad monetaria repartida como dividendos
disminuye el patrimonio contable en la misma cantidad, pero no reduce el resultado obtenido

en el periodo.

Y esta propiedad de desplazamiento del valor se vincula con otra propiedad
fundamental del modelo, que viene dada por la relaciéon negativa entre dividendos actuales y
resultados futuros. En efecto, los dividendos pagados hoy influyen negativamente en las
expectativas de resultados futuros. La razdn de ello es simple, tal como indica Ohlson (1995,
p. 681): “los resultados de la empresa deben estar vinculados con sus inversiones netas en
activos, es decir, con su patrimonio neto. Los dividendos actuales reducen los resultados

futuros a través de la disminucién del patrimonio neto actual”.

Especificamente, el pago de una unidad monetaria adicional de dividendos en el
momento t reduce el resultado esperado del periodo t +1 en r unidades monetarias, es decir,
en un importe dado por el producto entre el importe adicional de dividendos y la tasa de
costo de capital (r).

Asi, “una empresa puede aumentar sus dividendos tomando nuevos préstamos, pero
tales préstamos producen un gasto por intereses que impactara en los resultados del periodo
siguiente” (Ohlson, 1995, p. 672).

Ohlson (1995) también generaliza esta propiedad para dos periodos, mostrando el
efecto de los dividendos en las expectativas de los resultados para los dos préximos periodos.
Demuestra que el pago de una unidad monetaria adicional de dividendos en el momento ¢t
reduce los beneficios esperados agregados de los periodos t +1 y t +2, incluyendo los

beneficios generados por la reinversion de los dividendos esperados en t +1.

Esta propiedad muestra la importancia de los resultados agregados, considerando
todas las fuentes de beneficios, incluidos los que se producen por la reinversiéon en las

cuentas privadas de los dividendos pagados por la empresa.

Las dos propiedades antes comentadas, referidas a la idea de que los dividendos
actuales reducen el valor del patrimonio neto actual y los resultados esperados del periodo
siguiente, muestran cémo los dividendos influyen en la informacién contable actual y futura,
revelando el papel clave de la misma, particularmente, de las dos variables contables basicas:
el patrimonio neto y los resultados. Y esto resulta esencial en el modelo, ya que el mismo no

requiere de la prediccion de los dividendos futuros esperados, por ser irrelevante la politica
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de dividendos respecto del valor de la empresa. El modelo requiere, en cambio, la prediccion
de los resultados anormales futuros, los cuales no dependen de dicha politica, evitidndose asi

el “dilema de los dividendos”.

Una tercera propiedad del modelo, que resulta importante tener presente, es la que
Ohlson (1995) refiere como “contabilidad insesgada*® con respecto al valor contable del
patrimonio neto” (p. 674). Esto supone considerar que la evoluciéon de los resultados
anormales futuros no esta afectada por el sesgo que produce una contabilidad conservadora
(agresiva)s que daria lugar a un patrimonio neto infravalorado (sobrevalorado) y, de este

modo, que los resultados anormales futuros, a través del tiempo, tienden a cero.

Una contabilidad sin sesgos implica, como indica Scott (2003), “que todos los activos y
pasivos estan medidos a valor razonable” (p. 193). Sin embargo, las empresas no contabilizan
todos sus activos y pasivos de este modo y, al medir ciertos elementos patrimoniales al costo
historico, el patrimonio neto podria estar sesgado hacia abajo con respecto a su valor
razonable. Y, cuando la contabilidad esta sesgada, la empresa tiene una llave de negocio no

registrada.

No obstante, tal como demuestra Scott (2003), bajo la relacién de excedente limpio, el
valor de la empresa se mantiene para cualquier base de contabilidad y no solo para una
contabilidad insesgada, lo que implica que el modelo de Ohlson (1995) genera “el mismo
valor de la empresa mas alla de las politicas contables utilizadas” (Scott, 2003, p. 194), sean

éstas conservadoras o agresivas.

Asi, explica Scott (2003), “si el beneficio neto reportado esta sesgado hacia arriba por
la gerencia para mejorar la apariencia del desempefio, o esta sesgado hacia abajo con un
menor valor de los activos, el valor calculado por el modelo para la empresa serd el mismo”
(p- 194). Y esto tiene que ver con el hecho de que en el modelo de Ohlson (1995) el valor de la
empresa depende del valor contable de sus recursos propios -o patrimonio neto- y de su
capacidad para generar resultados anormales futuros, que se relaciona con el goodwill o la
llave de negocio, por lo que, continda Scott (2003, p. 194), “los cambios en la llave de negocio
no registrada inducidos por la eleccién de politicas contables son eliminados por cambios

iguales en sentido opuesto en los valores de libros”.

La independencia del modelo de Ohlson (1995) respecto de la politica contable de la
empresa que plantea Scott (2003) es compartida también por otros autores, como Bernard
(1995), y hace que el modelo supere una de las principales criticas que tradicionalmente se

han realizado a los modelos de valoracion de la empresa basados en cifras contables.

49 Esta es la locucion usualmente empleada para la traducir al espafiol la expresion “unbiased accounting” (Ohlson,
1995, p. 674).

50 Siguiendo a Garcia & Monterrey (1998), una politica contable agresiva es aquella que selecciona métodos
contables tendientes a incrementar el valor de los resultados y/o de los activos, que es lo opuesto de lo que
ocurriria con una politica contable conservadora.
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2.4. El modelo de Ohlson (1995) y la investigacion en relevancia
valorativa. Implicaciones para el estudio de la relevancia valorativa de

los intangibles

Tal como se ha sefialado al analizar la evolucién de la investigacién orientada al
mercado de capitales, el modelo de Ohlson (1995), anteriormente descripto, ha sido la base
fundamental para el desarrollo de las investigaciones realizadas bajo la perspectiva de la
medicion, en sus dos orientaciones principales, es decir, tanto para los trabajos que estudian
la capacidad predictiva de la informacion financiera revalorizando el papel del anélisis
fundamental, como para las estudios que analizan la relevancia valorativa de las magnitudes

contables, que es la linea en la que se enmarca esta investigacion.

En este apartado se muestra, a partir de los aspectos definitorios de la investigacién
en relevancia valorativa, la trascendencia que el modelo de valoraciéon de Ohlson (1995) ha
tenido para esta linea de investigacidn, en general, y las importantes implicaciones que tiene,
en ese marco y de modo particular, para el estudio de la relevancia valorativa de los

intangibles5?.

2.4.1. La investigacion en relevancia valorativa: caracteristicas basicas y
distintivas

La investigacion en relevancia valorativa tiene reconocimiento como area especifica
dentro de la investigacion orientada al mercado de capitales. Asi, la ha identificado Beaver
(2002) quien, ademas, la ha sefialado como una de las principales areas de investigacion
empirica que ha producido importantes contribuciones a la comprension de la relacion entre

los mercados de capitales y las cifras contables.

De acuerdo a Barth (2000), la “relevancia valorativa implica que la cifra contable esta
asociada con alguna medida de valor” (p. 16), siendo el precio de las acciones la medida del
valor mas comunmente usada en la investigacién contable52. En este sentido, y tal como
aclaran Barth et al. (2000), en la literatura existente se define relevancia valorativa como “la
asociacién entre las cifras contables y los precios en el mercado de valores” (p. 2). Asi, una
cifra contable tiene relevancia valorativa si posee una asociacion significativa con el valor de

mercado del titulo.

51 Los principales fundamentos tedricos de la corriente de investigacién sobre relevancia valorativa y las
contribuciones mas significativas de la investigaciéon sobre intangibles, orientada hacia el mercado de capitales,
fueron publicados en Ficco (2016).

52 Otras medidas de valor cominmente utilizadas en los estudios de relevancia valorativa son los retornos de las
acciones y las ganancias futuras esperadas (Wyatt, 2008 y Beisland, 2009).
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Bajo estos conceptos, la investigacién en relevancia valorativa es aquella que se ha
enfocado en examinar esa asociacién. Y, aunque la misma tiene una larga historia que se
origina a finales de la década de los sesenta del siglo pasado, el término “relevancia
valorativa” comenz6 a tener un uso generalizado a comienzos de los noventa (Beaver, 2002),
siendo Amir, Harris & Venuti (1993) -tal como sefialan Barth et al. (2000)- los primeros en
usarlo para describir la asociacion entre las cifras contables y los precios en el mercado de

valores.

Barth (2000) destaca que los estudios de relevancia valorativa, como toda
investigacién basada en un enfoque de valoracién, requieren, ademas de una medida del
valor, un segundo componente necesario, a saber: “un modelo de valoracién que relacione el
valor de las empresas con caracteristicas especificas de la misma que se supone que los

inversionistas valoran” (p. 11).

De esta forma, los estudios de relevancia valorativa, basandose en un determinado
modelo de valoracion y usando, generalmente, los valores de mercado de las acciones como
referencia del valor de la firma, “evaltian la capacidad de determinadas cifras contables para
reflejar la informacién usada por los inversores” (Barth et al., 2000, p. 8) para la valoracién de
la empresa en el mercado. Analizan, de este modo, qué aspectos del sistema contable son
tenidos en cuenta por el mercado o, tal como lo expresa Giner (2001), analizan “el papel de la
informacién contable como resumen de aspectos que han afectado a la empresa y deben, por

tanto, haber afectado a los precios de mercado” (p. 25).

En este sentido, siguiendo a Beisland (2009), es posible afirmar que la investigacion
en relevancia valorativa analiza empiricamente si se cumple uno de los principales objetivos
de los estados financieros: el de proveer a los inversores informacién relevante para estimar
el valor de la firma, tratando de dar respuesta a una gran variedad de aspectos vinculados a la

@

siguiente pregunta: “;es la informacidn contable relevante para los inversores que desean
estimar el valor de la empresa, o los inversores obtienen la informacién que necesitan
principalmente de otras fuentes?” (Beisland, 2009, p. 7). Y, como senala Wyatt (2008), si la
informacion contable esta significativamente asociada con la informacién usada por los
inversores para la valoracion de la firma se puede inferir que tal informacion es relevante

para efectuar dicha valoracionss.

En lo que respecta, mas concretamente, al disefio metodolégico de los estudios de
relevancia valorativa, los mismos utilizan regresiones, sustentadas en el modelo de
valoracién subyacente, en las cuales se coloca la medida de valor en el primer miembro de la

ecuacion (generalmente, precios de las acciones) y los distintos elementos de informacién

53 Wyatt (2008) sefiala que esa asociacién estadistica con el precio de mercado de las acciones también sugiere
que la informacidn es suficientemente confiable para ser relevante para la valoracidn, aunque advierte que existen
limites con relacién a lo que indican los estudios de relevancia valorativa respecto de la confiablidad. En igual
sentido, Barth et al. (2000) indican que los “test de relevancia valorativa son pruebas conjuntas sobre relevancia y
confiabilidad” y que “una cifra contable tendra relevancia valorativa solo si refleja informacién relevante para los
inversores para la valoracién de la empresa y si es suficientemente confiable para ser reflejada en los precios de
las acciones” (p. 7).
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que se quieren evaluar, en el segundo miembro.

En este punto es importante destacar que la investigacion en relevancia valorativa
emplea no solo modelos de precios, sino que también es comun el uso de modelos de
rentabilidades. No obstante, el uso de un modelo u otro depende del objetivo del estudio. En
este sentido, Barth et al. (2001) sefialan que “la distincién clave entre los estudios de
relevancia para el valor que examinan los precios y los que examinan los cambios en precios,
o rentabilidades, es que los primeros estan interesados en determinar lo que se refleja en el
valor de la firma y los segundos lo que se refleja en los cambios de valor en un periodo
especifico de tiempo” (p. 95). Asi, tal y como lo aclaran Giner & Pardo (2007), mientras los
modelos de precios permiten analizar la relevancia de la informacién para el mercado, los
modelos de rentabilidades captan otra dimension: la oportunidad y permiten analizar, asi, si

la informacidn es contemporanea con los cambios de los precios.

Finalmente, resulta necesario realizar algunas apreciaciones en torno a la relacién
entre la investigacién en relevancia valorativa y la eficiencia en el funcionamiento del
mercado de valores, habida cuenta de las diferentes opiniones que pueden encontrarse en la

literatura al respecto.

Algunos autores, como Beisland (2009), han sefialado que “la investigacién en
relevancia valorativa generalmente asume que los mercados financieros son eficientes” (p. 9).
Holthausen & Watts (2001) han indicado que “es necesario que todos los estudios asuman
por lo menos que los mercados de capitales son razonablemente eficientes” (p. 18). No
obstante, Barth et al. (2000) han fundamentado la idea de que los estudios de relevancia

valorativa no requieren asumir el funcionamiento eficiente del mercado:

(...) porque los precios de las acciones reflejan las creencias consensuadas de
los inversores, independientemente de si esas creencias estan bien fundadas o no, [es
decir, no se asume] que los valores de mercado de las acciones son “verdaderos” o que
son medidas insesgadas del “verdadero valor” de ellas (...), sino que el punto de
referencia para evaluar las caracteristicas de las cifras contables es la cifra
implicitamente evaluada por los inversores, y no cierto “verdadero” valor subyacente.

(pp-8y 9)

De este modo, “las investigaciones en relevancia valorativa solo requieren asumir que
los precios de las acciones reflejan las creencias consensuadas de los inversores” y, bajo este
supuesto, las inferencias que se realicen a partir de las mismas se referiran “a la medida en
que las cifras contables bajo estudio reflejan las cifras que los inversores implicitamente

valoran y plasman en los precios de las acciones” (Barth et al,, 2001, p. 94).

En este trabajo se comparte esta ultima posicion, la cual es consistente con el marco
que le da origen a los estudios basados en la perspectiva de la medicién, cuyo surgimiento se
encuentra estrechamente vinculado a los cuestionamientos hacia la hipotesis del

funcionamiento eficiente del mercado de capitales.
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2.4.2. Implicaciones del modelo para la investigacion en relevancia valorativa y
para el estudio de la relevancia de los intangibles en la valoracion de la
empresa

El modelo de valoracién es, como se indic6, un componente esencial de los estudios de
relevancia valorativa, por ser un elemento clave para relacionar el valor de la firma con las
cifras contables que se someten a estudio. Las investigaciones en relevancia valorativa han

utilizado diferentes modelos de valoracion para establecer tal relacién.

Asi, tal como sefialan Barth (2000) y Beaver (2002), entre los modelos utilizados se
encuentran el modelo de descuento de dividendos de Williams (1938), el desarrollado por
Miller & Modigliani (1966) adaptando el anterior en términos de resultados permanentes y el
empleado por Landsman (1986) y Barth (1991) basandose en un enfoque de balance que
expresa los valores de mercado de las acciones en funcion de los valores de todos los activos
y pasivos de la firma. Sin embargo, ha sido el modelo de Ohlson (1995) el que ha provisto,
como afirma Barth (2000), “una relacién directa entre las cifras contables y el valor de la
firma” (p. 13). Y ha sido esta caracteristica, continda Barth (2000, p. 13), “la que ha hecho que
dicho modelo, y sus refinamientos posteriores, se haya convertido en el modelo de valoracion

mas extendido en el campo de la investigacién contable”.

En efecto, tal como surge de la descripciéon anteriormente presentada, se trata de un
modelo conceptualmente s6lido que proporciona un vinculo formal entre el valor de la
empresa y las variables contables fundamentales: el patrimonio neto y los resultados,
marcando asi una importante diferencia con los modelos tradicionales que han considerado a
los dividendos como los portadores de valor de los titulos. Se destaca, ademas, la inclusion, en
el citado modelo, de una tercera variable, también relevante a efectos valorativos, que
representa “otra informacién” util para la prediccién de los resultados futuros de la empresa

pero que todavia no ha tenido impacto en los estados financieros.

El vinculo entre la informacién contable y el valor de la empresa surge a partir de los
supuestos en los que descansa el modelo. Asi, es la incorporacién del segundo supuesto, la
relacion de excedente limpio (clean surplus), lo que permite establecer un vinculo entre los
dividendos y la informacion contable, al sustituir, en el analisis del valor, a la suma del valor
actual de los dividendos futuros esperados (PVED) por el valor del patrimonio neto mas el
valor presente de los resultados anormales futuros esperados. Luego, a través del tercer
supuesto, referido al comportamiento futuro de la informacion (LIM), se establece el vinculo
entre los resultados anormales esperados y la informacién actual, estando ésta representada

tanto por datos contables actuales como por “otra informacién”, también actual.

Puede afirmarse entonces que son, precisamente, los aspectos que hacen a la esencia
de este modelo y que tienen que ver con la consideracién de las dos magnitudes basicas del
sistema contable, el patrimonio neto y los resultados, como atributos valorativos relevantes,

los que han determinado que el modelo que Ohlson (1995) formaliza como un modelo de
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valoraciéon de empresas, haya proporcionado, desde su aparicién, una base metodolégica
sélida para el desarrollo de la investigacion contable orientada al mercado de capitales y, en

particular, para la investigacion en relevancia valorativa.

No es menos destacable la inclusion, en el citado modelo, de la variable “otra
informacién”, que refiere a informacién actual, distinta a los resultados anormales actuales,
que todavia no ha sido captada en los estados financieros actuales pero que tendra efectos
sobre los resultados anormales futuros. Tal como ha indicado Ohlson (1995), “v; captura toda
la informacién no contable usada en la prediccion de resultados anormales futuros” (p. 668).
La incorporacién de esta variable implica, en definitiva, el reconocimiento de que el mercado
también considera informacion no financiera para la valoracién de la empresa y permite, de
este modo, tener en cuenta toda la informacién disponible: la contable y la no contable,
convirtiendo asi al modelo en “un modelo de valoracién completo” (Garcia & Martinez, 2003,
p.47).

Ahora bien, aunque Ohlson, en su trabajo de 1995, ha incorporado esta variable clave,
no ha especificado en el mismo cual es esa “otra informacién” no contenida en los estados
financieros, quedando su interpretacidn a criterio de los investigadores que vayan a aplicar el
modelo. Y esto que, en principio, podria ser visto como una limitacién del mismo es, por el
contrario, una ventaja, que aporta flexibilidad para considerar la diversidad existente entre
las empresas y evaluar, en cada caso concreto, cuales son las variables no contables que

pueden tener reflejo en la valoracion de la empresa en el mercado.

La falta de una definicion especifica de la variable “otra informacién” ha hecho que
muchos investigadores se hayan negado a su utilizacién al aplicar al modelo de Ohlson
(1995). En un articulo posterior, Ohlson (2001) hizo especial referencia a esta variable y a sus
connotaciones empiricas, aclarando que la no consideracidn de la misma, es decir, asumir que
v; = 0, “reduce notablemente el contenido empirico del modelo” (p. 112). Ademas, brind6
pautas para medirla, indicando que, “aunque v; no es observable de manera directa, puede
ser inferida por su influencia en las expectativas” (p. 112) y que, para la evaluaciéon empirica
del modelo, la misma puede especificarse a partir de datos observables, siendo “los
prondsticos de los analistas sobre los resultados del préximo periodo una medida razonable

de los resultados esperados” (pp. 112y 113).

La variable “otra informacion” es, entonces, fundamental para incorporar al modelo
de valoracién el proceso de generacion de expectativas sobre los resultados anormales
futuros y, en este marco, brinda la posibilidad de estudiar la relevancia valorativa de los
intangibles, especificamente, de aquellos que no se encuentran reconocidos en los estados

financieros.

En efecto, por un lado, conceptualmente, la variable v, expresa informacion
actualmente disponible sobre eventos relevantes para la valoracion de la empresa, que tienen
capacidad para producir efectos sobre los resultados futuros, pero que aun no ha sido

incorporada en los estados financieros, lo que equivale a decir que v; representa toda la
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informacién no contable actual que puede ser usada para predecir la rentabilidad futura de la
empresa. Por otro lado, la informacion sobre capital intelectual no tiene reflejo en los estados
financieros elaborados de acuerdo a la normativa contable vigente, pero tiene un importante
papel en la generacidn de resultados futuros. Tal como sefialan Veltri & Silvestri (2011), “la
informacién sobre capital intelectual representa la parte mas importante de la informacién
no financiera con capacidad para producir efectos sobre el desempeiio futuro de la empresa”
(p- 4).

Los fundamentos de esta idea pueden encontrarse en el propio concepto de capital
intelectual. En este sentido, es ampliamente aceptada la consideracién del mismo como el
conjunto de todos aquellos recursos basados en conocimiento que pueden proporcionar a la
empresa una ventaja competitiva, la cual se sustenta en la visiéon de la empresa basada en
recursos (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991). Bajo esta visién, Barney (1991) plantea que solo
los recursos raros, inimitables y especificos de la empresa son capaces de generar ventajas
competitivas sostenibles, siendo todas ellas caracteristicas inherentes a los recursos

intangibles que integran el capital intelectual.

No obstante, la consideracion del capital intelectual como el principal impulsor de la
creacion de valor de la empresa también ha sido validada por estudios empiricos. En este
sentido, se han desarrollado diversas investigaciones para estudiar la relacién entre el capital
intelectual y la performance de las empresas, tomando diferentes medidas del desempefio
(resultados, ratios de rentabilidad sobre los activos (ROA) o sobre los fondos propios (ROE),
valor econémico agregado (EVA), entre otras), asi como diferentes medidas e indicadores del
capital intelectual. Estos estudios han permitido obtener evidencias que revelan la existencia
de dicha relacion, tal como puede apreciarse en el trabajo de revision realizado por Veltri
(2008).

Y, especificamente, en lo que respecta al vinculo entre el capital intelectual y las
ganancias futuras de la empresa, también se han realizado diferentes estudios que han
demostrado esa asociacion, entre los que cabe citar a los de Lev & Sougiannis (1996), Abbody
& Lev (1998) y Goodwin & Ahmed (2006).

Asi, Lev & Sougiannis (1996) analizan la relacién entre gastos en I+D y beneficios
futuros en el entorno estadounidense en el periodo 1975-1991 y, realizando previamente
estimaciones de activos de I+D, basadas en los gastos de I+D de cada una de las empresas de
la muestra, obtienen evidencias de una asociacion significativa y positiva entre esos activos

de I+D y los beneficios futuros.

Abbody & Lev (1998) estudian la relevancia valorativa de la informacién sobre costos
de desarrollo de software capitalizados por las empresas estadounidenses y, en uno de los
tres enfoques aplicados, examinan la capacidad predictiva de dicha informacion respecto de
los beneficios futuros, encontrando que dicha capitalizacion esta significativamente asociada

con tales beneficios.

Goodwin & Ahmed (2006) examinan el efecto del no reconocimiento como activos de
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las inversiones en intangibles en la relevancia valorativa del resultado contable para las
firmas australianas, para el periodo 1975-1999 en el cual la normativa contable de Australia
permitia la eleccién entre la capitalizacién o la imputacién a gastos de la mayoria de los
intangibles. Sus resultados indican que la relevancia valorativa de las ganancias ha
aumentado para aquellas empresas que capitalizan intangibles, mientras que no detectan

incrementos significativos para las empresas que no lo hacen.

De este modo, el modelo de Ohlson (1995), brindando un marco conceptual de
valoracion solido para justificar la relaciéon entre el valor de la empresa y la informacién
publicamente disponible, ya sea que ésta provenga de los estados financieros o que no se
encuentre incluida en los mismos, ha proporcionado una base metodolégica fundamental
para la investigaciéon en relevancia valorativa, posibilitando la utilizacién de medidas
contables, como el patrimonio neto y el resultado, y de “otra informacién” no contable como
variables explicativas del precio de mercado de las acciones de las empresas. Y,
particularmente, la posibilidad que brinda de considerar como “otra informaciéon” a aquella
que involucra aspectos clave no incluidos en los estados financieros, pero que resultan
determinantes para la generacion de valor, lo convierte también en un importante
instrumento para estudiar la relevancia valorativa de los intangibles y, en particular, del

capital intelectual de las empresas.
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CAPITULO 3

Revision de la literatura sobre relevancia valorativa de
intangibles

En este capitulo se realiza la revision de la literatura sobre relevancia valorativa de
intangibles producida en las ultimas dos décadas. A través de esta revisién se pretenden
resaltar las caracteristicas mas importantes de los trabajos y sus principales aportes, a fin de

sentar las bases del estudio empirico involucrado en esta tesis.

En primer lugar, se contextualiza la linea de investigacidn, a los efectos de mostrar el
marco en el que surge y los distintos tipos de estudios de involucra. Seguidamente, se
describen los trabajos empiricos mas significativos en este campo, los que se presentan
clasificados en tres grandes grupos de acuerdo a la categoria de intangibles sobre los que
versan, a saber: los referidos a la relevancia valorativa de los intangibles reconocidos
considerados a nivel global, los que han analizado la relevancia valorativa de diferentes
categorias de activos intangibles y los que han examinado la relevancia valorativa del capital

intelectual.

3.1. Contextualizacion de la linea de investigacion. Diferentes tipos de

estudios involucrados

La investigacion en relevancia valorativa se ha desarrollado en diferentes lineas y la
que se ha ocupado de examinar la relevancia valorativa de los intangibles se encuentra
estrechamente vinculada a aquella que se ha enfocado en el estudio de la relevancia de la
informacién contable para la valoracién de las empresas. En efecto, desde mediados de los
noventa del siglo pasado, han proliferado diferentes trabajos que, en general, han mostrado

que la relevancia valorativa de la informacién contable ha disminuido a lo largo del tiempo.

Asi, Amir & Lev (1996), a través de una investigacidon realizada en empresas de
telefonia celular, encuentran que la informacién proveniente de los estados financieros, tanto
la referida a los beneficios como al valor contable del patrimonio neto, es en gran medida
irrelevante para la valoracion de tales empresas en el mercado. En igual sentido, los estudios
de Brown et al. (1999) y de Lev & Zarowin (1999) muestran que la relacién entre los valores
de mercado de las empresas y la informacién contable se ha ido debilitando, lo que ha
implicado una disminucién de la relevancia valorativa de los estados financieros a lo largo del

tiempo.
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Otros estudios, como el de Collins et al. (1997) y el de Francis & Schipper (1999),
realizados también en Estados Unidos, obtienen resultados que revelan una disminucion de la
relevancia valorativa solo del resultado contable, lo que ha ido acompainado por un
incremento de la relevancia valorativa del patrimonio neto. Por otra parte, Cafiibano et al.
(2000), en un estudio realizado para paises europeos, encuentran resultados en favor de la
pérdida de relevancia del valor en libros de los recursos propios y muestran que los
beneficios mantienen su capacidad para captar informaciéon de utilidad para la valoracion de

las empresas.

La mayor parte de los autores coinciden en atribuir la pérdida de relevancia
valorativa de la informacion contable a la falta de adaptacion del sistema contable tradicional
a las caracteristicas de una realidad econdmica cambiante. Y, en este contexto, los intangibles
asumen un papel central, en tanto constituyen uno de los principales factores generadores de
ese cambio, en un entorno que ha evolucionado hacia una economia fundamentalmente
basada en recursos intangibles, sin que la contabilidad haya acompafiado ese proceso a través
de la provisién de informacién adecuada, sobre estos recursos estratégicos, que resulte

relevante para la valoracion de las empresas en el mercado.

Es decir, la falta de reflejo en los estados financieros de gran parte de las inversiones
en intangibles, fundamentalmente de aquellas que quedan englobadas bajo el concepto de
capital intelectual, constituye una de las principales causas de la debilidad en la relacién entre
variables de mercado e informacién contable. Lev & Zarowin (1999) también aportan
evidencia al respecto, al demostrar que la disminucién de la relevancia valorativa de las
medidas contables en el tiempo es mas marcada en las empresas que han incrementado sus
intangibles a través del tiempo. En igual sentido, Goodwin & Ahmed (2006) examinan el
efecto del no reconocimiento de las inversiones en intangibles como activos en la relevancia
valorativa del resultado contable para las firmas australianas para el periodo 1975-1999, en
el cual la normativa contable de Australia permitia la elecciéon entre la capitalizacién o la
imputacion a gastos de la mayoria de los intangibles. Y obtienen resultados que indican que
la relevancia valorativa de las ganancias ha aumentado para aquellas empresas que
capitalizan intangibles, mientras que no detectan incrementos significativos para las

empresas que no lo hacen.

La falta de adecuacion de la informacion contable para la valoraciéon de la empresa
por parte de los inversores en el mercado y la creciente necesidad de informacién sobre
intangibles, particularmente, sobre el capital intelectual de las empresas, también queda
reflejada en la diferencia que se evidencia entre el valor contable de las empresas y su valor
de mercado. En este sentido, Lev (2001) muestra que el ratio valor de mercado/valor en
libros promedio de las empresas incluidas en el indice Standard & Poor’s 500 ha aumentado
gradualmente casi seis veces en el periodo de 1977 a 2001. Y Beattie & Thomson (2005)
documentan que las empresas de industrias intensivas en conocimiento, como las

farmacéuticas y los medios de comunicacién, presentan un ratio valor de mercado/valor en
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libros mas elevado en comparaciéon con otras industrias. Ademas, identifican que las
empresas pertenecientes a sectores menos intensivos en conocimiento, como el de seguros y

el inmobiliario, registran los valores mas bajos de dicho ratio.

De este modo, y tal como lo han expresado Garcia & Martinez (2003), la debilidad en
la asociacion entre la informacién contable y la del mercado y el aumento del ratio valor de
mercado/valor en libros son los principales argumentos empleados para demostrar la
pérdida de relevancia de la informaciéon contable para la valoracién de las empresas el
entorno econémico actual y la existencia de otras fuentes de informacion, representativas de
la creacion de valor de la empresa, percibidas por los inversores y con un fuerte impacto en

su valor de mercado.

Sobre esta base se han desarrollado varias lineas de investigacion dentro de la
corriente sobre relevancia valorativa, las cuales se han enfocado en evaluar la relevancia de
diferentes tipos de informacién, tanto contable como no contable, para la valoracién de las
empresas en los mercados de capitales. Sin embargo, “sobre todas ellas, destaca aquella linea
tendiente a demostrar la relevancia valorativa de los intangibles” (Garcia & Martinez, 2003, p.
50).

La importancia de esta linea de investigaciéon ha sido reconocida no solo por los
académicos e investigadores vinculados a la tematica, sino también por los organismos
encargados de la regulacidon contable (Barth et al,, 200154; Abhayawansa & Guthrie, 2010),
quienes necesitan contar con informacién sobre los determinantes del valor de las empresas
para enfrentar el dificil reto de desarrollar normas que resulten mas apropiadas para proveer
informacién fiable sobre las verdaderas fuentes de creacion de valor de las empresas
cotizantes y que sirvan, de ese modo, para asistir a los inversores en los procesos de toma de

decisiones a nivel de los mercados de capitales.

En efecto, los resultados de las investigaciones sobre relevancia valorativa
proporcionan una base so6lida para decidir qué informacién debe ser incluida en los estados
financieros con el fin de incrementar su utilidad para los usuarios de los mismos. En este
sentido han opinado Cafiibano et al. (1999), al indicar que la evidencia aportada por este tipo
de investigaciones “puede ser de gran ayuda para los organismos emisores de normas
contables, ya que constituye uno de los inputs basicos para la mejora del modelo contable

actual mediante la elaboracién de nuevas normas de contabilidad financiera” (p. 74).

Y, como bien han sefialado Cafibano et al. (2002), la informaciéon sobre los
determinantes intangibles de la situacion financiera de las empresas, que permitiria a los
inversores estimar con mayor exactitud los beneficios futuros y el riesgo asociados a las
distintas oportunidades de inversion, evitaria una gran cantidad de problemas en los

mercados de capitales, “reduciendo las posibilidades de uso privilegiado de la informacion,

54 Barth et al. (2001) se ocuparon, especificamente, de realizar una revision de los trabajos enmarcados en esta
linea de investigacion y analizar las implicaciones de los mismos en el proceso de emisién de normas contables,
demostrando la importancia de esas investigaciones en el referido proceso.
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evitando la aparicién de prondsticos erréneos de beneficios, la existencia de valoraciones
ineficientes y la volatilidad injustificada” (p. 15). Ademas, contintian los autores, un mejor
conocimiento de las inversiones intangibles en la sociedad “facilitaria, en ultima instancia,
tanto el incremento en la eficiencia de los mecanismos de asignacioén de recursos econémicos

como el disefio e implantacién de politicas publicas” (p. 15).

En este marco, son numerosas las investigaciones que han aportado evidencia
empirica sobre la relevancia de los intangibles para la valoracién de las empresas por parte
de los inversores, las cuales se han llevado adelante desde distintas disciplinas, incluyendo a
la economia, a la contabilidad y a las ciencias de la gestion. Los estudios realizados en este
sentido son de muy variada naturaleza, en tanto se basan en diferentes preguntas y disefios
de investigacidn, se refieren a distintas categorias de intangibles y utilizan medidas disimiles
para el valor de las empresas y para los intangibles, pudiendo estas ultimas provenir de
informacién contenida en los estados financieros o ser medidas no financieras de diversa
indole. Wyatt (2008) realiza un importante trabajo de revisiéon que involucra mas de 200
estudios de variada gama provenientes de las distintas disciplinas antes mencionadas,
explicitando que su revision, si bien “es representativa de las preguntas y de los disefios de
investigacion observados en las diferentes areas de estudios” (p. 219), no es de ninguna

manera exhaustiva.

Se aprecia, de este modo, la importante cantidad y variedad de estudios involucrados
en esta linea de investigacidon. No obstante, al analizar las diferentes categorias de intangibles

a las que se refieren, es posible identificar dos grandes lineas de trabajos.

Por un lado, se encuentran los que se han concentrado en estudiar la relevancia
valorativa de los intangibles reconocidos contablemente, dentro de la cual hay trabajos que
consideran la totalidad de intangibles reconocidos por las empresas, ya sea a nivel global o
por tipos o categorias, como asi también, trabajos que se han concentrado en alguna categoria
en particular de activos intangibles, dentro de los cuales, la que mas se ha estudiado, es la

llave de negocio.

Estas investigaciones, en virtud del tipo de intangibles sobre los que versan, han
tomado, como medida de los mismos, a la informacién contenida en los estados financieros de
las empresas, lo que es acorde al objetivo basico que persiguen, consistente en establecer si la
informacién sobre intangibles disponible en los estados financieros proporciona informacién
relevante para los inversores. Por ello, en este tipo de trabajos, la normativa sobre
contabilizacion de intangibles, vigente en el entorno en que se han realizado, asume un papel

central, en tanto determina el objeto mismo sobre el cual se desarrolla la investigacion.

La otra linea, es aquella que se ha enfocado en la relevancia valorativa del capital
intelectual, la cual ha sido estudiada dentro del campo especifico de la denominada
“Investigacion sobre Capital Intelectual” (Intellectual Capital Research). Esta linea de trabajos,
en general, se ha ocupado de examinar la relacidn entre las distintas dimensiones del capital

intelectual y el valor de mercado de las empresas, por lo que involucran el estudio de
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distintos elementos intangibles considerados como componentes de esas dimensiones. No
obstante, es de destacar, que son muy pocos los trabajos que consideran, dentro de dichos

elementos, a los intangibles reconocidos contablemente.

En este caso, los estudios tienen como objetivo fundamental poner de manifiesto “la
existencia de generadores de valor no reconocidos contablemente, pero que el mercado
aprecia en la valoracién de los titulos” (Garcia, Martinez & Larran, 2004, p. 95). Asi, estas
investigaciones se concentran sobre elementos que no figuran en los estados financieros y
que, ademas, son de dificil medicion, por lo que, en general, han empleado proxies para

medirlos, utilizando para ello tanto informacién financiera como no financiera.

De este modo, la revisiéon de la literatura pone en evidencia claramente que las
investigaciones han analizado separadamente la relevancia valorativa de los dos grandes
grupos de intangibles a los que se refiere esta tesis, a saber: activos intangibles y capital

intelectual, la cual, en el marco de esta investigacion, es abordada de manera conjunta.

La importante cantidad y diversidad de trabajos realizados, en las dos lineas antes
referidas, plantea la necesidad de delimitar los que se toman como antecedentes de esta
investigacién. En este sentido y teniendo en cuenta el objetivo de la misma, se han
seleccionado los trabajos mas importantes que se han enfocado en estudiar la relevancia
valorativa de los intangibles reconocidos contablemente y del capital intelectual, priorizando
aquellos que han empleado disefios de investigacion basados en el modelo de Ohlson (1995)
y que se han realizado utilizando medidas financieras para los distintos elementos intangibles
considerados. Asimismo, se han seleccionado trabajos de diferentes paises, con mercados de
capitales de distinto grado de desarrollo y, también, referidos a empresas que operan en
diversos sectores y entornos contables, con normativas disimiles en lo que respecta al

reconocimiento de los intangibles como activos.

De esta manera, en los apartados siguientes se describe, en profundidad, el contenido
fundamental y los principales aportes de aquellos trabajos que resultan mas significativos de
acuerdo a los criterios antes mencionados, sin dejar de lado algunos otros que también son

referenciados por su relacion con los anteriores y por la importancia de sus resultados.

Para presentar tal descripcion, y habida cuenta del contenido de los trabajos
seleccionados, los mismos se clasifican en tres grandes grupos, a saber: los que han estudiado
la relevancia valorativa de los intangibles reconocidos contablemente a nivel global, los que
han estudiado la relevancia valorativa de diferentes categorias de activos intangibles y los

que han estudiado la relevancia valorativa del capital intelectual.
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3.2. Relevancia valorativa de activos intangibles a nivel global

Uno de los trabajos pioneros en esta linea es el de Ely & Waymire (1999) quienes
investigaron la relacién entre activos intangibles y precio de las acciones en Estados Unidos
en un contexto previo a la creacion de la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)55, en
el cual la normativa contable otorgaba a los directivos de las empresas cierta discrecionalidad
para el reconocimiento de los intangibles como activos, asi como para decidir su politica de
amortizaciéon y de divulgacién de informaciéon, por lo que existian muchas empresas que
mostraban una cantidad importante de activos intangibles en sus balances. Especificamente,
realizan su estudio sobre una muestra de 146 empresas del sector industrial cotizantes en la
Bolsa de Nueva York que reportaron sus activos intangibles, de manera detallada y separada

de otros activos, en sus estados financieros correspondientes a 1927.

El estudio se basa en la versién modificada del modelo de Ohlson (1995) -
ampliamente aplicada en las investigaciones empiricas-, en la que se sustituye al resultado
anormal por el resultado neto del periodo, pero sin considerar a la variable “otra
informacion”. Es decir, los autores parten de un modelo que plantea que el precio de las
acciones depende de las ganancias de la empresa y del valor contable de su patrimonio neto.
Y, a partir de él, examinan dos tipos de relaciones posibles entre los intangibles y los precios
de las acciones.

Por un lado, descomponen el valor contable del patrimonio neto en dos componentes:
el valor contable de los elementos tangibles (esto es, activos tangibles menos todos los
pasivos, reservas y acciones preferentes) y el valor contabilizado de los activos intangibles.
Dicha descomposicion se efectia para poder evaluar, especificamente, la relevancia
valorativa de los intangibles reconocidos y, de este modo, si los inversores perciben esos
intangibles como activos legitimos de la empresa y no como activos inexistentes o
provenientes de la manipulaciéon de partidas contables, es decir, de la manipulacién de la

cuenta de resultados al capitalizar gastos.

Por otro lado, evalian la interaccién entre las ganancias reportadas a través de los
estados financieros y los intangibles capitalizados, por lo que incorporan al modelo una
variable adicional, definida como el producto entre ganancias e intangibles capitalizados. El
objetivo de este andlisis es detectar si los inversores perciben a los activos intangibles como
un mero indicador de gastos diferidos que deberian haber sido directamente cargados a
resultados, pero que no se imputaron de ese modo para mostrar ganancias actuales mas

elevadas.

De esta manera, Ely & Waymire (1999) utilizan tres modelos en los cuales la variable

dependiente es el precio de mercado de las acciones, tomando el correspondiente al final del

55 La SEC es una agencia del gobierno de Estados Unidos fundada en 1934. Tiene como principal funcién proteger
a los inversionistas y mantener la integridad de los mercados de valores.

100



Capitulo 3. Revisién de la literatura sobre relevancia valorativa de intangibles

tercer mes siguiente al cierre del ejercicio econémico de las empresas. Para el primer modelo,
las variables explicativas son las ganancias de la empresa y el valor contable del patrimonio
neto, para las cuales se toman valores “por acciéon”. El segundo modelo presenta la
descomposicidn del valor contable del patrimonio neto y, en el tercero, se agrega la variable

que permite evaluar la interaccion entre ganancias e intangibles capitalizados.

Entre los resultados mas relevantes se destaca que no encuentran evidencia de la
existencia de una relacion positiva significativa entre intangibles capitalizados y precio de las
acciones. Por el contrario, si encuentran evidencia de que la relevancia de los resultados
contables es una funcién decreciente del nivel de intangibles capitalizados. Este resultado
estaria sefialando la percepcion por parte de los inversores de que las empresas obtienen
mayores resultados a través de la capitalizaciéon de intangibles que deberian haber sido
contabilizados como gastos del ejercicio. Ademads, detectan que la presentacion de
informacién, en forma detallada y separada, para distintos tipos de intangibles ayuda a
preservar la relacion entre precios y las medidas contables basicas. Asi, mientras que el valor
contable del patrimonio neto no presenta una relacién significativa con el precio de las
acciones, al desagregar los activos intangibles, se obtiene una relacién significativa entre el
valor contable de los elementos tangibles y el precio. Detectan, también, que los inversores
valoran a las empresas estudiadas en funcién de las ganancias, lo cual es atribuido al hecho
de que los mismos asignan valor econémico a los intangibles cuando se reflejan en ganancias

mas altas y no cuando se realizan inversiones.

Estos resultados les permiten arribar a la conclusion de que los inversores tenian, en
el contexto estudiado, una visiéon escéptica respecto de los activos intangibles, por lo que
“proporcionar a los directivos mayor libertad para capitalizar intangibles puede que no
incremente de forma clara la cantidad de informacién confiable disponible para los
inversores” (Ely & Waymire, 1999, p. 42).

Este estudio fue replicado por Ifliguez & Lépez (2005) y por Priotto, Quadro, Vetteri
& Werbin (2011) para estudiar la relevancia valorativa de los activos intangibles reconocidos
por las empresas cotizantes en el mercado de capitales espafiol y en el mercado de capitales

argentino, respectivamente.

Concretamente, Ifiiguez & Lopez (2005) aplican los tres modelos usados por Ely &
Waymire (1999) para investigar la relaciéon existente entre los intangibles reconocidos
contablemente y el comportamiento de las acciones en el mercado bursatil espafol, en el
periodo 1991-1999.

En lo que respecta a las variables contables utilizadas, cabe destacar que como valor
contable del patrimonio neto toman, para cada cierre de ejercicio del periodo 1991-1999, el
epigrafe “Fondos propios” y, en cuanto al resultado del ejercicio, consideran el resultado neto
después de impuestos. Para obtener los activos intangibles netos reconocidos suman las
partidas “Gastos de establecimiento”, “Inmovilizado inmaterial” y “Fondo de comercio

consolidado”, y el valor contable de los elementos tangibles se calcula como la diferencia
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entre los fondos propios y los activos intangibles netos reconocidos. Ademas, para atenuar el
efecto escala que se produce por la diferencia de tamafio entre las empresas, utilizan el precio

de mercado al inicio del periodo como deflactor.

La evidencia obtenida indica la existencia de una relacién significativa y positiva entre
el precio de mercado y las dos variables contables fundamentales: valor contable del
patrimonio neto y resultado del periodo. A su vez, la descomposicion de dicho valor contable
en los intangibles reconocidos y el resto de los activos tangibles confirma la relevancia de los
activos intangibles, ya que su relacion con el valor de mercado resulta significativa y positiva.
Este resultado muestra que los inversores tienen en cuenta a los intangibles reconocidos a la

hora de fijar el precio de las acciones.

En lo que respecta al tercer modelo utilizado, la presencia de un término de
interaccion no aporta evidencia de la posibilidad de que el coeficiente de respuesta del
resultado contable sea una funcién decreciente del nivel de intangibles reconocidos, ya que,
aunque el coeficiente asociado a esta interaccidn es negativo, el mismo no es significativo. De
esta forma, y dada las restricciones al reconocimiento de intangibles en los estados
financieros de las empresas espafiolas, los autores concluyen que los inversores no parecen
considerar que un nivel alto de beneficios se deba a una capitalizacién en exceso de activos

intangibles.

Otro resultado a destacar es que el coeficiente asociado a los activos intangibles es
superior al coeficiente sobre el valor contable del resto de activos de la empresa, lo que, de
acuerdo a los autores, supone que el mercado no considera que los futuros beneficios
asociados a los intangibles contabilizados sean mas inciertos que los futuros beneficios del

resto de los activos.

Priotto et al. (2011) aplican dos de los modelos propuestos por Ely & Waymire
(1999) para evaluar la relevancia valorativa de las variables contables fundamentales y de los
activos intangibles reconocidos en el Mercado de Valores de Buenos Aires, sin analizar la
interaccion entre dichos activos y las ganancias de la empresa. El estudio se realiza, para el
periodo 2006-2010, sobre todas las empresas que cotizan en el panel de lideres de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires al momento de realizacion del estudio, lo que arroja un total de 18

empresas.

La evidencia obtenida indica la existencia de una relacion significativa y positiva entre
el precio de mercado y las dos variables contables fundamentales: el valor contable del
patrimonio neto y el resultado del periodo. Al efectuar la descomposicién del valor contable
del patrimonio neto en los intangibles reconocidos y valor contable de los activos tangibles,
confirman la relevancia valorativa de todos los elementos, es decir, del resultado, de los
intangibles capitalizados y de los elementos tangibles, ya que todos presentan relaciones
significativa y positiva con el valor de mercado de la empresa. De este modo, concluyen que

los inversores, para el caso de las empresas lideres cotizantes en el mercado de capitales
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argentino, tienen en cuenta la variable “activos intangibles reconocidos” a la hora de fijar el

precio de las acciones.

Choi, Kwon & Lobo (2000) también estudian la relacion entre los activos intangibles
reconocidos contablemente, considerados a nivel global, y el valor de mercado de las
empresas, pero analizan, ademads, la relacién entre este ultimo valor y el cargo por
depreciacion correspondiente a dichos activos. El estudio se realiza sobre 219 empresas de
Estados Unidos para el periodo 1978-1994.

La investigaciéon estd motivada por la normativa sobre contabilizaciéon de activos
intangibles plasmada en el dictamen N2 17 del Accounting Principles Board, segun el cual las
empresas deben capitalizar el costo de los activos intangibles y amortizar ese costo durante
un periodo que no debe ser superior a 40 afios o a la vida econdémica del activo, lo que sea
menor. Estos requisitos contables han sido durante mucho tiempo objeto de controversia, por
la falta de acuerdo en lo relativo a si el valor informado en el balance para los activos
intangibles refleja el valor de sus beneficios econémicos futuros y, relacionado a ello, si la
amortizacion periddica registrada para dichos activos refleja la disminucién de su valor

econdmico.

Especificamente, examinan, por un lado, la relevancia valorativa del valor contable de
los activos intangibles informados a través del balance y, por otro, la relevancia valorativa del
cargo por depreciacion relacionado a esos intangibles e informado en el estado de resultados.
Ademas, analizan si el mercado valora a esos elementos de manera distinta respecto de otros

elementos de los estados financieros.

Metodologicamente, utilizan regresiones de corte transversal y, adicionalmente,
aplican una metodologia de carteras. Las ecuaciones de regresién planteadas no estan
basadas en el marco de valoracion de Ohlson (1995), sino en los modelos empleados en otras
investigaciones previas sobre la temadtica, especialmente, en la de Jennings, Robinson,
Thompson & Duvall (1996).

Los resultados obtenidos indican que el mercado valora positivamente a los activos
intangibles reconocidos contablemente. No obstante, los autores obtienen evidencia de que la
valoracion de un doélar de activo intangible es inferior a la valoracién del resto de los
elementos informados a través del balance, lo que es consistente con los mayores niveles de
incertidumbre que presentan los intangibles en cuanto a la generacion de beneficios
econdmicos futuros. Este resultado es contrario al obtenido por Ifiiguez & Lopez (2005) en el

estudio antes comentado.

En lo que respecta al analisis de la valoracion del cargo por depreciacion de
intangibles, los resultados indican que el mercado no valora dicho concepto de forma
significativa, aunque si valora positivamente al resto de los elementos del estado de
resultados analizados, lo que también es consistente con la hipotesis de incertidumbre antes
referida. En este sentido, los autores sefialan que las evidencias obtenidas sugieren que el

mercado no considera a los activos intangibles como activos sujetos a depreciacion
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sistematica, o bien, que la depreciacién registrada refleja la pérdida de valor con un error

considerable.

Sobre la base de estos resultados, Choi et al. (2000) sefialan que el estudio empirico

realizado tiene importantes implicaciones para los organismos emisores de normas

contables, en tanto, por un lado, apoya el reconocimiento de los intangibles como activos en

los balances de las empresas, en lugar de su consideracién como gastos del periodo y, por

otro, da sustento a la idea de que no se requiere que sean amortizados periédicamente para

reflejar su supuesta pérdida de valor.

La Tabla 3.1 sintetiza los aspectos fundamentales de los trabajos analizados en este

apartado.
Tabla 3.1 - Relevancia valorativa de activos intangibles a nivel global
Autores Paisy Caracterizacion Activo Disefio Principales
periodo del entorno intangible metodolégico resultados
estudiado contable estudiado
Ely & | Estados Discrecionalidad Activos intangibles | Basado en | No encuentran
Waymire | Unidos para el | anivel global Ohlson (1995) | evidencia de la
(1999) 1927 reconocimiento existencia de una
de los intangibles relacion  significativa
como activos entre intangibles
capitalizados y precio
de las acciones
Iniguez Espafia Restricciones Activos intangibles | Basado en Ely | Relacion significativa y
& Lopez | 1991-1999 | para el | anivel global & Waymire | positiva entre
(2005) reconocimiento (1999) intangibles reconocidos
de intangibles y el precio de las
acciones
Priotto Argentina | Restricciones Activos intangibles | Basado en Ely | Relacion significativa y
et al. | 2006-2010 | para el | anivel global & Waymire | positiva entre
(2011) reconocimiento (1999) intangibles reconocidos
de intangibles y el precio de las
acciones
Choi et | Estados Restricciones Activos intangibles | No emplean el | EI mercado valora
al. Unidos para el | a nivel global y su | marco de | positivamente los
(2000) 1978-1994 | reconocimiento depreciacién valoracion de | activos intangibles
de intangibles y Ohlson (1995) | reconocidos pero no
para reflejar Ia valora el cargo por

disminucién de su
valor en el tiempo

depreciaciéon de forma
significativa

Fuente: elaboracién propia

3.3. Relevancia valorativa de activos intangibles por categorias

La linea que se ha ocupado de estudiar la relevancia valorativa de partidas especificas

referidas a activos intangibles involucra una gran cantidad de trabajos de variada indole,

aunque es posible identificar, dentro de ella, dos grandes grupos.
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Asi, por un lado, se encuentran aquellas investigaciones que solo han trabajado sobre
alguna categoria en particular de activos intangibles, siendo la llave de negocio la que mas se
ha estudiado y la que ha motivado la realizaciéon de los estudios pioneros en relevancia
valorativa de intangibles. En efecto, el estudio de Amir et al. (1993), que fue el primero en
utilizar el término especifico relevancia valorativa, examind, ademas de otras medidas
contables, la relevancia valorativa de este activo. Otra de las partidas que ha recibido mucha
atencién por parte de los investigadores es la referida a costos de [+D, cuya relevancia
valorativa ha sido muy estudiada, tanto en entornos en los que la normativa contable ha

permitido su capitalizacién como en aquellos donde se los ha contabilizado como gastos.

Un segundo grupo, en cambio, se ha enfocado en la totalidad de intangibles
reconocidos por las empresas pero examinando la relevancia valorativa cada una de las
diferentes categorias involucradas, a los efectos de detectar si el mercado valora de manera
diferenciada a distintos tipos de activos intangibles. En general, la mayor parte de estos
estudios han clasificado a dichos activos usando las dos categorias fundamentales que los
integran: llave de negocio y otros activos intangibles, incluyendo en esta ultima categoria a
los activos intangibles identificables.

Para esta investigaciéon revisten especial interés los trabajos encuadrados en el
segundo grupo, en tanto la misma pretende estudiar la relevancia valorativa de la totalidad
de los activos intangibles reconocidos por las empresas en el mercado de capitales argentino.
No obstante, se hara una breve referencia inicial a algunos de los trabajos incluidos en el
primer grupo, fundamentalmente, porque muchos de ellos son pioneros dentro de la linea de
investigacion y, en algunos casos, han sido replicados para realizar estudios referidos a otras

categorias de intangibles.

3.3.1. Relevancia valorativa de partidas especificas: algunos trabajos sobre
llave de negocio y costos de I+D

Como se acaba de sefialar, una parte importante de las investigaciones en relevancia
valorativa de intangibles, fundamentalmente de las que pueden considerarse pioneras en la
tematica, han tratado aspectos relacionados con la llave de negocio, que es el mayor
intangible reconocido en la mayoria de empresas y el que, por su propia naturaleza, impone
las dificultades mas importantes a la hora de definir su tratamiento contable.

Un estudio destacable en esta linea es el de Jennings et al. (1996), el cual es
parcialmente replicado en el trabajo de Choi et al. (2000), anteriormente analizado. Se realiza
también para empresas cotizantes de Estados Unidos y para el periodo 1982-1988.

Especificamente, el trabajo se concentra en estudiar la relacién del valor registrado en el
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balance para la llave de negocio adquirida y del importe de la depreciaciéon que se imputa a

resultados con el valor de mercado de las empresas.

El estudio se realiza con datos de estados financieros elaborados en base a una
normativa contable de acuerdo a la cual la llave de negocio adquirida se contabiliza como un
activo sujeto a depreciacion sistematica por un periodo que no debe ser superior a 40 afios,
pero en un contexto de controversia con relacién a si dicho tratamiento contable es
realmente adecuado para reflejar el valor de este recurso intangible y su consumo a través
del tiempo. En este marco, el trabajo apunta a proveer evidencia empirica que permita
justificar esa alternativa de contabilizacion o, en su caso, fundamentar posiciones

alternativas.

Desde el punto de vista metodolégico, los autores plantean dos modelos de corte
transversal que les permiten trabajar, por un lado, con los datos del balance y, por otro, con
los del estado de resultados. Al igual que en el trabajo de Choi et al. (2000), las ecuaciones de
regresion no estan basadas en el marco de valoraciéon de Ohlson (1995), sino en modelos

empleados en investigaciones previas.

Los resultados obtenidos revelan una relacion positiva muy significativa entre el valor
de mercado de la empresa y el valor de la llave de negocio adquirida registrado en el balance,
lo que indica que los inversores la valoran como un activo mas de la firma. Pero encuentran
evidencia de una asociacion negativa entre el valor de mercado y la depreciacién de dicho
activo. Sin embargo, la relacién hallada es débil, lo que, de acuerdo a los autores, indica que la
misma puede variar sustancialmente de una empresa a otra. Asi, esa débil relacién podria
estar indicando que, para muchas empresas, este activo puede no estar perdiendo valor con
el transcurso del tiempo o también que, para aquellas empresas en las que si pierde valor, la
depreciacion calculada de acuerdo a la normativa contable no permite reflejar la real
disminucién de valor. Esta conclusién sugiere que la alternativa de permitir a las empresas
capitalizar la llave de negocio adquirida, con revisiéon anual de dicho valor para determinar si
debe ser reducido, tiene potencial, si se aplica adecuadamente, para posibilitar una mejor

representacion de los recursos y del desempefio de la empresa.

Otros estudios como el de Amir et al. (1993), el de Chauvin & Hirschey (1994) y el de
McCarthy & Schneider (1995), realizados también en Estados Unidos, han estudiado la
relevancia valorativa de este activo en particular. En todos ellos se encuentran también
evidencias de una relacién significativa y positiva entre la llave de negocio adquirida y el

valor de mercado de las empresas.

En el contexto europeo, Giner & Pardo (2007) realizan una investigacién que esta en
linea con la efectuada por Jennings et al. (1996). En este sentido, analizan la relevancia
valorativa de la llave de negocio y de su depreciacion con el fin de ofrecer argumentos acerca
de lo adecuado de la politica de no depreciacién que plantean los marcos normativos del
FASB y del IASB. El andlisis se basa en el modelo de Ohlson (1995), utilizando tanto modelos

de precios como de rentabilidades, y se realiza con informacién de empresas cotizantes no
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financieras de siete paises de la Uni6n Europea, para el periodo 1997-2001. Los resultados
proporcionan evidencias sobre la relevancia de la llave de negocio, asi como sobre la no
relevancia de su depreciacién, para la formaciéon de precios. Ademads, sugieren que la
depreciacién de la llave de negocio no es oportuna y, en general, que los cambios en la misma
tampoco proporcionan informaciéon oportuna sobre los cambios de valor. De este modo,
obtienen resultados que apoyan las normas aprobados por el FASB y el IASB en cuanto al

tratamiento de este activo intangible.

Finalmente, merecen destacarse otros dos estudios que detectan algunas
particularidades importantes con relacién a la relevancia valorativa de la llave de negocio.
Por un lado, el de Larrdn, Monterrey & Mulero (2000), quienes confirman su relevancia
valorativa para el mercado espafiol, pero a la vez constatan que su poder explicativo sobre los
precios esta condicionado por ciertas caracteristicas empresariales, como son: el nivel del
resultado, el tamafio de la empresa, la magnitud de la diferencia entre su valor de mercado y
su valor en libros y su importancia relativa en relacion con el total del activo. Por otra parte,
Bugeja & Gallery (2006), en el contexto australiano, encuentran evidencias de que la
valoracion de la llave de negocio varia de acuerdo a su antigiiedad, comprobando que el valor
de mercado de las empresas se encuentra positivamente asociado a la llave de negocio
adquirida en el afio de la evaluacion de su relevancia y en los dos afos previos a ella, y que no

existe tal asociacion si la llave de negocio tiene una antigiiedad mayor a la mencionada.

El otro intangible sobre el cual se han concentrado muchos de los estudios pioneros
realizados desde mediados de los noventa del siglo pasado es el vinculado a los costos de [+D,
cuya relevancia valorativa ha sido estudiada, como se indic6, tanto en entornos en los que la
normativa contable ha permitido su capitalizacién (Abbody & Lev, 1998; Abrahams & Sidhu,
1998) como en aquellos donde se los ha contabilizado como gastos (Sougiannis, 1994; Lev &
Sougiannis, 1996).

En particular, Abbody & Lev (1998) estudian la relevancia para los inversores de la
informacién sobre costos de desarrollo de software capitalizados, que regula la norma
estadounidense SFAS 86, emitida en 1985 por el FASB, como tunica excepcidén de la
imputacién completa a resultados de las inversiones en I+D. Realizan el estudio para una
muestra de 163 empresas estadounidenses dedicadas tanto a programaciéon informatica
como a la venta de software pre-elaborado. El estudio se realiza en un contexto en el cual la
industria del software, a través de la Software Publishers Association (SPA), solicit6 al FASB, en
marzo de 1996, la abolicién de la norma antes referida, por lo que los autores tratan de
aportar evidencia sobre la relevancia valorativa del intangible en cuestidn en el marco de esta
peticion.

Encuentran evidencias respecto de que dicha informacion es relevante para los
inversores, en tanto los costos de desarrollo capitalizados anualmente se asocian significativa
y positivamente con los rendimientos de las acciones, y el activo registrado en el balance, que

surge de esa capitalizacion, estad asociado con los precios de las mismas. Ademas, las cifras de
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capitalizacion de software se asocian con las ganancias posteriores reportadas, no
encontrandose evidencia de que la subjetividad que implica la capitalizaciéon o no de estos
costos haga decrecer la calidad del beneficio, lo que muestra otra dimensién de relevancia
para los inversores. Los resultados también revelan que los inversionistas infravaloran a las
empresas que imputan como gastos todos sus costos de desarrollo de software. De esta forma,
los resultados del estudio no apoyan las afirmaciones de la SPA sobre la irrelevancia de la

capitalizacion de los referidos costos.

Abrahams & Sidhu (1998), en el entorno contable de Australia, analizan la relevancia
valorativa de los costos de [+D capitalizados por las empresas cotizantes de ese pais, que
tienen discrecionalidad para efectuar tal capitalizacién de acuerdo a la norma AASB 1011 del
Australian Accounting Standards Board, emitida en 1987. Trabajan con informacion
correspondiente al periodo 1994-1995, aplicando el modelo de valoracién propuesto por
Barth (1994) para estudiar la relevancia valorativa de las estimaciones de valores razonables
de activos reveladas por los bancos en Estados Unidos. Obtienen resultados que muestran
que las capitalizaciones de costos de I+D, realizadas por la gerencia de las empresas
estudiadas, son relevantes para la valoracién de las mismas en el mercado de capitales

australiano.

Lev & Sougiannis (1996) realizan una investigacion sobre empresas estadounidenses,
para el perfodo 1975-1991, con el objetivo de fundamental de abordar los problemas de
confiabilidad, objetividad y relevancia valorativa de las inversiones en I+D. En ese marco,
realizando previamente estimaciones de activos de [+D basadas en los gastos de [+D de cada
una de las empresas de la muestra, encuentran una asociacidon significativa y positiva de esos
activos tanto con los precios de las acciones como con sus retornos, lo que les permite
concluir que la capitalizacion de gastos de I+D aporta informacién relevante para los

inversores.

Asimismo, Sougiannis (1994), trabajando también con los gastos en [+D de las
empresas estadounidenses, obtiene resultados que muestran que el mercado reconoce la
relevancia de los mismos para la valoracion, al encontrar que, en promedio, un aumento de
un délar en el gasto en I+D produce un aumento cinco veces mayor en el valor de mercado de

la empresa.

3.3.2. Relevancia valorativa de activos intangibles diferenciados en las dos
categorias fundamentales: llave de negocio y otros activos intangibles

En este apartado se incluyen una serie de trabajos que tienen como objetivo principal
el estudio de la relevancia valorativa de los intangibles reconocidos contablemente, pero

considerandolos por categorias, a los efectos de determinar si los distintos tipos de
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intangibles capitalizados son relevantes para la valoraciéon de las empresas y, ademas, si
existen categorias de activos intangibles que posee mayor relevancia valorativa que otras. En
general, estas investigaciones diferencian las dos categorias fundamentales de activos
intangibles, distinguiendo entre llave de negocio y otros activos intangibles, aunque algunos,

dentro de este Ultimo grupo, discriminan algunas subcategorias.

Muchos de estos trabajos han sido realizados en Australia, donde los estudios de
relevancia valorativa de activos intangibles presentan particularidades respecto de los
realizados en otros paises, en virtud de que la normativa contable australiana ha sido mas
flexible en lo que respecta al reconocimiento de los intangibles como activos. En efecto, y tal
como sefalan Dahmash, Durand & Watson (2009), hasta comienzos de 2005, cuando el
Australian Accounting Standards Board introdujo la NIC 38, la normativa contable australiana
se caracterizoé por ser relativamente restrictiva en lo relativo en el tratamiento contable de la
llave de negocio y, en cambio, relativamente flexible en relacidon con los activos intangibles
identificables. Asi, a las empresas australianas se les permitia tanto reconocer como revaluar
los activos intangibles identificables generados internamente, tales como patentes y marcas;

algo no permitido en la mayoria de las otras jurisdicciones.

Este marco normativo australiano previo a la adopcién de la NIC 38, mucho mas
flexible que el de otros paises en lo atinente al reconocimiento de intangibles, proporciona,
como indican Barth et al. (2001), un entorno contable ideal para estudiar tanto la relevancia
valorativa como la confiabilidad de la informacién sobre activos intangibles producida de
acuerdo al mismo, habiendo dado lugar a una importante cantidad de trabajos. No obstante,
el interés por el estudio de la relevancia valorativa de las dos categorias fundamentales de
activos intangibles, claramente diferenciables, ha sido manifestado también en otros
entornos contables, tanto en los periodos previos como en los posteriores a la adopcién de las
NIIF. Y esto se vincula con la continua controversia que rodea la contabilizacién de
intangibles y con la importancia que poseen las investigaciones en relevancia valorativa para
establecer si la informacién sobre intangibles, disponible en los estados financieros,

proporciona informacion relevante para los inversores.

De este modo, teniendo en cuenta el papel clave que tiene la normativa sobre
contabilizaciéon de intangibles para estas investigaciones, a los efectos de presentar los
trabajos mas importantes que se incluyen en este apartado, se los ha dividido diferenciando a
aquellos que se han realizado en el entorno australiano, caracterizado hasta 2005 por una
mayor libertad para el reconocimiento de intangibles, de los realizados en entornos contables

mas restrictivos.
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3.3.2.1. Relevancia valorativa de distintas categorias de activos
intangibles en un entorno contable de relativa discrecionalidad para su
reconocimiento: el caso particular de Australia

Un importante trabajo dentro de este grupo, es el realizado por Godfrey & Koh
(2001), quienes estudian la relevancia valorativa de los activos intangibles reconocidos
contablemente para una muestra de 172 empresas australianas que informaron activos
intangibles en sus estados financieros correspondientes al afo 1999. La particularidad de
este estudio es que examina la relevancia valorativa de los intangibles reconocidos
considerados tanto en forma global como por categorias especificas de intangibles. Las
categorias consideradas son tres: llave de negocio, costos de I+D capitalizados y activos
intangibles identificables, dentro de los cuales se incluyen nombres comerciales, patentes,
propiedad intelectual, licencias y marcas registradas.

Para realizar el estudio utilizan dos regresiones lineales por medio de las cuales
plantean al valor de mercado de la empresa como una funciéon de los activos tangibles e
intangibles y de las deudas. Esta especificacion del modelo se basa en el empleado por
Abrahams & Sidhu (1998) para analizar la relevancia valorativa de los costos de I+D

capitalizados por las empresas australianas.

Las dos regresiones planteadas se diferencian en virtud de que, en la primera, se
considera el total de los activos intangibles reconocidos y, en la segunda, se consideran,

separadamente, las tres categorias antes mencionadas.

Los resultados de este estudio proporcionan evidencia que indica que los activos
intangibles capitalizados, en su conjunto, proporcionan informacién que es relevante para la
valoracién de la empresa. La desagregacion en categorias revela que no todos los tipos de
activos intangibles capitalizados tienen relevancia valorativa. En particular, la llave de
negocio y los activos intangibles identificables si son percibidos por los inversores como
relevantes. Ademas, al analizar el poder explicativo incremental de los distintos elementos
del balance, los resultados muestran que la llave de negocio y los activos intangibles
identificables proporcionan informacion relevante incremental respecto de los costos de [+D
capitalizados, los activos tangibles y el pasivo. Asimismo, la llave de negocio posee mayor
relevancia valorativa que los activos intangibles identificables. Finalmente, los costos de [+D
capitalizados no son relevantes para la valoracién de las empresas australianas estudiadas, lo
cual contradice los resultados del estudio de Abrahams & Sidhu (1998) para el mismo

entorno contable.

Ritter & Wells (2006) examinan la relacion entre los activos intangibles
identificables, voluntariamente reconocidos por las empresas australianas, con el precio de
mercado de sus acciones y con las ganancias futuras, con el objetivo de determinar si la
discrecionalidad otorgada a la administraciéon para reconocer estos activos resulta en la

presentacién de informacién relevante para la valoracién de las firmas. El estudio se realiza
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sobre una muestra constituida por las 150 empresas de mayor capitalizacién bursatil
cotizantes en la bolsa de valores australiana y para el periodo 1979-1997, en el cual se
realizaron importantes desarrollos en las practicas contables referidas a activos intangibles
identificables, ademas de observarse una cantidad creciente de empresas reconociendo e

informando voluntariamente sobre los mismos.

Para estudiar la relevancia valorativa de estos activos plantean una regresion lineal
de las variables contables de interés sobre el precio de las acciones de la empresa. Aunque los
autores no lo explicitan, la regresién planteada se basa en la versién modificada del modelo
de Ohlson (1995), sin considerar a la variable “otra informacién”, en tanto el modelo parte de
la consideracion del beneficio y del valor contable del patrimonio neto como las dos variables
explicativas fundamentales del valor de mercado de la empresa. Luego, de modo similar a lo
que realizan Ely & Waymire (1999), descomponen al valor del patrimonio neto en tres
elementos: activos tangibles netos, activos intangibles identificables y llave de negocio, para

poder analizar, especificamente, la relevancia valorativa de dichos activos intangibles.

En este sentido, el estudio implica un avance respecto del de Godfrey & Koh (2001),
en tanto en la especificacion del modelo se considera al resultado contable, medido a través
del beneficio operativo después de impuestos, el cual no es tenido en cuenta en el modelo
aplicado por los autores referidos.

Dos cuestiones resultan destacables en lo que respecta a la operacionalizaciéon de las
variables. Por un lado, que el precio considerado para las acciones es el correspondiente al
final del tercer mes siguiente al cierre del ejercicio econémico de las empresas y, por otro,

que para las variables explicativas se toman valores “por accién”.

Los resultados obtenidos proporcionan evidencia de una relacién significativa y
positiva entre los precios de las acciones y los activos intangibles identificables
voluntariamente reconocidos. Ademas, al analizar dicha relacién por subgrupos de empresas,
conformados teniendo en cuenta cuatro niveles distintos de resultados, obtienen evidencia de
que los activos intangibles identificables y los resultados no son sustitutos y que la relevancia
valorativa de los activos intangibles identificables va mas alld del resultado contable
obtenido. No obstante, es de destacar que la relevancia valorativa de la informacién divulgada

sobre dichos activos es mayor para las empresas que reportan niveles extremos de ganancias.

Dahmash, Durand & Watson (2009) examinan la relevancia valorativa y la
confiabilidad de la llave de negocio y de los activos intangibles identificables contabilizados,
también, de acuerdo a la normativa contable australiana. El estudio se realiza para el periodo
1994-2003, en el cual, como se indic6 mas arriba, dicha normativa se caracterizé por ser
relativamente restrictiva en el tratamiento contable de la llave de negocio y relativamente
flexible en relacién con los activos intangibles identificables. Los datos utilizados provienen

de empresas cotizantes en la Bolsa de Valores de Australia.

Este trabajo se destaca por el hecho de que no solo evalta la relevancia valorativa de

la informacién sobre activos intangibles informada a través de los estados financieros, sino
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que también analiza la confiabilidad de la misma. Y, para poder evaluar estas dos cualidades
de la informacién contable, los autores consideran que el modelo mas apropiado es el de
Feltham & Ohlson (1995), que toma los mismos supuestos que el modelo de Ohlson (1995)

pero adaptandolos a la existencia de actividades operativas y financieras en las empresas.

No obstante, como los elementos de interés para el andlisis son la llave de negocio y
los activos intangibles identificables, que son componentes tanto de los activos operativos
netos como del patrimonio neto, realizan una adaptacion del modelo original omitiendo como
variable explicativa al valor contable del patrimonio neto y colocando, en su lugar, una
expresion que desagrega al mismo en sus componentes, dentro de los cuales se incluyen los
activos operativos netos. De esta forma, en el modelo aplicado -que se especifica como un
modelo de regresion con datos de panel- el valor de mercado de la empresa queda expresado
como una funcién de las siguientes variables: activos operativos netos menos total de activos
intangibles, llave de negocio, activos intangibles identificables, activos financieros netos y

ganancias anormales operativas.

Los resultados obtenidos a partir de la aplicacion de dicho modelo, y considerando los
datos de todas las firmas de la muestra, indican que la informaciéon presentada por la
empresa australiana promedio, con respecto a los activos intangibles, posee relevancia
valorativa, tanto la referida a la llave de negocio como a los activos intangibles identificables.
No obstante, los resultados también evidencian que dicha informacién no es percibida como
informacidén confiable por parte del mercado, mostrando que la llave de negocio es percibida
como infravalorada, es decir, contabilizada de manera conservadora, mientras que el

mercado percibe sobrevalorados a los activos intangibles identificables.

Este resultado, que indica que un délar de valor llave vale mas que un ddlar de activos
intangibles identificables, es consistente, tal como indican los autores, con los hallazgos de
Godfrey & Koh (2001), dando sustento, ademas, a la idea de que la normativa contable
australiana, considerablemente flexible en el tratamiento de activos intangibles identificables,

ha dado lugar a que las empresas valoren agresivamente (sobrevaloren) a dichos activos.

Finalmente, y para completar la presentaciéon de los trabajos mas destacados
realizados en Australia, resulta importante hacer referencia al trabajo de Chalmers, Clinch &
Godfrey (2008), en tanto se han ocupado de estudiar el impacto de la adopcién de las NIIF
en la relevancia valorativa de los activos intangibles en ese pais, donde las NIIF fueron
aplicadas por primera vez para los ejercicios econdmicos cerrados a partir del 1 de enero de

2005, inclusive.

Para ello comparan la asociaciéon entre los precios de las acciones y los activos
intangibles medidos bajo NIIF con la asociacidn entre los precios de las acciones y los mismos
activos intangibles medidos bajo la normativa contable australiana, siendo dichos intangibles
la llave de negocio y los activos intangibles identificables. A esos efectos, trabajan con la
informacién de los estados financieros correspondientes al primer afio de adopciéon de NIIF y

con la del ano anterior, en el cual dicha informacién fue elaborada en base a la normativa
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contable australiana. La investigacion se realiza sobre una muestra de 599 empresas
cotizantes en la Bolsa de Valores de Australia en el aflo 2006 que informaron, a través de sus

estados financieros, los intangibles sometidos a estudio.

El modelo aplicado es similar al usado por Ritter & Wells (2006), en tanto plantean
una regresion de las variables contables de interés sobre el precio de las acciones de la
empresa, la cual se basa en la versiéon modificada del modelo de Ohlson (1995), sin
considerar a la variable “otra informacién”. De esta forma, plantean una ecuacién lineal en la
cual el valor de mercado de la empresa es funcién del resultado neto y del valor contable del
patrimonio neto, pero este ultimo se presenta desagregado en tres componentes: activos
tangibles netos, activos intangibles identificables y llave de negocio, lo que permite

incorporar al modelo las variables de interés para el estudio.

Todas las variables explicativas se utilizan medidas de acuerdo a los dos marcos
normativos considerados, es decir, el modelo incluye, para cada una de esas variables, su
valor segun NIIF y seguin las normas contables australianas, habida cuenta de que, al trabajar
con el primer afio de adopcion de NIIF -en el cual se presenta informacién comparativa con la

del ejercicio anterior-, disponen de ambas medidas para el mismo ejercicio econémico.

Los resultados obtenidos muestran que la informacién sobre activos intangibles
elaborada bajo NIIF proporciona informacién incremental (respecto de la producida en base
a las normas contables australianas) relevante para la valoracién de la empresa, solo en lo
que respecta a la llave de negocio. En cambio, encuentran evidencia de que bajo la normativa
contable australiana se produce informacion incremental para los inversores en relacién con
los activos intangibles identificables, considerados a nivel agregado, pero no en relacién con

la llave de negocio.

De este modo, la informacién sobre activos intangibles identificables producida bajo
NIIF parece haber perdido relevancia valorativa en el mercado de capitales australiano,
aunque parece haber ocurrido lo contrario con la informacién sobre la llave de negocio. No
obstante, los autores reconocen la necesidad de profundizar el estudio de los cambios en la
relevancia valorativa de la informacion sobre intangibles derivada de la adopcién de NIIF, a
través de un analisis longitudinal que involucre una mayor cantidad de afios con estados

financieros pre-NIIF y post-NIIF.

3.3.2.2. Relevancia valorativa de distintas categorias de activos
intangibles en entornos contables restrictivos con relacién a su reconocimiento

En el entorno europeo, Oliveira, Rodrigues y Craig (2010) estudian la relevancia
valorativa de los activos intangibles reconocidos en los estados financieros de las empresas

cotizantes en Bolsa de Valores de Portugal. Analizan, también, si la obligatoriedad de
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aplicacion de las NIIF para las empresas cotizantes de la Unién Europea, a partir de 2005,
afect6 la relevancia valorativa de dichos activos y de las variables contables fundamentales:
patrimonio neto y resultado. El estudio se realiza para el periodo 1998-2008 sobre una
muestra en la que se excluyen las empresas del sector financiero y de seguros debido a la

diferente normativa contable que éstas aplican.

El estudio resulta importante, pues esta realizado, a diferencia de la mayoria de las
dema3s investigaciones sobre la tematica, sobre un mercado de capitales poco desarrollado, en
el que, tal como sefalan los autores, los gerentes de las empresas generalmente no
consideran al mismo como una fuente primaria de financiamiento. Ademas, se destaca el
hecho de que el nimero de empresas cotizantes ha ido disminuyendo en el periodo de
estudio, pasando de 76 en 1998 a 56 en 2008.

Metodolégicamente, para estudiar la relevancia valorativa de los activos intangibles
reconocidos, plantean tres modelos. Los dos primeros son similares a los que emplean Ely &
Waymire (1999), en tanto plantean un primer modelo en base a la versiéon modificada de
Ohlson (1995) -sin considerar a la variable “otra informacién”- para examinar la asociacion
entre el precio de las acciones y las magnitudes contables fundamentales: patrimonio neto y
ganancias. Luego, para analizar el impacto en el precio de las variables de interés, es decir, de
aquellas referidas a los activos intangibles, descomponen el valor contable del patrimonio
neto en tres elementos: activos intangibles identificables, valor llave y valor contable del
patrimonio neto menos el valor de todos los activos intangibles reconocidos (incluida la llave
de negocio).

Finalmente, evaltian la relevancia valorativa de diferentes tipos de activos intangibles
identificables, para lo cual plantean un tercer modelo que resulta de descomponer, en el
modelo anterior, el valor de los activos intangibles identificables en tres subcategorias:

propiedad intelectual y otros derechos, inversiones en I+D y otros activos intangibles.

En lo que respecta al segundo objetivo que se plantean los autores, relativo al analisis
del impacto de la adopcion de NIIF en la relevancia valorativa de la informacién contable,
adaptan los tres modelos anteriores incorporando una variable dummy que denominan
“sistema contable” y que asume valor cero si el sistema contable esta caracterizado por la

normativa contable portuguesa y valor uno si se corresponde con las NIIF.

En todos los modelos, los valores referidos a precios de acciones o a variables
contables estan expresados “por accidon”, asumiendo, de este modo, al nimero de acciones
como un deflactor apropiado para mitigar los problemas de escala. Los precios de las
acciones son tomados tres meses después del cierre del ejercicio, para contemplar el tiempo
necesario para que la informacidén contenida en los estados financieros se refleje en los
precios. Ademas, los modelos se plantean bajo la forma de modelos de regresién con datos de

panel, utilizando un modelo de efectos fijos.

Los resultados obtenidos muestran que las ganancias netas, la llave de negocio y otros

activos intangibles estan significativa y positivamente asociados al precio de las acciones. De
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este modo, los activos intangibles identificables, considerados como un todo, son relevantes
para la valoracion de las empresas portuguesas. Sin embargo, los importes registrados para la
propiedad intelectual y para las inversiones en I+D no poseen relevancia valorativa durante

el periodo de analisis.

La adopcién de NIIF parece no haber tenido efecto sobre la relevancia valorativa del
patrimonio neto, pero si ha generado una disminucién en la relevancia valorativa de las
ganancias. Para los activos intangibles identificables, considerados en conjunto, el cambio a
NIIF no tuvo impacto en su relevancia valorativa. Sin embargo, la evidencia muestra un efecto
positivo de dicho cambio en la relevancia valorativa de la llave de negocio. Al realizar el
andlisis por subcategorias de activos intangibles identificables, los resultados indican que la
adopcion de NIIF tuvo un efecto positivo en la relevancia valorativa de la llave de negocio, de
los otros activos intangibles y de las inversiones en [+D. La adopcién de NIIF, en cambio, no
ha tenido ningun efecto sobre la relevancia valorativa de la propiedad intelectual reconocida

contablemente.

Kimouche & Rouabhi (2016a y b) realizan dos investigaciones, en el entorno
europeo, para estudiar la relevancia valorativa de los activos intangibles reconocidos en los
estados financieros, analizando también si estos activos influyen en la relevancia valorativa
de la informaci6on contable. En Kimouche & Rouabhi (2016a) trabajan sobre una muestra de
empresas cotizantes francesas para el periodo 2005-2013. En Kimouche & Rouabhi (2016b)
trabajan sobre una muestra de empresas cotizantes del Reino Unido, para el mismo periodo.
En ambos estudios se excluyen de la muestra a las empresas pertenecientes al sector

financiero.

Es de destacar que el periodo de estudio seleccionado se inicia en el afio 2005, que es
el afio a partir del cual las empresas cotizantes de la Unién Europea tienen obligacion de
aplicar las NIIF. Ademas, tal como lo remarcan los autores, tanto las empresas francesas como
las britanicas son consideradas pioneras en desarrollo y gestiéon de intangibles, por lo que se

trata de empresas caracterizadas por un uso intensivo de este tipo de recursos.

En ambos estudios los autores se plantean los mismos objetivos, aplicando la misma
metodologia para alcanzarlos. Especificamente, parten de Ohlson (1995) para desarrollar
tres modelos de regresion lineal multiple que les permiten estudiar las tres cuestiones
siguientes: la relevancia valorativa de las variables contables fundamentales (patrimonio
neto y resultado) antes de intangibles, la relevancia valorativa de los activos intangibles y la
relevancia valorativa de ambos, es decir, de las medidas contables basicas y de los elementos
intangibles contenidos en los estados financieros. Luego, a través de los coeficientes de
determinacién que surgen de los modelos anteriores analizan la relevancia valorativa

incremental de los elementos intangibles.

En el primer modelo expresan al valor de mercado de la empresa como una funciéon
de tres variables, a saber: el valor contable del patrimonio neto menos los activos intangibles,

las ganancias mas las depreciaciones y las pérdidas por desvalorizacion de dichos activos y
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una medida de los flujos de efectivo. Las dos primeras variables representan,
respectivamente, el valor que tendria el patrimonio neto si ningun activo intangible hubiera
sido reconocido y el importe que tendrian las ganancias si no se hubieran depreciado ni

reflejado su pérdida de valor en los estados financieros.

En el segundo modelo el valor de mercado de la empresa se expresa como una funcion
de las siguientes tres variables: importe neto de la llave de negocio adquirida en
combinaciones de negocios, importe neto de los demas activos intangibles reconocidos y
depreciaciéon mas pérdidas por desvalorizacién de los elementos intangibles anteriormente

mencionados.

Finalmente, en el tercer modelo se emplean las seis variables explicativas antes
mencionadas, pero utilizando, para el valor contable del patrimonio neto y para las ganancias,
las medidas contables tradicionales, en lugar de los valores antes de intangibles empleados

en el primer modelo.

En todos los casos, el valor de mercado de la empresa se mide a través del precio de
las acciones cuatro meses después del cierre del ejercicio econédmico y, para las variables

independientes, se toman valores “por accién”.

Respecto del mercado de capitales francés, los resultados indican que tanto la llave de
negocio como los demas activos intangibles son relevantes para la valoracion de las empresas
en dicho mercado. Sin embargo, la depreciacion y las pérdidas por desvalorizacién de los
intangibles se asocian negativamente con dichos valores. Respecto de las medidas contables
tradicionales, los resultados muestran que tanto el valor contable del patrimonio neto como
las ganancias influyen positivamente en los valores de mercado, aunque el patrimonio neto
tiene mayor relevancia valorativa que las ganancias. Los flujos de efectivo, en cambio, no
tienen un efecto significativo sobre los valores de mercado. Al evaluar conjuntamente la
relevancia valorativa de las medidas contables tradicionales y de los activos intangibles, los
resultados muestran que, en conjunto, todos esos elementos tienen mayor relevancia
valorativa que las medidas contables tradicionales consideradas separadamente, lo que
permite concluir que los intangibles han mejorado la relevancia valorativa de la informacion

contable.

Para el Reino Unido se obtiene evidencia de que la llave de negocio presenta una
relacion negativa con los valores de mercado de las empresas, a diferencia de los demas
activos intangibles y de la depreciaciéon mas las pérdidas por desvalorizacion, que afectan
positivamente a dichos valores. Los resultados muestran también que el valor contable del
patrimonio neto y las ganancias poseen relevancia valorativa. Los flujos de efectivo, en
cambio, no tienen efecto significativo sobre los valores de mercado de las empresas del Reino
Unido. Finalmente, y al igual que para el caso del mercado de capitales francés, los intangibles
poseen relevancia valorativa incremental, es decir, mejoran la relevancia valorativa de la

informacién contable.
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En el entorno contable latinoamericano, Da Silva, Rodrigues & Klann (2017)
estudian la relevancia valorativa de los activos intangibles de empresas cotizantes en la Bolsa
de Valores de San Pablo (Brasil). Trabajan sobre una muestra de 164 empresas en el periodo

2010-2013, pero recolectando informacién trimestral.

Para dar cumplimiento al objetivo del trabajo, y contrastar las hipo6tesis formuladas,
aplican tres modelos de regresion con datos de panel, construidos sobre la base de otros
empleados en estudios previos (entre ellos, el de Ball & Brown (1968) y el de Oliveira et al,,
(2010)).

En el primer modelo expresan al valor de mercado de la empresa como una funcién
de las dos variables contables basicas: patrimonio neto y resultado. En el segundo modelo
incorporan como tercera variable independiente a los activos intangibles identificables, por
lo que ajustan el valor contable del patrimonio neto, deduciéndole el importe de dichos
activos y el de la llave de negocio, y el del resultado, restdndole las pérdidas por
desvalorizacién y las depreciaciones de los activos intangibles. El tercer modelo se plantea
sobre la base del anterior pero, en lugar de usar a los activos intangibles identificables como

variable independiente, utilizan a la llave de negocio.

Es de destacar que los tres modelos se plantean bajo dos alternativas, que surgen de
considerar el precio de la acciones de las empresas en dos momentos de tiempo diferentes: al
dia del cierre del primer y del segundo trimestre siguiente a la presentacion de la informacion

contable. Para las variables independientes se toman valores “por accién”.

Los resultados obtenidos muestran que los activos intangibles identificables y la llave
de negocio tienen una influencia positiva en los precios de las acciones, tanto tres meses
después de la publicacion de la informacién contable trimestral, como seis meses después de
su revelacion. Lo mismo ocurre con el resultado contable. No obstante, con relacién al
patrimonio neto, obtienen hallazgos que muestran que esta cifra pierde poder explicativo con
el transcurso del tiempo, en tanto comprueban que solo es relevante para la valoracion de las

empresas tres meses después de la publicacion de la informacion contable.

Infante & Ferrer (2017) analizan la relevancia valorativa de los activos intangibles
de 30 empresas cotizantes en el mercado de capitales de Filipinas, para el periodo 2012-
2016. Este estudio se enmarca dentro de un objetivo mas general, que es el de analizar si la
informacién sobre activos intangibles aumenta la relevancia valorativa de la informacién

contable.

Para ello plantean tres modelos de regresion con datos de panel. En el primero
plantean una regresion del valor de mercado de la empresa sobre las dos variables contables
fundamentales (patrimonio neto y beneficios) y una medida de los flujos de efectivo. En el
segundo modelo, las variables independientes son las siguientes: la llave de negocio, los
activos intangibles identificables y un conjunto de cargos y gastos relacionados a los

intangibles, dentro de los que incluyen los gastos en [+D y las depreciaciones y pérdidas por
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desvalorizacion de dichos activos. El tercer modelo es una regresion del valor de mercado de

la empresa sobre las seis variables independientes antes referidas.

En todos los modelos, el valor de mercado de la empresa se mide a través del precio
de las acciones al cierre del ejercicio econémico y, para las variables independientes, se

consideran valores “por accién”.

Los resultados de la estimacién del tercer modelo revelan que solo el patrimonio neto
y los beneficios son relevantes para la formacién de precios. De este modo, ninguna de las dos
categorias de activos intangibles analizadas tienen relevancia valorativa, cuando la misma es

analizada, conjuntamente, con la de las variables contables basicas.

La comparacion de estos resultados con los surgidos de la estimacion del primer
modelo, les permiten concluir que la incorporacidn de las variables referidas a intangibles

hace aumentar la relevancia valorativa de la informacion contable.

En la Tabla 3.2 se presenta una sintesis de los aspectos fundamentales de los trabajos
que han estudiado la relevancia valorativa de las dos categorias fundamentales de activos

intangibles: llave de negocio y otros activos intangibles.

Tabla 3.2 - Relevancia valorativa de activos intangibles por categorias

Autores Pais y Caracterizacion Objetivo y Diseiio Principales
periodo del entorno activos metodolégico resultados
estudiado contable intangibles
estudiados
Godfrey & | Australia Flexibilidad para | Estudiar la | Basado en | - Los Al, en conjunto,
Koh 1999 el relevancia Abrahams & | poseen relevancia
(2001) reconocimiento valorativa de: Sidhu (1998) valorativa
de los intangibles | activos intangibles - La LLN y los All
como activos, | (Al) a nivel global, también poseen
especialmente, en | llave de negocio relevancia valorativa,
lo relativo a los | (LLN), activos pero no ocurre los
identificables intangibles mismo con los costos
identificables (All) de I+D
y costos de I+D
Ritter & | Australia Flexibilidad para | Estudiar la | Basado en | - Relacién significativa
Wells 1979-1997 | el relevancia Ohlson (1995) |y positiva entre
(2006) reconocimiento valorativa de All precios y All
de los intangibles voluntariamente
como activos, reconocidos
especialmente, en - La relevancia
lo relativo a los valorativa de dichos
identificables activos es mayor para
las empresas con
niveles “extremos” de
ganancias
Dahmash, | Australia Flexibilidad para | Estudiar la | Basado en | - Para la empresa
et al. | 1994-2003 | el relevancia Feltham & | australiana
(2009) reconocimiento valorativa y la | Ohlson (1996) | “promedio”, la
de los intangibles | confiabilidad de la informacién sobre LLN
como activos, | informacién sobre y All posee relevancia
especialmente, en | LLN y All valorativa - Pero dicha
lo relativo a los informacién no es
identificables percibida como
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Autores Pais y Caracterizacion Objetivo y Disefio Principales
periodo del entorno activos metodolégico resultados
estudiado contable intangibles
estudiados
informacién confiable:
la LLN se percibe
infravalorada y los All
sobrevalorados
Chalmers | Australia Adopcién de | Estudiar el | Basado en | La informacién sobre
et al. | 2005-2006 | NIIF, con | impacto de la | Ohlson (1995) | activos intangibles
(2008) mayores adopcién de NIIF producida bajo NIIF ha
restricciones en la relevancia perdido relevancia
para el | valorativa de LLN valorativa en relacion
tratamiento y All con los All, pero ha
contable de ocurrido lo contrario
intangibles con la informacién
respecto de las sobre LLN
normas
australianas
Oliveira Portugal Restricciones Estudiar la | Basado en | - Relacién significativa
et al. | 1998-2008 | para el | relevancia Ohlson (1995) |y  positiva entre
(2010) reconocimiento valorativa de LLN precios y ganancias
de intangibles y All, netas, LLN y otros All
considerando a - Los All, en conjunto,
éstos en conjunto poseen relevancia
y por valorativa. Pero no
subcategorias ocurre lo mismo con la
(propiedad propiedad intelectual
intelectual, I+D y y las inversiones en
otros Al). I+D
Analizar si  la - El cambio a NIIF no
adopcién de NIIF tuvo impacto en la
afectd la relevancia valorativa
relevancia de los All
valorativa de considerados en
dichos activos y de conjunto, pero si tuvo
las variables un efecto positivo en
contables la relevancia
fundamentales valorativa de la LLN
Kimouche | Francia Restricciones Estudiar la | Basado en | - La LLN y los otros Al
& 2005-2013 | para el | relevancia Ohlson (1995) | posee relevancia
Rouabhi reconocimiento valorativa de Al valorativa, pero no
(2016a) de intangibles | (LLN y otros Al) y ocurre lo mismo con la
(vigencia de | de la depreciaciéon depreciacion 'y las
NIIF) y pérdidas por pérdidas por
desvalorizacion de desvalorizacién de
dichos activos. dichos activos
Analizar si tales - Los Al mejoran la
activos influyen en relevancia valorativa
la relevancia de la informacién
valorativa de la contable
informacion
contable
Kimouche | Reino Restricciones Estudiar la | Basado en | - Los otros Al, asi como
& Unido para el | relevancia Ohlson (1995) | la depreciaciéon mas
Rouabhi 2005-2013 | reconocimiento valorativa de Al las  pérdidas por
(2016b) de intangibles | (LLN y otros Al) y desvalorizacion,
(vigencia de | de la depreciacién poseen relevancia
NIIF) y pérdidas por valorativa
desvalorizacién de - La LLN presenta una
dichos activos. relacién negativa con
Analizar si tales los valores de mercado
activos influyen en - Los Al mejoran la
la relevancia relevancia valorativa
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Autores Pais y Caracterizacion Objetivo y Disefio Principales
periodo del entorno activos metodolégico resultados
estudiado contable intangibles
estudiados
valorativa de la de la informacién
informacién contable
contable
Da Silva | Brasil Restricciones Estudiar la | Basado en Ball | - Los AIl y la LLN
et al. | 2010-2013 | para el | relevancia & Brown | poseen relevancia
(2017) reconocimiento valorativa de la | (1968), valorativa, al igual que
de intangibles LLN y de los All Oliveira et al. | el resultado contable
Analizar si el | (2010) yotros | - Dichas partidas no
poder explicativo pierden poder
de estas variables explicativo con el
cambia con el transcurso del tiempo,
transcurso del lo que si ocurre con el
tiempo patrimonio neto
Infante & | Filipinas Restricciones Estudiar la | Basado en | - Los All y la LLN no
Ferrer 2012-2016 | para el | relevancia Ohlson (1995) | poseen relevancia
(2017) reconocimiento valorativa de la valorativa, cuando se
de intangibles LLN y de los All la analiza
Analizar si tales conjuntamente con la
activos influyen en de las variables
la relevancia contables basicas
valorativa de la - Los Al incrementan
informacion la relevancia
contable. valorativa de la
informacion contable

Fuente: elaboracién propia

3.4. Relevancia valorativa del capital intelectual

La relevancia valorativa del capital intelectual ha sido estudiada dentro del campo
especifico de la denominada “Investigacion sobre Capital Intelectual” (Intellectual Capital
Research), encuadrandose dentro de lo que Guthrie, Ricceri & Dumay (2012) identifican como
la segunda etapa de su desarrollo. Esta etapa se inici6 durante la primera década de este siglo
y, aunque parece estar emergiendo una nueva fase (Dumay & Garanina, 2013), las
investigaciones que permiten caracterizarla tienen plena vigencia en la actualidad. Estas
investigaciones son las que se han concentrado en estudiar cémo los mercados de capitales
reaccionan hacia el potencial del capital intelectual para crear valor (Guthrie et al.,, 2012) o,
de acuerdo a Dumay & Garanina (2013, p. 11), “el impacto del capital intelectual sobre el
desempefio financiero y la creacién de valor”, dentro de las cuales quedan incluidos los

estudios referidos a la relevancia valorativa del capital intelectual.

En este marco, durante esta década y la de los afios 2000, se han desarrollado
diversos trabajos, en diferentes paises y contextos, con el objetivo de estudiar la relacion
entre el capital intelectual, y sus distintas dimensiones, y el valor de mercado de las

empresas. Seguidamente se describen los aspectos fundamentales de una serie de estudios
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realizados en esta linea, que son referentes en la tematica, y que han sido seleccionados como

antecedentes relevantes para la presente investigacionse.

En la seleccion de estos estudios se han tenido en cuenta, por un lado, aspectos
metodoldgicos. Asi, se han elegido, en su mayoria, trabajos que toman como base el modelo
de Ohlson (1995) para examinar la referida relacion y que, ademas, especifican a la variable
“otra informacion” de dicho modelo a partir de la informacién sobre capital intelectual,
utilizando, para su medicién, distintas proxies que pueden obtenerse a partir de informacién
publicamente disponible. Dada la importancia que adquieren estas proxies en este tipo de
investigaciones, se ha dedicado especial atencién a las mismas al realizar la descripcién de
cada trabajo57.

Por otro lado, y dado que esta linea de investigaciéon es muy prolifica, se han podido
seleccionar trabajos correspondientes a diferentes contextos y a mercados de capitales con
caracteristicas variadas y diferente grado de desarrollo, por lo que se describen,
seguidamente, trabajos referidos a los mercados de capitales de Sudafrica, Estados Unidos,
China, Taiwan, Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia, India, Brasil, Italia y Paises
Balticos. No se presentan trabajos correspondientes al mercado de capitales argentino, por
no haberse registrado antecedentes de estudios sobre relevancia valorativa del capital

intelectual este entorno.

3.4.1. Relevancia valorativa del capital intelectual en Sudafrica

El trabajo de Swartz, Swartz & Firer (2006) examina la relevancia valorativa del
capital intelectual en el contexto de una economia emergente, especificamente, para el caso
de Sudafrica. La investigacion se realiza sobre una muestra de 154 empresas cotizantes en la

Bolsa de Johannesburgo y para el periodo 1997-2004.

56 Es de destacar que hay una importante cantidad de trabajos que se han ocupado de estudiar la relevancia
valorativa de elementos intangibles especificos que pueden considerarse como distintos aspectos del capital
intelectual y que son medidos tanto mediante el empleo de informacién financiera como no financiera. Entre ellos,
se encuentran los de Ittner & Larcker (1998), Barth, Clement, Foster & Kasznik (1998) y Black, Carnes &
Richardson (1999) quienes, utilizando medidas de la satisfaccion de la clientela, valoracién de marcas y
reputacion de la empresa, respectivamente, confirman que esas medidas de intangibles estan relacionadas con los
precios de mercado de las empresas. Garcia, Moreno & Sierra (2000) demuestran la relevancia valorativa de otros
aspectos relacionados con los intangibles, como la diversificacion y el anuncio de lanzamiento de nuevos
productos. Y Dutordoir, Verbeeten & De Beijer (2015) encuentran que los anuncios relacionados con el valor de
las marcas llevan a rendimientos anormales significativos de las acciones de las empresas relacionadas.

57 Muchos estudios empiricos especifican la variable “otra informacién” a partir de la informacién sobre capital
intelectual incluida en los informes de los analistas financieros siguiendo, de esta forma, una sugerencia de Ohlson
(2000). Este es el caso del trabajo que realizan Garcia et al. (2004) para el mercado de capitales espafiol, quienes
obtienen resultados que ponen de manifiesto que la informacién sobre intangibles comunicada por los analistas a
través de sus informes esta asociada con el valor de mercado de las empresas espafiolas. Sin embargo, para el
mercado de capitales argentino no es posible utilizar este tipo de informacién como subrogado de la variable "otra
informacién”, ya que no se cuenta con informes de analistas financieros que refieran al capital intelectual de las
empresas cotizantes.
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El estudio toma como base el modelo de Ohlson (1995) en su versién original, lo que
implica que emplean la ecuacidon (6) presentada en el capitulo anterior, donde la variable
dependiente es el precio de mercado de las acciones y las variables independientes son los
resultados anormales, el valor contable del patrimonio neto y la variable “otra informacion”.

Para esta ultima variable utilizan dos proxies: los dividendos y el capital intelectual.

Con relacion a los primeros, emplean los dividendos anormales, los cuales son
calculados como los dividendos del periodo menos los correspondientes al periodo anterior.
Su incorporaciéon al modelo se basa en la consideracién de que los dividendos son una sefial
de rentabilidad futura y los autores los consideran “particularmente importantes para el
mercado de capitales sudafricano en el cual, al igual que en otros mercados emergentes, la
liquidez es importante” (p. 76).

La variable referida al capital intelectual es estimada a través del Coeficiente de Valor
Agregado Intelectual (Value Added Intellectual Coefficient - VAIC) desarrollado por Pulic
(1998), el cual es seleccionado como una medida del desempeio del capital intelectual que
muestra la eficiencia del valor agregado (VA) por los recursos de una empresa, considerados
en forma global y por cada componente clave de esos recursos. Sin embargo, el coeficiente no
es usado en forma global, sino que emplean los tres indicadores que lo componen, por lo que
utilizan la eficiencia en el uso del capital empleado (CEE), la eficiencia en el uso del capital
humano (HCE) y la eficiencia en el uso del capital estructural (SCE) como tres variables

independientes del modelo, calculadas como se muestra en la Tabla 3.3:

Tabla 3.3 - Calculo de los componentes del VAIC en Swartz et al. (2006)

Componentes del VAIC Calculo
CEE VA / valor contable de activos netos
HCE VA / gastos salariales
SCE (VA - gastos salariales) / VA

donde el Valor Agregado (VA) se calcula como la suma de intereses, depreciaciones,
dividendos, impuestos, participaciéon de los accionistas minoritarios en el ingreso
neto de las subsidiarias y ganancias retenidas

Fuente: Swartz et al. (2006) y elaboracién propia

Es de hacer notar, asimismo, que se consideran valores “por acciéon” para los
resultados anormales y para el patrimonio neto y que los precios de las acciones son los
correspondientes al final del tercer mes siguiente al cierre del ejercicio econémico de las

empresas.

Sobre la base del modelo asi especificado, los autores plantean una regresién con
datos de panel, y obtienen resultados que muestran que el valor contable del patrimonio
neto, las ganancias anormales, los dividendos anormales y los coeficientes referidos al capital
empleado y al capital humano tienen una relacién significativa y positiva con el precio de
mercado de las empresas pertenecientes al mercado de capitales de Sudafrica. Respecto del

coeficiente del indicador relativo al capital estructural, no encuentran una relaciéon
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significativa con el precio, lo que puede ser explicado por el hecho de que la informacién
sobre dicho capital ya esta contenida en el valor contable de los activos y en los beneficios
anormales, por lo que concluyen que la incorporacién de dicho coeficiente como parte de la

variable “otra informacién” puede resultar inapropiada.

3.4.2. Relevancia valorativa del capital intelectual en Estados Unidos

Wang (2008) analiza la relaciéon entre el capital intelectual y el valor de la empresa
en Estados Unidos y para el periodo 1996-2005. Especificamente, trabajan con las empresas
cotizantes incluidas en el indice Standard & Poor’s 500 y pertenecientes al sector electrénico,
que incluye empresas dedicadas a tecnologias de la informaciéon y a servicios de

telecomunicaciones.

El estudio aplica el modelo de Ohlson (1995), en la extendida versiéon modificada del
mismo, tomando, como variable dependiente, al precio de mercado de las acciones y, como
variables independientes, al valor contable del patrimonio neto, al resultado neto del periodo
y a las distintas dimensiones del capital intelectual como medidas representativas de la
variable “otra informacién”. Se consideran cuatro dimensiones del capital intelectual: capital
humano, capital relacional, capital de innovacién y capital de procesos y, para cada una de
ellas, se seleccionan variables proxy, fundamentadas en los resultados de investigaciones

previas, y de acuerdo al detalle que se expone en la Tabla 3.4:

Tabla 3.4 - Variables proxy para las dimensiones del CI en Wang (2008)

Dimension del capital Variable proxy
intelectual (CI)
Capital humano Numero de empleados
Ventas / nimero de empleados
Beneficio neto / nimero de empleados

Capital relacional Tasa de crecimiento de las ventas
Gastos en publicidad
Capital de innovacién Inversiones en [+D
Capital de procesos Gastos de comercializacion, generales y administrativos / ventas

Gastos de comercializacién, generales y administrativos / nimero
de empleados

Fuente: Wang (2008)

En este estudio, los precios de mercado también se consideran “por accién”, al igual
que todos los valores de las cifras contables utilizadas como variables independientes del
modelo. Es de destacar que también se incorpora el valor del activo como otra variable
independiente, siguiendo asi, tal como lo indica la autora, la sugerencia que realiza Easton

(1999) a fin de mitigar los problemas derivados del efecto escala.
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El andlisis de la relacién entre el valor de mercado de las empresas y las medidas
financieras y no financieras del desempefio de las mismas, representadas por las variables
presentadas en la Tabla 3.4, se realiza considerando al capital intelectual tanto a nivel global,
como en sus distintas dimensiones. Para ello, se utilizan cinco ecuaciones diferentes. Asi, para
estudiar la relevancia valorativa del capital intelectual se plantea una ecuacién con todas las
variables proxy referidas a las cuatro dimensiones del mismo, mientras que para analizar la
relevancia valorativa de cada una de esas dimensiones, en particular, se definen ecuaciones
especificas por cada dimension, colocando en ellas solo las proxies vinculadas a la misma. En
todas las ecuaciones, el valor contable del patrimonio neto, el resultado neto del periodo y el

activo total se emplean como variables de control.

Bajo estas especificaciones, la autora arriba a resultados que le permiten concluir que
existe una relacién significativa entre el capital intelectual y el valor de mercado de las
empresas electronicas estadounidenses. Los resultados evidencian que mientras el valor
contable del patrimonio neto, la productividad de los empleados y los gastos publicitarios
muestran una relacion significativa y negativa entre el capital intelectual y los valores de
mercado, el resultado neto, el nimero de empleados, las inversiones en I+D y la tasa de

crecimiento de las ventas dan cuenta de que esa asociacidn es significativa y positiva.

Estos resultados ponen de manifiesto que el valor contable del patrimonio neto no es
un determinante del valor de mercado de las empresas, aunque si lo es el resultado neto.
Asimismo, la autora concluye que la productividad de los empleados deberia mejorarse y que
el gasto en publicidad podria anular el resultado neto y afectar el valor de mercado de las

compaiiias electrénicas de Estados Unidos.

3.4.3. Relevancia valorativa del capital intelectual en paises asiaticos

En el contexto del mercado de capitales de China, Yu & Zhang (2008) examinan la
relacion entre el capital intelectual y el valor de las empresas del sector de alta tecnologia, el
cual, en dicho pais, incluye a las empresas dedicadas a la provision de servicios y
equipamiento informatico y en telecomunicaciones. Especificamente, realizan su estudio
sobre 41 empresas de alta tecnologia cotizantes en la Bolsa de Shanghai para el periodo
2003-2005.

El estudio se basa en el modelo de Ohlson (1995), utilizando también la version
modificada del mismo y tomando, como variable dependiente, al precio de mercado de las
acciones. De acuerdo a los propios autores del trabajo, “el modelo de Ohlson (1995) es
modificado para investigar la relevancia valorativa del capital intelectual” (p. 2), lo que

implica que las variables dependientes consideradas en la especificaciéon del modelo son: el

124



Capitulo 3. Revisién de la literatura sobre relevancia valorativa de intangibles

valor contable del patrimonio neto, el resultado neto del periodo, junto con una tercera

variable que representa a los “indicadores de capital intelectual de la firma” (p. 2).

La seleccion de esos indicadores se realiza sobre la base del esquema de valoraciéon
que aporta el Navegador Skandia y, tomando en cuenta, ademas, la recomendacién de Sveiby
(2003) con relaciéon a que, cuando se examina la importancia del capital intelectual en el
desempeifio de la empresa, los investigadores deben seleccionar solo unos pocos indicadores
(uno o dos) para cada dimension con el fin de no complicar el andlisis pero, a la vez, deben
proporcionar una imagen significativa de la cuestién y una valiosa retroalimentacion. De este

modo, los indicadores seleccionados en el estudio son los que se presentan en la Tabla 3.5:

Tabla 3.5 - Indicadores para las dimensiones del CI en Yu & Zhang (2008)

Dimension del capital Indicadores
intelectual (CI)
Capital humano Ventas / total de empleados
Capital relacional Ventas
Gastos en publicidad
Capital de innovacion Activos intangibles reconocidos
(debido ala falta de datos sobre gastos en [+D)

Fuente: Yu & Zhang (2008) y elaboracion propia

Todos los valores de las variables incorporadas al modelo estan expresados “por
accion”, es decir, estan divididos por el nimero de acciones en circulacién. Y, en virtud de que
el importe de los activos intangibles reconocidos es tomado como indicador del capital de
innovacidn, dicho importe es deducido del valor contable del patrimonio neto. Los valores de
las variables independientes son datos contables correspondientes al ano para el cual se
realiza la medicién, mientras que el precio tomado para las acciones es el del cierre

correspondiente al ultimo dia de negociacion del afio siguiente.

Los resultados obtenidos muestran que el capital humano, medido a través de un
indicador de productividad de los empleados, tiene una relacion significativa y positiva con el
valor de mercado de la empresa. La misma relacion presenta el capital relacional con el valor
de la firma, pero solo cuando se lo mide a través de los gastos en publicidad. El patrimonio
neto, las ventas y los activos intangibles no son variables significativas para la valoracién de

las empresas en el mercado.

A la luz de estos resultados los autores concluyen que el capital humano y el capital
relacional tienen un rol fundamental en la creacién de valor en las empresas chinas de alta
tecnologia, mientras que el capital financiero no puede ser considerado como creador de
valor para dichas empresas, ni tampoco el capital de innovacion, al menos, cuando se lo
analiza en términos de los intangibles reconocidos contablemente, como resultado

acumulado de las actividades de I+D de las empresas.
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Liu, Tseng & Yen (2009) realizan una investigacion sobre las empresas del sector de
tecnologia de la informacién cotizantes en la Bolsa de Valores de Taiwan, para el periodo
2001-2005.

Se plantean como propoésito del trabajo examinar la validez del modelo de Ohlson
(1995) y explorar la influencia del capital intelectual, tanto sobre el valor corporativo como
sobre la creacién de valor, a los efectos de desarrollar un modelo de valoracién de negocios

que brinde criterios de gestion del capital intelectual.

El estudio toma como base el modelo de Ohlson (1995) en su versién original,
utilizando al patrimonio neto, a los resultados anormales y a la variable “otra informacién”
como explicativas del precio de mercado de las acciones. Pero los autores plantean también
otro modelo, en el cual, en lugar de tomar al precio de las acciones como variable
dependiente, toman la diferencia entre dicho precio y el valor contable del patrimonio neto,
diferencia que estaria representando el “valor creado” por la empresa. En este modelo, las

variables independientes son los resultados anormales y la variable “otra informacion”.

En ambos modelos, las distintas dimensiones del capital intelectual son utilizadas
como variables representativas de "otra informacién", siendo las dimensiones consideradas
las siguientes: capital relacional, capital de procesos, capital de innovacion y capital humano.

Las variables proxy usadas para cada una de esas dimensiones se detallan en la Tabla 3.6:

Tabla 3.6 - Variables proxy para las dimensiones del CI en Liu et al. (2009)

Dimension del capital Variable proxy
intelectual (CI)
Capital relacional Proporcidn de principales clientes

Proporcidn de principales proveedores

Gastos en publicidad / nimero de acciones en circulacién

(Ingresos del periodo - ingresos del periodo anterior) / ingresos del
periodo anterior

Capital de procesos Gastos gerenciales / nimero total de empleados

Afios de establecimiento de la empresa

Capital de innovacién N° de patentes validas publicadas en el periodo

Gastos en | + D / ingresos operativos netos

Capital humano Ingresos operativos netos / nimero total de empleados

N° de empleados con nivel de grado universitario o superior / N° total de
empleados

Cantidad promedio de afios de experiencia laboral de los empleados

Edad promedio de los empleados

Fuente: Liu et al. (2009)

Respecto del precio de las acciones, se toma la cotizacién de cierre correspondiente a
acciones comunes al final de cada periodo. El valor contable del patrimonio neto y el
resultado anormal son consideradas variables representativas del capital financiero de la
empresa, midiéndose este Ultimo a través de la diferencia entre las ganancias netas del

periodo y el producto entre el patrimonio neto del periodo anterior y el tipo de interés

126



Capitulo 3. Revisién de la literatura sobre relevancia valorativa de intangibles

pagado -en dicho periodo- por el Banco de Taiwan para un depésito a un afio de plazo. Es de
destacar que los precios de mercado se consideran “por accién”, al igual que todos los valores
de las cifras contables que intervienen en la operacionalizaciéon de las variables

independientes.

Los resultados empiricos muestran que los dos modelos de valoracién aplicados son
adecuados para la industria taiwanesa de tecnologias de la informacién. Las variables
representativas del capital financiero son relevantes tanto para la valoracién de la empresa
como para la creacién de valor. El capital de procesos, el capital de innovacién y el capital
humano, en comparacidén con el capital financiero, revelan informacién incremental, tanto en
términos del valor de mercado de la empresa como en términos del valor creado por la
misma. El capital relacional, en cambio, no revela informacién incremental significativa en

términos de valor corporativo.

Segun los autores, estos resultados permiten validar el marco teérico de acuerdo al
cual el valor corporativo es igual a la suma del capital financiero y del capital intelectual, asi
como el marco analitico que indica que el capital intelectual tiene impacto en el valor de
mercado de la empresa y en el valor creado. Por lo tanto, concluyen que al realizar la
valoracion de las empresas, lo que debe considerarse no es solo la informacién sobre el
capital financiero contenida en los estados financieros, sino también el capital intelectual,
como un aspecto critico que no debe ser ignorado. Las empresas deben valorar y gestionar su
capital intelectual, en particular el capital de innovacién y el capital humano, con el fin de

mantener la competitividad a largo plazo y crear mayor valor.

Nimtrakoon (2015) estudia la relacién entre el capital intelectual y el valor de
mercado y la performance financiera de 213 empresas del sector de alta tecnologia cotizantes
en las Bolsas de Valores de cinco paises asiaticos, a saber: Indonesia, Malasia, Filipinas,

Singapur y Tailandia, empleando datos correspondientes al afio 2011.

Para examinar la relaciéon entre el capital intelectual y el valor de mercado de las
empresas plantea dos modelos de regresion lineal. En ambos modelos la variable
dependiente es el valor de mercado de la empresa, medido a través de un ratio calculado
como la razén entre la capitalizacién bursatil y el valor contable del patrimonio neto. El
primer modelo examina la asociacién entre la variable dependiente asi definida y el capital
intelectual, medido a través del VAIC modificado (MVAIC). El segundo modelo analiza la
asociacion entre la misma variable dependiente y los distintos componentes del capital
intelectual que pueden calcularse a partir del MVAIC. En los dos modelos se incorporan tres
variables de control: el tamafio de la empresa (medido a través del logaritmo natural del

activo), la tasa de inflacién y la antigiiedad de la empresa.

El VAIC es modificado incorporando, al modelo desarrollado por Pulic (1998), un
componente adicional: la eficiencia en el uso del capital relacional (RCE), tal como lo
proponen Ulum, Ghozali & Purwanto (2014). De este modo, el MVAIC aplicado se determina a

través de la suma entre cuatro indicadores: la eficiencia en el uso del capital empleado (CEE),
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la eficiencia en el uso del capital humano (HCE), la eficiencia en el uso del capital estructural

(SCE) y la RCE, calculandose cada uno de ellos de la manera que se expone en la Tabla 3.7:

Tabla 3.7 - Calculo de los componentes del MVAIC en Nimtrakoon (2015)

Componentes del MVAIC Calculo
CEE VA / (activo total - activos intangibles)
HCE VA / gastos de personal
SCE (VA - gastos de personal) / VA
RCE Gastos de publicidad / VA

donde el Valor Agregado (VA) se calcula como la diferencia entre los ingresos
totales y el total de gastos, excluyendo los de personal y MVAIC = ICE + CEE, siendo
ICE = HCE + SCE + RCE

Fuente: Nimtrakoon (2015) y elaboracidén propia

La estimacion del primer modelo brinda resultados que muestran que el MVAIC
presenta una asociacion significativa y positiva con el valor de mercado de las empresas, lo
que permite confirmar que las empresas con mayor eficiencia en el uso de capital intelectual
(ICE) son las que tienden a tener un mayor valor de mercado. El examen de la relevancia
valorativa de los distintos componentes del capital intelectual, realizada a partir de la
estimacidn del segundo modelo, evidencia que tres de los componentes del MVAIC (CEE, HCE
y SCE) presentan una asociacion significativa y positiva con los valores de mercado. La
eficiencia en el uso del capital relacional (RCE) no es una variable significativa para el

mercado.

Un trabajo realizado en la misma linea que el anterior, es el de Suherman (2017),
quien estudia el impacto del capital intelectual en la rentabilidad y en el valor de mercado de
diez empresas minoristas cotizantes en la Bolsa de Valores de Indonesia, en el periodo 2013-
2016.

Para examinar la relevancia valorativa del capital intelectual plantea dos modelos de
regresion lineal, en los cuales la variable dependiente es valor de mercado de la empresa,
medido a través de un ratio calculado a través del cociente entre el precio de mercado de la
accion y el patrimonio neto por accion, y las variables independientes son los diferentes
componentes del MVAIC, determinados del mismo modo que lo hace Nimtrakoon (2015).
Especificamente, en el primer modelo, las variables independientes son la eficiencia en el uso
del capital empleado (CEE) y la eficiencia en el uso del capital intelectual (ICE). En el segundo
modelo, esta ultima variable se descompone en los distintos indicadores que la conforman, a

saber: HCE, SCE y RCE. En ninguno de los modelos se incorporan variables de control.

Los resultados muestran que el indicador que mide, de manera global, la eficiencia en
el uso del capital intelectual (ICE) no influye en los valores de mercado. En cambio, se
encuentra una asociacion significativa y positiva entre esos valores y dos de los componentes

del ICE: HCE y SCE. Asimismo, se encuentran evidencias de que las inversiones en activos
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tangibles, medidas a través del CEE, presentan una asociacidn significativa y positiva con los

valores de la empresa en el mercado.

Sharma (2018) examina la relevancia valorativa del capital intelectual para las

empresas cotizantes en la Bolsa de Valores de Bombay (India), en el periodo 2007-2016.

Al igual que en los dos estudios anteriores, la mediciéon del capital intelectual se
realiza por medio del VAIC, el cual es complementado con dos variables proxy que permiten
incorporar al analisis dos dimensiones que el mismo no contempla: el capital de innovacion,
medido por medio de los gastos en [+D, y el capital relacional, medido a través de los gastos
de publicidad. Los dos tipos de gastos antes referidos se miden en valores “por accién” y el

calculo del VAIC se realiza de acuerdo a lo detallado en la Tabla 3.8:

Tabla 3.8 - Calculo de los componentes del VAIC en Sharma (2018)

Componentes del MVAIC Calculo
CEE VA / (activo total - activos intangibles)
HCE VA / gastos de personal
SCE (VA - gastos de personal) / VA

donde el Valor Agregado (VA) se calcula restandole al importe de los ingresos por
ventas el costo de los productos vendidos y las depreciaciones y VAIC = ICE + CEE,
siendo ICE = HCE + SCE

Fuente: Sharma (2018) y elaboracién propia

El examen de la relacion entre el valor de las empresas y su capital intelectual se
realiza aplicando tres modelos de regresion lineal. En los tres modelos, la variable
dependiente es el ratio valor de mercado / valor en libros (M/B). En el primero de ellos, la
variable independiente es el VAIC. En el segundo, las variables independientes son los tres
componentes tradicionales del VAIC: CEE, HCE y SCE. Y, en el tercero, se agregan, a las tres
variables anteriores, las dos proxies antes mencionadas. En los tres modelos se incorporan
variables de control: el tamafio de la empresa (medido por la diferencia entre activo y

pasivo), la capitalizacién bursatil y el indice de apalancamiento.

La estimaciéon de dichos modelos revela que el VAIC, globalmente considerado,
presenta una asociacion significativa y positiva con el ratio M/B. Al analizar la relevancia de
los distintos componente del VAIC, se obtienen resultados que muestran que los indicadores
CEE y HCE presentan una asociacion significativa con el ratio M/B. Sin embargo, para el
primero, esa asociacion es positiva, mientras que para el segundo es negativa. En cambio, la
eficiencia en el uso del capital estructural (SCE) no es una variable significativa para el
mercado. Al estimar el tercer modelo, los resultados, para los tres indicadores antes
mencionados (CEE, HCE y SCE), estan en linea con los que se obtienen al estimar el segundo
modelo. Se detecta, ademas, que las proxies usadas para medir el capital de innovacion y el
capital relacional presentan una asociacién significativa con el ratio M/B. No obstante, los
gastos en [+D presentan una asociacion negativa con dicho ratio, mientras que para los gastos

en publicidad esa asociacion es positiva.
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3.4.4. Relevancia valorativa del capital intelectual en América Latina

En el contexto de América del Sur, el trabajo de Garcia, Kimura, de Barros & Cruz
(2010) examina el impacto del capital intelectual en la creacion de valor de las empresas

brasilefias cotizantes en la Bolsa de Valores de San Pablo, para el periodo 2003-2007.

El estudio replica la metodologia aplicada por Wang (2008), con algunas
adaptaciones. La primera de ellas tiene que ver con el hecho de que, al plantear el modelo de
Ohlson (1995), en lugar de tomar el valor de mercado de la empresa, los autores utilizan el
“valor agregado” como variable dependiente. Esta variable es representativa del valor creado
y se mide a través de una proxy que surge de la diferencia entre el valor de mercado de la
empresa y el valor contable de su patrimonio neto. Esta formulacién del modelo, que es
acorde a la que plantean Liu et al. (2009), hace que no sea necesario considerar como variable
independiente al patrimonio neto, en tanto dicho valor ya esta reflejado en la variable “valor
agregado”.

En segundo lugar, a diferencia de Wang (2008), consideran solo tres dimensiones del
capital intelectual, a saber: capital humano, capital relacional y capital organizacional,
incluyendo dentro de este ultimo solo a los elementos vinculados a los procesos
organizativos. No consideran la dimensién referida al capital de innovacion debido a la
carencia de informacion sobre patentes y a la falta de estandarizacion de la que se encuentra
disponible. Especificamente, las variables consideradas para el capital intelectual son las

especificadas en la Tabla 3.9:

Tabla 3.9 - Variables proxy para las dimensiones del CI en Garcia et al. (2010)

Dimension del capital Variable proxy
intelectual (CI)
Capital humano Numero de empleados

Ventas por empleado
Beneficio neto por empleado
Capital relacional Tasa de crecimiento de las ventas
Capital organizacional Gastos administrativos y de comercializacién por empleado
Gastos administrativos por empleado
Fuente: Garcia et al. (2010)

Bajo estas consideraciones, el analisis de la relacién entre el “valor agregado” y las
variables proxy referidas a las diferentes dimensiones del capital intelectual se realiza, al
igual que en Wang (2008), considerando al capital intelectual tanto a nivel global, como por
cada uno de los elementos que lo componen. Para ello se utilizan cinco ecuaciones distintas.
La primera de ellas se plantea para estudiar el impacto del beneficio neto (por empleado)
sobre el valor agregado. Luego se plantean tres ecuaciones para estudiar, por separado, el
impacto de cada dimensién del capital intelectual sobre dicho valor, utilizando para cada

dimensién solo las proxies vinculadas a la misma. Finalmente, se estudia el impacto del capital
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intelectual, globalmente considerado, en el valor agregado, planteando una ecuacién en la que
se emplean, como variables independientes, las proxies referidas a las tres dimensiones
consideradas. En todas las ecuaciones, el beneficio neto por empleado se emplea como

variable de control.

Los resultados obtenidos muestran que existe una relacion significativa y positiva
entre el valor agregado por las empresas y su beneficio neto. Respecto del impacto de las
variables referidas al capital humano en la creacién de valor, encuentran resultados
contradictorios, mientras que al evaluar si la creacién de valor puede ser explicada por una
variable vinculada al capital relacional, encuentran una relacién positiva y significativa solo
para un afio (2007). De igual modo, el impacto de las variables vinculadas al capital
organizacional, en la creacion de valor, fue corroborado solo para el afio 2006. Finalmente, la
aplicacion del modelo que evaliia simultaneamente todas las variables referidas al capital
intelectual para explicar el valor agregado, arroja resultados que evidencian una influencia

significativa de varias variables intangibles en la creacién de valor.

De esta forma, el modelo que recoge todas las variables relacionadas con el capital
intelectual explica mejor el valor agregado de las empresas. Y, de acuerdo a los autores, la
falta de contundencia de los resultados obtenidos en la evaluacién realizada por cada
componente del capital intelectual puede estar vinculada a la politica de las empresas que
puede enfatizar mas fuertemente un componente del capital intelectual en un afio que en

otro.

3.4.5. Relevancia valorativa del capital intelectual en el contexto europeo

En Europa, se destacan dos estudios realizados por un equipo de investigadores de la
Universidad de Calabria. Se trata de los trabajos de Ferraro & Veltri (2011) y Veltri & Silvestri
(2011) que estudiaron la relevancia valorativa del capital intelectual en el mercado de
capitales italiano, el cual, tal como lo indican las propias autoras de los trabajos, presenta
caracteristicas especiales en cuanto a tamafio y orientacion que lo diferencian ampliamente

de los mercados de capitales de los paises anglosajones.

Ferraro & Veltri (2011) realizan su estudio, para el periodo 2006-2008, sobre una
muestra de 189 empresas cotizantes en la Bolsa de Valores de Milan, excluyendo a las del
sector financiero. La eleccion de 2006 como inicio del periodo de estudio tiene que ver con el
hecho de que el mismo coincide con la completa aplicaciéon de las NIIF para todas las
empresas italianas cotizantes, lo que permite tener datos homogéneos desde el punto de vista

contable.

Utilizan la version modificada del modelo de Ohlson (1995), identificando a la

variable “otra informacién” con la referida al capital intelectual. Como medida del mismo
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utilizan distintos indicadores para cada una de las cuatro categorias siguientes: capital
humano, capital relacional, capital de innovaciéon y capital de procesos. Especificamente,
utilizan variables proxy para obtener una medida de cada una de esas dimensiones, las cuales

se basan en informacion contable, de acuerdo al detalle presentado en la Tabla 3.10:

Tabla 3.10 - Variables proxy para las dimensiones del CI en Ferraro & Veltri (2011)

Dimension del capital Variable proxy
intelectual (CI)
Capital humano (HC) Gastos de personal
Capital relacional (RC) Ventas
Capital de procesos (PC) Gastos de comercializacién, generales y
administrativos
Capital de innovacién (InC) Activos intangibles reconocidos

Fuente: Ferraro & Veltri (2011) y elaboracién propia

Es de destacar que, para mitigar el efecto escala, emplean valores “por accién” para
cada una de las variables incorporadas al modelo e incluyen, al igual que Wang (2008), al
activo total como otra variable independiente. Ademas, toman el precio de las acciones, es
decir, el valor de la variable dependiente, tres meses después del cierre del ejercicio
econdémico de las empresas, a los efectos de considerar el tiempo que necesitan los inversores
para incorporar la informacién contenida en los estados financieros. Introducen también
variables dummy anuales para controlar los shocks en la economia. Finalmente, al beneficio
neto por accidén lo consideran en dos niveles: el lineal y el exponencial, debido a que detectan
un patrén exponencial en la relacion entre precios y beneficios para el mercado de capitales

estudiado.

Se destaca, asimismo, la incorporacién de tres variables que reflejan la interaccién
entre el capital humano y los demas componentes del capital intelectual (a saber: HC x InC;
HC x PC; HC x RC), lo cual se fundamenta en los hallazgos de estudios previos (Bontis, 1998;
Cabrita & Bontis, 2008, entre otros) que han mostrado que el capital humano solo puede
tener un efecto indirecto en el valor de la empresa a través de su interaccién con los demas
componentes, lo que implica pensar que el capital humano tienen un efecto moderador en la

relacion entre cada una de las otras subcategorias y el valor de la empresa.

Bajo todas las consideraciones indicadas, las autoras construyen un modelo con datos
de panel, cuya estimacion arroja resultados que muestran que las variables contables basicas
(el patrimonio neto y el beneficio) son relevantes para los inversores en el mercado de
capitales italiano. Respecto del capital intelectual, aunque en las hipotesis formuladas
plantean una relacidn positiva entre cada subcategoria del mismo y el precio de las acciones
de la empresa, encuentran que solo el capital relacional posee relevancia valorativa y que el
capital humano tiene un efecto moderador solo en su interaccién con el capital de procesos.
Por ello, concluyen que los inversionistas parecen no ser capaces de detectar e incorporar

informacién sobre capital intelectual en su proceso de valoracion de las empresas.
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Entre las razones posibles para estos resultados, las autoras mencionan las siguientes:
la falta de adecuaciéon de las proxies contables seleccionadas para representar los
componentes del capital intelectual, el funcionamiento imperfecto del mercado de capitales
italiano y la incapacidad de los inversores para "leer" la informacién contable desde una

perspectiva de capital intelectual.

El trabajo de Veltri & Silvestri (2011) examina también si la informacién sobre
capital intelectual tiene relevancia valorativa para los inversores, analizando ademas la
asociacién entre cada uno de los componentes del mismo y el valor de mercado de la

empresa, junto con la relevancia valorativa de las variables contables basicas.

Especificamente, las autoras plantean que el propdsito del trabajo es investigar de qué
manera las medidas actuales y futuras de rentabilidad impactan en el valor de mercado de la
empresa, considerando al patrimonio neto y a los beneficios como medidas actuales y a la
informacién sobre capital intelectual como proxy de la rentabilidad futura de la firma. Bajo
este punto de vista, el trabajo examina si la informacién sobre el capital intelectual es
relevante para la valoraciéon de la empresa, junto con el papel desempeiiado por los

diferentes componentes del capital intelectual en la creacion de valor.

Este estudio, al igual que el anteriormente comentado, se realiza para el periodo
2006-2008 y para el mercado de capitales italiano pero, en este caso, se consideran solo las
empresas pertenecientes al sector financiero. Asi, la investigacion se realiza sobre 48
empresas, de las cuales 20 pertenecen al sector bancario, 8 al de seguros y otras 20 al de

servicios financieros.

La eleccion de este sector se ha realizado no solo para llenar el vacio de estudios
empiricos acerca del mismo, sino también por el hecho de que se trata de una actividad
intensiva en el uso de conocimiento, en la cual el capital intelectual juega un importante
papel. Ademas, el cambio en las normas contables que ha afectado al sector financiero, de
acuerdo al cual muchos activos de instituciones financieras tienen que ser evaluados
utilizando estandares de contabilidad a valor razonable, hace que resulte especialmente

importante estudiar la relevancia valorativa de las cifras contables en dicho sector.

Utilizan también la version modificada del modelo de Ohlson (1995), en la que se
sustituye al resultado anormal por el resultado neto del periodo, tomando, como variable
dependiente, al precio de mercado de las acciones y como proxy de la variable “otra
informacién” a la informacién sobre capital intelectual. Para medir al capital intelectual
toman como base la metodologia del VAIC, considerando también los tres componentes del
mismo y no el coeficiente en forma global. Es decir, utilizan la eficiencia en el uso del capital
empleado (CEE), la eficiencia en el uso del capital humano (HCE) y la eficiencia en el uso del
capital estructural (SCE) como tres variables independientes del modelo, calculadas del modo
indicado en la Tabla 3.11:
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Tabla 3.11 - Calculo de los componentes del VAIC en Veltri & Silvestri (2011)

Componentes del VAIC Calculo
CEE VA / activo total
HCE VA / gastos salariales
SCE (VA - gastos salariales) / VA
donde el Valor Agregado (VA) se calcula, en base al enfoque aditivo, como la suma del
beneficio antes de impuestos y los gastos salariales
Fuente: Veltri & Silvestri (2011) y elaboracién propia

De esta forma, en el modelo usado por Veltri & Silvestri (2011), las variables CEE, HCE
y SCE representan los distintos componentes del capital intelectual medidos de acuerdo a la
metodologia del VAIC. No obstante, utilizan también otra variable independiente vinculada a
la interaccion de esos elementos, de modo similar a lo que realizan Ferraro & Veltri (2011).
Se trata de una variable que se forma a través del producto HCE x SCE y que representa la
interaccion entre la eficiencia en el uso del capital humano (HCE) y la eficiencia en el uso del

capital estructural (SCE).

Las autoras fundamentan la incorporacion de esta variable en el hecho de que algunos
estudios han puesto de manifiesto que los recursos intangibles rara vez tienen un impacto
directo en el desempeiio de la empresa, sino que el impacto es indirecto a través de la
relacion de causas concomitantes y efectos multiples. Y, particularmente en relacion con el
capital humano, indican que estudios como el de Cabrita & Bontis (2008) han revelado que el
mismo tiene un importante efecto sobre el capital estructural y el capital relacional,
moderando asi la relacion entre otros componentes del capital intelectual y el desempeiio de

la empresa.

Incluyen también, como variable independiente, al tamafio de las empresas, medido a
través del activo total, para evitar que los resultados estén principalmente influidos por las

empresas mas grandes (efecto escala).

Todos los valores de las variables incorporadas al modelo estan expresados “por
accién”, es decir, estan divididos por el nimero de acciones en circulacion. Los valores de las
variables explicativas son tomados a la fecha de cierre del ejercicio econdmico de las
empresas, mientras que el precio considerado para las acciones, es decir el valor de la
variable dependiente, es el correspondiente al final del tercer mes siguiente al cierre del
ejercicio, que es el tiempo que se estima se requiere para que la informacién contenida en los
estados financieros se refleje de manera completa en los precios. También se incorporan
variables dummy temporales al modelo, para tomar en consideracién posibles shocks en la

economia.

Bajo todas las consideraciones indicadas, las autoras plantean un modelo de regresion
cuya estimacidén, trabajando con datos agrupados, arroja resultados que confirman la
existencia de una relaciéon significativa y positiva entre las variables contable basicas

(patrimonio neto y beneficio) y el precio de mercado de las acciones, asi como entre los
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distintos componentes del capital intelectual (HCE y SCE) y dicho precio. Ello implica que,
tanto los datos contables como la informacidén sobre capital intelectual, son relevantes para la
valoracion de las empresas pertenecientes al sector financiero que cotizan en el mercado de
capitales italiano. Ademas, obtienen evidencia respecto de que el impacto del capital humano
en el desempeiio de la empresa es relevante solo cuando interactia con otros componentes
del capital intelectual, lo que constituye el principal aporte del estudio, ya que, tal como
afirman sus autoras, es pionero en la evaluacion del efecto indirecto del capital humano en el

desempefio de las empresas.

Es importante mencionar que estos resultados son consistentes con los obtenidos en
estudios similares realizados en el sector financiero. Asi, Appuhami (2007), trabajando con
bancos participantes en el mercado de capitales de Tailandia, también aporta evidencias
acerca de una asociacién significativa y positiva entre los indicadores HCE y SCE con el valor
de mercado de esas empresas. Irsyahma & Nikmah (2017), en cambio, solo comprueban ese
tipo de asociacién en relacion con el indicador HCE, al examinar la relevancia valorativa del

capital intelectual en bancos cotizantes en la Bolsa de Valores de Indonesia.

Otro trabajo que utiliza el VAIC para analizar el impacto del capital intelectual en el
valor de la empresa es el de Berzkalne & Zelgalve (2014), el cual también se realiza en el
contexto europeo, pero para los paises Balticos: Estonia, Letonia y Lituania. Especificamente,
el estudio se realiza sobre una muestra de 64 empresas cotizantes en la Bolsa de Valores

Baltica, pertenecientes a diferentes ramas de actividad, para el periodo 2005-2011.

El analisis del impacto del capital intelectual en el valor de la empresa no se realiza
sobre la base del modelo de Ohlson (1995), sino que se utiliza el método de correlacion,
especificamente, el coeficiente de correlacion de Pearson, para analizar la relacién entre
variables. En este marco, estudian la relacidn entre el capital intelectual, medido a través del
VAIC, y el valor de la empresa, utilizando como proxy de dicho valor al ratio “q” de Tobin.
También analizan la relacién entre el valor de la empresa y los diferentes componentes del
VAIC: la eficiencia en el uso del capital empleado (CEE), la eficiencia en el uso del capital

humano (HCE) y la eficiencia en el uso del capital estructural (SCE).

Respecto del empleo del VAIC es importante destacar que para el calculo de los
componentes del mismo, el Valor Agregado (VA) se calcula siguiendo el enfoque de Belkaoui
(2003), de acuerdo al cual el VA es la suma de gastos salariales, intereses, dividendos,

impuestos e ingresos netos, lo que difiere del enfoque usado por Veltri & Silvestri (2011).

Los resultados obtenidos muestran una relaciéon estadisticamente significativa y
positiva entre el capital intelectual, medido globalmente a través del VAIC, y el valor de la
firma para las empresas de Letonia y Lituania. Ademas, considerando los distintos
componentes del VAIC, encuentran correlaciones significativas entre el valor de la empresa y
la eficiencia en el uso del capital empleado (CEE) y la eficiencia en el uso del capital humano
(HCE). Sin embargo, no fueron esos los resultados obtenidos para las empresas de Estonia,

por lo que la investigacion presenta resultados mixtos.
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Estos resultados evidencian, tal como lo indican las propias autoras del trabajo, la
necesidad de mejorar la metodologia usada para la medicién del capital intelectual para
poder explicar la diferencia entre el valor de mercado de las empresas y su valor en libros y,
en ese marco, recomiendan considerar también a los activos intangibles reconocidos

contablemente.

Seguidamente, en la Tabla 3.12, se resumen los principales aspectos de los trabajos

que han estudiado la relevancia valorativa del capital intelectual.

Tabla 3.12 - Relevancia valorativa del capital intelectual (CI)

Pais y Objetivo e
Autores periodo intangibles Disefio metodoldgico Principales
estudiado estudiados resultados
Modelo Medicién del CI
usado
Swartz et al. | Sudafrica Estudiar la | Version VAIC a través de | - Relacion significativa y
(2006) 1997-2004 | relevancia original de | los 3 indicadores | positiva entre precios y
valorativa del | Ohlson que lo | valor  contable  del
capital (1995) componen: patrimonio neto,
intelectual (CI) | considerando | eficiencia en el | ganancias  anormales,
en el contexto | como “otra | uso del capital | dividendos anormales,
de una | informacion” | empleado (CEE), | CEE y HCE
economia a los | del capital | - No encuentran relacién
emergente dividendos humano (HCE) y | significativa entre
anormales y | del capital | preciosy SCE
al CI estructural (SCE)
Wang EE.UU Estudiar la | Version Variables proxy | - Relacién significativa
(2008) 1996-2005 | relevancia “modificada” | referidas a 4 | entre el Cl y el valor de
valorativa del | de Ohlson | dimensiones del | mercado de las
CI a nivel | (1995) Cl: capital | empresas
global y por | considerando | humano (CH), | - La productividad de los
cada como “otra | relacional (CR), | empleados y los gastos
dimensién que | informacién” | de  innovacién | publicitarios muestran
lo compone en | al CI (CIn) y de | una relacién negativa
empresas del procesos (CP) entre el Cl y el valor de
sector mercado
electrénico - El  numero de
empleados, las
inversiones en I+D y la
tasa de crecimiento de
las ventas muestran una
relacion significativa y
positiva entre ambos
Yu & Zhang | China Estudiar la | Version Indicadores - E1 CH, medido a través
(2008) 2003-2005 | relevancia “modificada” | basados en el | de un indicador de
valorativa de | de Ohlson | Navegador productividad de los
las distintas | (1995) Skandia para 3 | empleados, y el CR,
dimensiones considerando | dimensiones del | medido a través de los
del CI en | como “otra | CI: CH,CRy CIn gastos en publicidad,
empresas de | informacién” tienen una relacién
alta tecnologia | al CI significativa y positiva
con el valor de mercado
de las empresas
- Las ventas (CR) y los
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Pais y Objetivo e
Autores periodo intangibles Disefio metodologico Principales
estudiado estudiados resultados
intangibles reconocidos
contablemente (CIn) no
son variables
significativas para la
formacidn de precios
Liu et al. | Taiwan Examinar  la | Versién Variables proxy | - Validan los modelos de
(2009) 2001-2005 | validez del | original de | referidas a 4 | valoraciéon aplicados
modelo de | Ohlson dimensiones del | - EICP, el CIny el CH, en
Ohlson (1995) | (1995) Cl: CH, CR, CIn y | comparaciéon con el
y explorar la | considerando | CP capital financiero,
influencia del | como “otra revelan informacion
ClI sobre el | informaciéon” incremental, tanto en
valor al CI términos del valor de
corporativo y mercado de la empresa
sobre la como en términos del
creacion de valor creado
valor en el - El CR no revela
sector de informacién incremental
tecnologia de la significativa en términos
informacién de valor corporativo
Garcia et al. | Brasil Estudiar el | Version Variables proxy | - Resultados
(2010) 2003-2007 | impacto del CI | “modificada” | referidas a 3 | contradictorios en
en la creacion | de Ohlson | dimensiones del | cuanto al impacto del CH
de valor de las | (1995) CI: CH,CRy CP en la creacion de valor
empresas considerando - El impacto de las
brasilefas de | como “otra variables vinculadas al
distintos informacién” CRy al CP en la creacién
sectores al CI y como de valor fue
variable corroborado solo para
dependiente un afio
al “valor - La evaluacién
agregado” simultanea de todas las
variables referidas al CI
evidencia una influencia
significativa de varios
elementos intangibles
en la creacién de valor
Ferraro & | [talia Estudiar la | Version Variables proxy | - Solo el CR posee
Veltri 2006-2008 | relevancia “modificada” | referidas a 4 | relevancia valorativa
(2011) valorativa de | de Ohlson | dimensiones del | - El CH tiene un efecto
las distintas | (1995) Cl: CH, CR, CIn y | moderador en la
dimensiones considerando | CP relacion entre los demas
del CI en | como “otra componentes del Cl y el
empresas informacion” valor de la empresa solo
italianas, al CI en su interaccién con el
excluido el CP
sector
financiero
Veltri & | Italia Estudiar la | Version VAIC a través de | - Los distintos
Silvestri 2006-2008 | relevancia “modificada” | los 3 indicadores | componentes del CI son
(2011) valorativa de | de Ohlson | que lo | relevantes para la
las distintas | (1995) componen: CEE, | valoracién de las
dimensiones considerando | HCE y SCE empresas estudiadas
del CI en | como “otra - El impacto del CH en el
empresas del | informacién” desempefio de la
sector al CI empresa es relevante

financiero

solo cuando interactia
con otros componentes
del CI, lo que muestra su
efecto indirecto en la
formacion de precios

137




Capitulo 3. Revisién de la literatura sobre relevancia valorativa de intangibles

Pais y Objetivo e
Autores periodo intangibles Disefio metodologico Principales
estudiado estudiados resultados
Berzkalne & | Paises Analizar el | Coeficiente VAIC medido | - Relacidn significativa y
Zelgalve Balticos: impacto del CI, | de globalmente y a | positiva entre el CI,
(2014) Estonia, a nivel global y | correlacién través de los 3 | medido globalmente a
Letonia y | por de Pearson. indicadores que | través del VAIC, y el
Lituania componentes, No emplean | lo componen: | valor de la firma para las
2005-2011 | en el valor de | el marco de | CEE, HCEy SCE empresas de Letonia y
empresas valoracién de Lituania
pertenecientes | Ohlson - Correlaciones
a diferentes | (1995) significativas entre el
ramas de valor de dichas
actividad empresas y los
indicadores CEE y HCE
- Sin embargo, no se
obtuvieron esos
resultados para las
empresas de Estonia
Nimtrakoon | Indonesia, Estudiar la | Modelos de | MVAIC medido | - Relacion significativa y
(2015) Malasia, relacién del CI, | regresion globalmente y a | positiva entre el CI,
Filipinas, a nivel global y | lineal través de los 4 | medido globalmente a
Singapur y | por No emplea el | indicadores que | través del MVAIC, y el
Tailandia componentes, marco de | lo componen: | valor de mercado de las
2011 con el valor de | valoracién de | CEE, HCE, SCE y | empresas
mercado y la | Ohlson RCE - Relacion significativa y
performance (1995) positiva entre valores de
financiera de mercado y CEE, HCE y
empresas de SCE
alta tecnologia - RCE no es una variable
significativa para la
formacidn de precios
Suherman Indonesia Estudiar el | Modelos de | MVAIC a través | - Elindicador ICE (HCE +
(2017) 2013-2016 | impacto del CI | regresion de los 4 | SCE + RCE) no influye en
en la | lineal indicadores que | los valores de mercado
rentabilidad y | No emplea el | lo componen: | - Asociacidn significativa
en el valor de | marco de | CEE, HCE, SCE y | y positiva entre valores
mercado de | valoraciéon de | RCE de mercado y CEE, HCE
empresas Ohlson y SCE
minoristas (1995)
Sharma India Estudiar la | Modelos de | VAIC medido | - Asociacion significativa
(2018) 2007-2016 | relevancia regresion globalmente y a | y positiva entre el CI,
valorativa del | lineal través de los 3 | medido globalmente a
CI, a nivel | Noemplea el | indicadores que | través del VAIC, y el
global y por | marco de | lo componen: | valor de las empresas
componentes, valoracion de | CEE, HCE y SCE, | - Asociacidn significativa
en el valor de | Ohlson junto con | y positiva entre CEE y la
mercado de | (1995) variables proxy | proxy del CR con los
empresas referidas al CIn y | valores de mercado
pertenecientes CR - Asociacion significativa
a diferentes y negativa entre HCE y
ramas de la proxy del CIn con los
actividad valores de mercado
- SCE no es una variable
significativa para el
mercado

Fuente: elaboracién propia
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CAPITULO 4

Metodologia del estudio empirico

El presente capitulo esta dedicado a exponer las bases del estudio empirico realizado,
el cual se centra en las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino durante el
periodo 2009-2015, teniendo como objetivo fundamental examinar la relevancia valorativa
de los activos intangibles que figuran en los estados financieros de tales empresas y del
capital intelectual que no se refleja en dichos estados.

A tal fin, se presentan los objetivos especificos del estudio empirico y las hipétesis a
contrastar para lograrlos. Se describe el modelo general construido para realizar el estudio y
sus adaptaciones para el andlisis contextual que se propone. Se presentan las variables
seleccionadas y su operacionalizacién, se detalla el proceso de seleccién de la muestra, asi
como los principales aspectos econométricos considerados en la especificaciéon y en la

estimacion de los modelos.

4.1. Objetivos del estudio empirico e hipdtesis de investigacion

Como se puso de manifiesto en el capitulo anterior, los sistemas contables actuales
presentan una importante limitacién para brindar informacién relevante para valoracion
externa de las empresas. Diferentes investigaciones han aportado evidencias de ello,
mostrando, por un lado, la debilidad en la asociacién entre la informacion contable y la del
mercado y, ademas, un aumento del ratio valor de mercado/valor en libros. Estos estudios
revelan, también, que la pérdida de relevancia valorativa de la informacién contable
(fundamentalmente, del patrimonio neto y de la cifra de resultados) se debe a la existencia de
otras fuentes de informacidn, representativas de la creacidon de valor de las empresas, que
son tomadas en cuenta en la toma de decisiones de inversién y que generan un importante
impacto en el valor de mercado de las mismas, estando estas fuentes de informacion

directamente vinculadas a los intangibles y, en particular, al capital intelectual.

En este marco, los intangibles se convierten en un objeto de estudio que adquiere una
importancia central en la investigacion orientada al mercado de capitales, lo que ha dado
lugar al desarrollo de una amplia gama de trabajos dedicados a estudiar su relevancia
valorativa, es decir, a estudiar si la informacién sobre intangibles es tenida en cuenta por los

inversores en la fijacion de los precios de mercado de los titulos.

La revision de la literatura presentada en el capitulo anterior permite advertir que las

investigaciones previas han estudiado separadamente la relevancia valorativa de los activos
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intangibles y del capital intelectual y en el marco de dos lineas de investigacién que no han
logrado integrarse: la contable y la del capital intelectual. Estos estudios se han realizado en
diferentes paises, con mercados de capitales de distinto grado de desarrollo y, también, en
diversos entornos contables, con normativas disimiles en lo que respecta al reconocimiento
de los intangibles como activos. Sin embargo, no se ha constatado la existencia de trabajos
publicados que hayan estudiado, conjuntamente, la relevancia valorativa de los distintos tipos
de intangibles, tanto de los reconocidos como de los no reconocidos por la contabilidad.
Tampoco se han encontrado trabajos de esta naturaleza realizados para Argentina, con
excepcion del de Priotto etal. (2011).

Este es el contexto en el que se plantea la presente investigacién, que tiene como
objetivo general analizar la influencia de la informacion sobre activos intangibles y capital
intelectual en el valor de mercado de las empresas cotizantes en el mercado de capitales

argentino.

Se trata de estudiar en qué medida las variables referidas a intangibles permiten
explicar los precios observados en el mercado para el conjunto de empresas que cotizan en el
mismo. Adicionalmente, y teniendo en cuenta que la capacidad explicativa de dichas variables
pueda diferir segiin determinadas caracteristicas de las empresas, como el sistema contable y
el sector de pertenencia, se propone un andlisis contextual de la relevancia valorativa de los

intangibles.

Los objetivos especificos de la investigacion y las hip6tesis formuladas para lograrlos

se desarrollan seguidamente.

4.1.1. Objetivos especificos e hipodtesis referidos al andlisis global de la
relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual

Las investigaciones previas que han examinado la relevancia valorativa de los
intangibles capitalizados, considerados globalmente, obtienen resultados que muestran la
existencia de una asociacion positiva entre la cifra global correspondiente a esos activos y el
valor de mercado de los titulos, con excepcion de la realizada por Ely & Waymire (1999) que
trabajaron en un contexto muy particular de discrecionalidad para el reconocimiento de

intangibles.

En los trabajos que analizan la relevancia valorativa de los activos intangibles por
categorias, en general, se encuentran evidencias de una asociacion positiva entre los precios
en los mercados de valores y las dos partidas contables referidas a intangibles que la mayoria

de los trabajos examinan: la llave de negocio y los activos intangibles identificables.

No obstante, aparecen algunos resultados que merecen una consideracion particular.

Asi, en el trabajo de Kimouche & Rouabhi (2016b), realizado en el Reino Unido, no se
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obtienen resultados acordes a esa evidencia general, ya que sus hallazgos muestran que la
llave de negocio no posee relevancia valorativa, aunque si son relevantes los demés activos
intangibles. En otro estudio, realizado por los mismos autores (Kimouche & Rouabhi, 2016a),
pero en el mercado de capitales francés, en cambio, concluyen que ambas partidas contables
poseen relevancia valorativa, pero encuentran una asociacién positiva mas fuerte entre
precios y llave de negocio. Resultados en igual sentido obtienen Godfrey & Koh (2001) para
Australia, donde se evidencia que tanto la llave de negocio como los activos intangibles
identificables son relevantes para los inversores, aunque éstos le asignan una importancia
muy superior a la primera, para la valoracién de la empresa, con relacion a todas las demas

partidas intangibles y variables contables analizadas.

Estos resultados dejan en claro que la relevancia valorativa de los activos intangibles
no puede ser analizada de manera global, sino que resulta necesario examinar, de modo

particular, la relevancia que tiene cada una de esas partidas para la valoracion de los titulos.

Por ello, uno de los objetivos especificos planteados para esta tesis es el de evaluar la
asociacion entre el valor de los titulos de las empresas cotizantes en el mercado de capitales
argentino y la informacién sobre activos intangibles que presentan en sus estados
financieros, pero diferenciando, en este andlisis, las distintas categorias de activos

intangibles.

Para ello, se consideran las dos grandes categorias que han sido utilizadas en las
investigaciones previas: llave de negocio y otros activos intangibles, que son las que surgen
de la clasificacién a partir del criterio de identificabilidad y las que diferencia la normativa
que rige la contabilizacion de intangibles en los aspectos de reconocimiento y medicion, para
el contexto de este estudio. Precisamente, la eleccion de estas dos categorias se vincula,
también, a que su distincion a nivel normativo puede generar efectos valorativos

diferenciados para cada categoria.

Sobre la base de los resultados mayoritarios que aportan los estudios previos, se
espera que ambas categorias de activos intangibles resulten relevantes para los inversores
que participan en el mercado de capitales argentino durante el periodo que abarca esta
investigacion. Por ello, y para lograr el objetivo especifico antes mencionado, se plantean las

siguientes hipotesis de investigacion:

H1la: La llave de negocio reconocida en los estados financieros de las empresas
cotizantes en el mercado de capitales argentino tiene relevancia valorativa en el periodo
2009-2015.

H1b: Los otros activos intangibles reconocidos en los estados financieros de las
empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino tienen relevancia valorativa en el
periodo 2009-2015.
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Las investigaciones previas referidas a la relevancia valorativa del capital intelectual
se han realizado considerando las distintas dimensiones que lo componen y utilizando
diferentes indicadores o proxies para medirlas. Los resultados a los que arriban, en general,
permiten concluir que el capital intelectual es relevante para los inversores para la valoracion
de las empresas en el mercado, pero las evidencias en torno a la relevancia de sus distintos

componentes no son del todo concluyentes.

En cuanto al capital humano, todos los estudios previos revisados, con excepcion del
de Sharma (2018), encuentran evidencias en favor de su relevancia valorativa y, en la
mayoria de ellos, se obtienen resultados que muestran su influencia directa sobre el valor de
mercado de las empresas. Solo dos trabajos, el de Ferraro & Veltri (2011) y el de Veltri &
Silvestri (2001), muestran que el capital humano impacta de manera indirecta en dicho valor,
por lo que concluyen que tiene relevancia valorativa pero solo cuando interactia con los

demas componentes del capital intelectual.

En cuanto al capital estructural y al relacional, aunque los resultados son menos
consistentes que en el caso anterior, existen evidencias en favor de la relevancia valorativa de
ambas dimensiones. En este sentido, Wang (2008) obtiene resultados que le permiten
concluir que los dos componentes son relevantes para la valoracién, mientras que Liu et al.
(2009), Veltri & Silvestri (2011), Nimtrakoom (2015) y Suherman (2017) obtienen
evidencias en favor de la relevancia valorativa del capital estructural, pero no del relacional.
En cambio, los trabajos de Yu & Zhang (2008), Ferraro & Veltri (2011) y Sharma (2018)

logran hallazgos en sentido opuesto a los anteriores.

Teniendo en cuenta estos resultados, resulta importante evaluar la asociacién entre el
valor de mercado de las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino y la
informacion referida a las distintas dimensiones de su capital intelectual, lo que se ha

propuesto como el segundo objetivo especifico de esta tesis.

En este marco, se consideran las tres dimensiones antes referidas: capital humano,
capital estructural y capital relacional, que son las que han empleado la mayoria de las
investigaciones previas58 y las categorias en las que mas cominmente se clasifica al capital

intelectual.

Los resultados antes resefiados avalan la idea de que esas tres dimensiones del capital
intelectual pueden tener efectos valorativos en el mercado de capitales argentino, durante el
periodo que abarca esta investigacidn. Por ello, y para lograr el segundo objetivo especifico,

se formulan las siguientes hipdtesis de investigacion:

58 Es de destacar que algunos estudios previos, especificamente, los de Wang (2008), Liu et al. (2009) y Ferraro &
Veltri (2011), consideran cuatro dimensiones para el capital intelectual, ya que no toman al capital estructural en
su conjunto, sino que distinguen dos categorias que forman parte del mismo: el capital de procesos y el capital de
innovacién. En esta investigacion no se ha realizado tal distincién, en virtud de la falta de datos disponibles para
poder medir esos componentes, separadamente, en las empresas objeto de esta investigacion.
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H2a: El capital humano de las empresas cotizantes en el mercado de capitales

argentino tiene relevancia para la valoracién de dichas empresas en el periodo 2009-2015.

H2b: El capital estructural de las empresas cotizantes en el mercado de capitales

argentino tiene relevancia para la valoracién de dichas empresas en el periodo 2009-2015.

H2c: El capital relacional de las empresas cotizantes en el mercado de capitales

argentino tiene relevancia para la valoracién de dichas empresas en el periodo 2009-2015.

4.1.2. Objetivos especificos e hipodtesis del analisis contextual

Los objetivos e hipotesis anteriormente planteados presuponen que el poder
explicativo de las variables referidas a intangibles es el mismo para todas las empresas que se
someten a estudio y para todo el periodo temporal de andlisis. Sin embargo, resulta
importante considerar que la capacidad explicativa de dichas variables pueda diferir segin
determinadas caracteristicas de las empresas. Esto permite realizar un analisis contextual,
que se basa en reconocer, tal como lo han sefialado Giner et al. (2002), “que las implicaciones
valorativas de las magnitudes contables pueden variar en funcién de las caracteristicas

empresariales y del entorno” (p. 1141).

En esta linea, en los ultimos afios han proliferado distintos estudios encaminados a
examinar el efecto que ha tenido la adopcién de las NIIF, en distintos paises, en la relevancia
valorativa de los intangibles reconocidos contablemente, asumiendo que el impacto de la
informacién contable en la valoracién externa de las empresas puede variar de acuerdo a la

normativa contable utilizada para producir esa informacion.

En general, los resultados de estos estudios muestran que la adopciéon de NIIF ha
generado cambios en la relevancia valorativa de los activos intangibles, pero el efecto no ha
sido igual para las distintas categorias que los conforman. Asi, Chalmers et al. (2008), para el
entorno contable australiano, concluyen que la informaciéon sobre activos intangibles
producida bajo NIIF ha perdido relevancia valorativa con relacién a los activos intangibles
identificables, pero que ha ocurrido lo contrario con la informacién sobre la llave de negocio.
Oliveira et al. (2010), para el caso de Portugal, también concluyen que la adopciéon de NIIF
tuvo un efecto positivo en la relevancia valorativa de la llave de negocio; sin embargo, para
este entorno contable, el cambio a NIIF no tuvo impacto en la relevancia valorativa de los

activos intangibles identificables, cuando con considerados globalmente.

En Argentina, la obligatoriedad de presentacion de estados financieros de acuerdo a
NIIF, para todas las empresas cotizantes -con excepciéon de las entidades financieras,
compaiiias de seguros, cooperativas y asociaciones civiles- se fijo para los ejercicios iniciados
durante el afio 2012, salvo para las sociedades licenciatarias de la prestacion de servicios

publicos de transporte y distribucién de gas cuya aplicacion se difirié a los ejercicios iniciados
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en el afio 2013. Por ello, dentro del periodo temporal analizado en esta investigacion y para
las empresas no financieras, es posible distinguir un subperiodo previo a la adopcidn de las
NIIF (etapa pre-NIIF), donde se aplicé la normativa contable argentina, y otro caracterizado
por la vigencia de las NIIF (etapa NIIF), que incluye el afio de implementacién de dichas
normas. Para las entidades financieras, durante el periodo completo 2009-2015, rigieron las

normas contables especificas del sectors®.

Aunque mas adelante se trataran en detalle los aspectos referidos a la selecciéon de la
muestra, resulta necesario adelantar que la misma esta integrada por un conjunto de 46
empresas, pertenecientes a distintos sectores -incluido el sector financiero-, que han
permanecido en cotizacion de manera continua, en el mercado de capitales argentino,
durante el periodo 2009-2015.

La inclusién, en la muestra, de empresas pertenecientes a distintos sectores, junto con
el cambio de normativa contable que afecto, a todas las empresas cotizantes, con excepciéon
de las entidades financieras, brinda la posibilidad de realizar un analisis contextual sobre la
relevancia valorativa de los diferentes tipos de intangibles, en pos de lograr una mejor
explicacion de los precios observados en el mercado. De modo particular, se pretende
analizar si la relevancia valorativa de los intangibles varia de acuerdo a la normativa contable

aplicada por las empresas y al sector al que pertenecen.

Este es el marco en el cual se han planteado los otros dos objetivos especificos de esta
investigacién. Particularmente, como tercer objetivo especifico se propone estudiar el efecto
de la adopciéon de las NIIF, por parte de las empresas cotizantes no financieras, en la
relevancia valorativa de los activos intangibles. Aqui resulta necesario aclarar que solo se
consideran los intangibles que tienen reconocimiento contable, por ser los tUnicos que

resultan afectados, en cuanto a su reconocimiento y medicion, por el cambio de normativa.
Para lograr el objetivo anterior, se ha previsto contrastar la siguiente hipotesis:

H3: La normativa contable aplicada por las empresas influye en la relevancia
valorativa de los activos intangibles, por lo que la misma varia entre la etapa pre-NIIF y la
etapa NIIF para las empresas no financieras cotizantes en el mercado de capitales argentino
en el periodo 2009-2015.

El sector de pertenencia de las empresas es otro aspecto clave en el anilisis
contextual de la relevancia valorativa de los intangibles. De hecho, muchos de los estudios
previos analizados han sido realizados para sectores especificos, bajo la premisa de que las

particularidades que los caracterizan generan diferencias en sus intangibles y en el impacto

59 Como se indicé en el primer capitulo, las normas particulares para Bancos, que rigieron en Argentina durante
dicho periodo, establecen los mismos criterios de reconocimiento y medicién para los activos intangibles que las
normas contables profesionales argentinas. La implementacién completa de las NIIF por parte de las entidades
financieras ha sido prevista a partir del 2018, de acuerdo a lo establecido por la Comunicacién “A” 5541 del Banco
Central de la Reptiblica Argentina.
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que ellos tienen en la creacion de valor. Asi, Wang (2008) trabaj6é con empresas
estadounidenses del sector electrénico, Yu & Zhang (2008) con empresas chinas de alta
tecnologia, Liu et al. (2009) con empresas del sector de tecnologia de la informacién de
Taiwan, Veltri & Silvestri (2011) con empresas italianas del sector financiero y Nimtrakoom

(2015) con empresas del sector tecnologico de cinco paises asiaticos.

En esta investigacion se presentan limitaciones para el andlisis sectorial, derivadas
del reducido tamafio del mercado de capitales argentino, que obliga a trabajar con una
muestra integrada por un ndmero restringido de empresas. En este contexto, si se las
clasificara de acuerdo a las variadas ramas de actividad existentes, quedarian algunos
sectores con muy pocas empresas (en algunos casos solo con una), lo que impide la
realizacion de un estudio que considere, en forma completa, la heterogeneidad existente por

tipo de actividad.

Por ello, para el andlisis por sectores, se ha decidido discriminar entre dos conjuntos
de empresas: las del sector financiero y las no financieras. La inclusién de un grupo de 6
bancos en la muestra posibilita esta distincion, la cual, ademas, queda justificada por las
especiales caracteristicas que presentan las empresas del sector financiero, que las

diferencian marcadamente de las demas.

Las entidades financieras tienen una variedad de funciones claves en la economia. Y
los bancos, que son un tipo particular de entidad financiera, juegan un rol critico en ella. Tal y
como afirma Werbin (2010):

Lo que los hace diferentes es la extension de los dafios potenciales que pueden
causar si colapsan, y su particular proceso productivo. Si un banco cae, se generan
peligrosos efectos en cadena que pueden afectar otros campos de la economia. Por el
lado de la produccidn, los insumos (excepto el trabajo) se refieren a moneda nominal.
Estos dos aspectos llevan a que la industria bancaria sea altamente regulada. (pp. 16 y
17)

El particular proceso productivo al que refiere Werbin (2010) determina, también,
una singular conformacién de sus recursos intangibles. Asi, al ser el trabajo un insumo
fundamental, se trata de un sector que, tal como lo han indicado Appuhami (2007) y
Saengchan (2008), es intensivo en conocimiento y en el cual el capital humano juega un papel
muy importante. Con respecto a las otras dos dimensiones del capital intelectual, Veltri &
Silvestri (2011) han destacado que, en lo atinente al capital estructural, el sector se
caracteriza por un alto grado de innovacidn tecnoldgica, aplicada tanto en su proceso
productivo como en el de distribucion de sus productos. Y, con relacién al capital relacional,
distintas cuestiones permiten caracterizarlo de modo singular, ya que se trata de un sector
basado en la reputaciéon, donde las relaciones con los clientes son de largo plazo y
caracterizadas por un alto grado de interaccion con el personal del banco, siendo ademas, el

nivel de servicio y asistencia provisto al cliente, una importante estrategia de diferenciacion.

Las particularidades antes referidas, sumadas al hecho de que las entidades

financieras se han regido por normas contables especiales, han sido la razén por la cual
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muchos de los estudios empiricos previos no han considerado a los bancos en sus andlisis. En
este trabajo se ha optado por incluirlos y analizar, en particular, la relevancia valorativa de
los intangibles en este sector, lo que también permite llenar un cierto vacio en la

investigacion empirica orientada al mercado de capitales que, habitualmente, lo ha excluido.

Asi, teniendo en cuenta las especiales caracteristicas que distinguen a los bancos del
resto de las empresas, se plantea el cuarto objetivo especifico de esta tesis: analizar si existen
diferencias en la relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual entre
empresas del sector financiero y no financiero cotizantes en el mercado de capitales

argentino.
Para alcanzarlo, se propone contrastar la siguiente hipdtesis:

H4: La relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual difiere
entre las empresas del sector financiero y las empresas no financieras cotizantes en el

mercado de capitales argentino en el periodo 2009-2015.

4.2. Modelo para el estudio de la relevancia valorativa de los activos
intangibles y del capital intelectual

Para contrastar las hipétesis antes planteadas se construye un modelo, basado en el
de Ohlson (1995), que incluye todas las variables referidas a intangibles, por lo que permite
estudiar, de manera conjunta, la relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital

intelectualso.

En este apartado se presenta la version del modelo de Ohlson (1995) que se toma
como base para construir dicho modelo y la justificacién de su eleccion. Se describe el
proceso seguido para su construccion, hasta llegar a su especificacion final, y las adaptaciones
que se realizan al mismo, mediante la incorporacion de variables indicadoras, para realizar el

analisis contextual planteado.

60 Los aspectos mas significativos que caracterizan al modelo que se construye fueron publicados en Ficco (2018).
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4.2.1. Base para la construccion del modelo: la version modificada del modelo
de Ohlson (1995)

Tal como se ha sefialado en el segundo capitulo, los estudios de relevancia valorativa
se sustentan, necesariamente, en un modelo de valoraciéon que permita relacionar el valor de
la empresa con las cifras contables que se someten a examen a efectos de determinar si son

relevantes para los inversores.

El modelo de Ohlson (1995), como también se indicé en el referido capitulo, ha sido
clave para la investigaciéon en relevancia valorativa, en tanto ha proporcionado una base
metodoldgica s6lida para comprender la relacién entre precios y datos contables, que ha
implicado la formalizacién del vinculo entre el valor de la empresa y las variables contables

fundamentales: patrimonio neto y resultados.

El modelo incluye, ademas, una tercera variable que representa “otra informacién”,
también actual, que todavia no ha sido incorporada en los estados financieros pero que se
espera tendra impacto sobre los resultados futuros. Y, aunque Ohlson (1995) no ha
especificado cual es esa “otra informacién” a considerar, como también se ha remarcado, esto
no debiera considerarse una debilidad del modelo, sino una ventaja que aporta flexibilidad
para que los investigadores evalien, en cada caso concreto, cudles son las variables no

contables que pueden tener reflejo en la valoracién de la empresa en el mercado.

Por ello, la variable “otra informacién” brinda la posibilidad de estudiar la relevancia
valorativa de los intangibles, especificamente, del capital intelectual, que no tiene reflejo en
los estados financieros elaborados de acuerdo a la normativa contable vigente, pero que
posee una importante capacidad para producir efectos sobre el desempeiio futuro de la

empresa.

Por lo expuesto, el modelo de Ohlson (1995) es el marco de valoracién sobre el que se
sustenta la construccion del modelo que se emplea en este estudio empirico. Esta eleccion es
coincidente, ademas, con la realizada en la mayoria de los estudios analizados en el capitulo

anterior, que toman al referido modelo como base de sus disefios metodolégicos.

Es de destacar que todos los trabajos revisados, que emplean el marco de valoraciéon
de Ohlson, utilizan la primera version del modelo, es decir, Ohlson (1995), excepto uno de
ellos, el de Dahmash et al. (2009), que aplica uno de sus refinamientos posteriores: el de
Feltham & Ohlson (1995). En este sentido, la adopcién del modelo de Ohlson (1995), en lugar
del de Feltham & Ohlson (1995), no se apoya solamente en la eleccion mayoritaria del
primero en los estudios previos. Se sustenta, ademas, en los resultados de dos investigaciones
realizadas por Giner & Iiiguez (2006a y b) con el objeto de contrastar la validez de ambos
modelos para la valoracion de activos en el mercado de capitales espafiol. En ambas, obtienen
evidencias que muestran que el modelo de Ohlson (1995) se configura como un mejor

sustento para la valoracion de acciones que el de Feltham & Ohlson (1995), ya que permite
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construir modelos que tienen un menor sesgo y brindan una mayor exactitud en las

valoraciones.

Finalmente, es necesario explicitar que se emplea como base del modelo a construir
una especificacion del modelo de Ohlson (1995) que, en el capitulo anterior, ha sido referida
como version “modificada” y que surge al sustituir el resultado anormal (xZ) por el resultado

contable (x;) en el expresion (6) del segundo capitulo.

Esta version ha sido ampliamente utilizada en la investigaciéon contable y, en
particular, dentro de la linea sobre relevancia valorativa. No solo en la mayor parte de los
trabajos analizados en el capitulo anterior, sino también en muchos otros estudios, entre lo
que cabe mencionar a los que han sido referentes y pioneros de la linea de investigacion,
como son los de Collins et al. (1997), Barth, Beaver & Landsman (1998), Francis & Schipper
(1999) y Lev & Zarowin (1999), siendo, en la actualidad, uno de los modelos de utilizacién

mas generalizada.

Esta especificacion simplifica la aplicacion empirica del modelo de Ohlson (1995), en
tanto evita el problema que implica estimar una tasa de costo del capital para cada empresa,
en cada periodo, para poder calcular el resultado anormal peridédico de cada una de ellas. No
obstante, mantiene intacta la esencia de dicho modelo, en tanto el valor de la empresa sigue
siendo una funciéon de las dos variables contables fundamentales: patrimonio neto y
resultado contableél. Tal como sefiala la Asociacion Espafiola de Contabilidad y
Administraciéon de Empresas (AECA), en su Documento n° 8 (2006): “la esencia del modelo de
Ohlson (1995) es que el patrimonio neto y el resultado contable constituyen atributos
valorativos relevantes. El primero representa una medida estatica del valor de la empresa, ya
que capta el valor de los elementos patrimoniales que ésta tiene en un momento dado,
mientras que el segundo tiene un caracter dindmico y mide la potencialidad para aumentar su

valor en el futuro” (p. 27).

Es necesario mencionar, ademas, que la presente investigacion se encuadra dentro de
la linea explicativa de las investigaciones realizadas bajo la perspectiva de la medicion, que es
la que involucra a los estudios sobre relevancia valorativa. En esta linea, los modelos de
valoracion se utilizan para explicar los precios de mercado a través de diversos datos
contables, y no para calcular el valor intrinseco de la empresa con base en ellosé?, por lo que

se emplean como regresiones del valor de mercado de la empresa sobre las variables

61 En este sentido, cabe recordar que, en el modelo formulado por Ohlson (1995), el resultado anormal de un
periodo cualquiera estd basado en el resultado contable, en tanto se calcula por diferencia entre el resultado
contable de dicho periodo y un cargo por el uso del capital, que representa el resultado que se obtendria si la
rentabilidad de los recursos propios fuera igual al costo del capital de la empresa y se calcula multiplicando el
valor del patrimonio neto al final del periodo anterior por la tasa de costo del capital de la empresa.

62 Los estudios encaminados a determinar el valor real o intrinseco de la empresa a partir de sus estados
financieros se enmarcan en la linea predictiva, que es la otra orientacion de las investigaciones realizadas bajo la
perspectiva de la medicién. En estos estudios, los modelos de valoracion no se usan bajo la forma de modelos de
regresion que buscan “explicar” el valor de la empresa. Particularmente, el modelo de Ohlson (1995), dentro de la
linea predictiva, se utiliza para “calcular” el valor de la misma.
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contables que se someten a examen.

De este modo, en la version modificada del modelo de Ohlson (1995) no solo se
sustituye el resultado anormal (x2) por el resultado contable (x;) en la expresion (6) del
segundo capitulo, sino que, ademas, dicha expresién se adapta a la forma de un modelo de
regresion lineal multiple. Por ello, se agrega el término constante o independiente (f3,), el
término de error (&;), un coeficiente para la variable y; () y se sustituyen los coeficientes de
valuacion a; y a,3 por los coeficientes de regresion 3, y 85, quedando el modelo expresado

del siguiente modo:

P = Bot B1 Yy + Baxe + B3 v + & (7)e*

donde:

P, : valor de mercado de las acciones de la empresa en el momento ¢
v, : valor contable del patrimonio neto en el momento ¢

x;: resultado contable del periodo t

v, : “otra informacién” no contenida en los estados financieros en el momento ¢t

Asi presentado el modelo (7), resulta interesante comentar la interpretaciéon que
aportan Barth et al. (1998) de esta version modificada de Ohlson (1995), destacando la
capacidad de las variables contables fundamentales para explicar el valor de la empresa.

En este sentido, indican que el modelo de valoracién que subyace la ecuacion de
regresion (7) es aquel que expresa el valor de mercado de la empresa como una funcién lineal
de los activos netos reconocidos o patrimonio neto y de los activos netos no reconocidos,

entre los cuales se incluyen los diversos componentes del capital intelectual.

Si el patrimonio neto (o activos netos reconocidos) coincidiera con su valor de
mercado (y éste estuviera bien definido en un entorno econémicamente equivalente a
mercados perfectos y completos) y si los activos netos no reconocidos pudieran observarse y
medirse sin error, la empresa podria ser valorada de ese modo, es decir, como la suma del

patrimonio neto y de los activos netos no reconocidos.

Como esto no ocurre en la realidad, el modelo debe replantearse incluyendo al
resultado contable como proxy para los activos netos no reconocidos, teniendo en cuenta que

los ingresos y gastos relacionados con dichos activos, incluido cualquier exceso de valores en

63 Los coeficientes a; y @, , denominados por el propio Ohlson (1995) como “coeficiente de valuaciéon” (p. 669), se
emplean cuando se utiliza el modelo para calcular el valor real o intrinseco de la empresa.

64 Resulta importante aclarar que en gran parte de los trabajos empiricos se ha ignorado la variable “otra
informacion”, debido a las dificultades que plantea su identificaciéon. Por lo que, en la expresiéon (7), se ha
considerado v; = 0, asumiendo que esta variable tiene efectos que estan absorbidos en el término independiente y
en el error. En estos casos, la version modificada de Ohlson (1995) se ha empleado bajo la siguiente forma:

Py = ot B y: + Box: + &
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uso sobre los valores de liquidacidn, pueden reflejarse a través del resultado contable.

A su vez, si el resultado contable midiera sin error a los activos netos no reconocidos,
el valor de mercado de la empresa podria ser completamente explicado por ambas
magnitudes contables (patrimonio neto y resultado contable). Dado que esto ultimo es poco
probable y que, ademas, el valor de mercado de la empresa puede reflejar otra informacion
relevante no captada aun ni en el patrimonio neto ni en los resultados, se incluye, en el
modelo de valoracion, una constante (), un término de error (&;) y, de modo especifico, la

variable “otra informacién” (v,)¢5, tal como lo muestra la expresion (7).
t

De este modo, y tal como han sefalado Larran & Pinero (2005), bajo una asuncion
mas realista que considere imperfecciones del mercado, el valor de la empresa puede
considerarse como una funcién de las variables contables basicas. Y, continian los autores,
“el marco de valoracién de Ohlson (1995) es completamente coherente con la intuicion
anterior” (p. 125). La versi6on modificada presentada en (7) proporciona, asi, un modelo de

valoracién de la empresa que no desvirtua la esencia del modelo de Ohlson (1995).

Por todo lo expuesto anteriormente, el modelo (7) sera el punto de partida sobre el
que se realizardn modificaciones fundadas en antecedentes tedricos y empiricos, para
construir un modelo que permita estudiar, conjuntamente, la relevancia valorativa de los

activos intangibles y del capital intelectual.

4.2.2. Descripcion del proceso seguido para la construccion del modelo

Para la construccién del modelo se parte de la expresién (7) y, sobre ella, se realizan
modificaciones en dos sentidos. Por un lado, y para estudiar la relevancia valorativa de los
activos intangibles, se descompone el valor contable del patrimonio neto en sus distintos
componentes, tal como fue originalmente planteado por Ely & Waymire (1999). Por otro lado,
y para poder evaluar la relevancia valorativa del capital intelectual, se identifica a la variable
“otra informaciéon” con la informacién referida al mismo, lo que es acorde a las propuestas
que aparecen en los trabajos de la linea de investigacion sobre capital intelectual, entre los
que se incluyen Swartz et al. (2006), Wang (2008), Yu & Zhang (2008), Liu et al. (2009),
Ferraro & Veltri (2011) y Veltri & Silvestri (2011).

El modelo a plantear brinda la posibilidad de estudiar la relacién entre los precios de
las acciones y los intangibles, concretamente, la relacién entre la presencia de intangibles y el
comportamiento de las acciones en el mercado, permitiendo analizar, de manera conjunta, la

influencia de los distintos tipos de intangibles, reconocidos y no reconocidos en la

65 Es de hacer notar que Barth et al. (1998) no hacen referencia a la variable “otra informacién”, en tanto
fundamentan la capacidad explicativa del valor de la empresa que posee la versiéon modificada de Ohlson (1995)
que ignora a dicha variable, la cual, como ya se indicd, es la de mayor uso en los trabajos empiricos.
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contabilidad, en el proceso de valoracion de las mismas.

Y esto se considera particularmente importante en el marco de esta investigacion,
habida cuenta de que los estudios previos no se han realizado con el objeto de estudiar la
relevancia valorativa conjunta de los activos intangibles y del capital intelectual, sino que se
han llevado a cabo en las dos grandes lineas identificadas en el capitulo anterior: la que ha
estudiado la relevancia valorativa de los activos intangibles y la que ha examinado la del

capital intelectual, las cuales se han desarrollado de manera independiente.

En este marco, el modelo que aqui se construye no solo le confiere originalidad a esta
investigacion desde el punto de vista metodoldgico, sino que ademas, brinda la posibilidad de
ofrecer una mejor explicacion de la relacion entre valor de mercado de la firma e intangibles,
por cuanto se formula un modelo que incluye variables explicativas referidas a la diversidad

de intangibles que intervienen en la creacién de valor de las empresas.

Bajo las consideraciones anteriormente expuestas, se parte del modelo basado en la
version modificada de Ohlson (1995) presentado en (7), aunque se realiza un cambio en la
notacion de las variables y se lo formula para un conjunto de empresas medidas a través del
tiempo, quedando expresado del siguiente modo:

Pt = Bo+ B1PNit + B2RDO; + B3 vy + &t (8)

donde:

P;;: valor de mercado de las acciones de la empresa i en el momento ¢t

PNj,: valor contable del patrimonio neto de la empresa i en el momento ¢t

RDO;; : resultado contable de la empresa i para el periodo t

v;; ¢ “otra informacién” no contenida en los estados financieros de la empresa i en el

momento t

Seguidamente se describe, de manera secuencial, de qué forma se modifica el modelo
(8), a través de la incorporacidn de las variables referidas a intangibles, hasta llegar al modelo

final que se construye.

- Incorporacion de las variables referidas a activos intangibles

La incorporacion de las variables referidas a activos intangibles en (8) se realiza a
través de la descomposicion del valor contable del patrimonio neto (PN) en distintos

elementos.

Una primera alternativa, que permite estudiar la relevancia valorativa de los

intangibles reconocidos a nivel global, se plantea al descomponer PN en dos elementos: el
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valor contabilizado de los activos intangibles (AI) y el valor contable de los elementos
tangibles netos (TGPN), calculando TGPN como diferencia entre PN y Al. Esta forma de
descomponer al patrimonio neto fue originalmente planteada en Ely & Waymire (1999) y
posteriormente aplicada en los trabajos de Ifiiguez & Lopez (2005), Ritter & Wells (2006),
Chalmers et al. (2008), Dahmash et al. (2009), Oliveira et al. (2010) y Priotto et al. (2011).

Ello permite plantear el modelo (8) del siguiente modo:

Pt = Bo+ B1TGPN; + B2RDO; + B3 Alix + By vie + €t (8.a)

donde, ademas de las variables definidas anteriormente, se incorporan:

TGPNy: valor contable de los elementos tangibles netos de la empresa i en el
momento t (esto es, la diferencia entre el valor contable del patrimonio neto y el valor
contable de los activos intangibles)

Al;;: valor contable de los activos intangibles de la empresa i en el momento ¢

La descomposicion de la variable original PN esta fuertemente vinculada a la idea del
declive en el tiempo de la relevancia del patrimonio neto contable en contraste con el
incremento de la importancia de los activos intangibles (Lev & Zarowin, 1999) y tiene como
objetivo analizar, especificamente, el efecto de los activos intangibles reconocidos en el precio
de las acciones. Ademas, y tal como indican Ifiiguez & Lépez (2005), dada la controversia
existente en torno a la capitalizacion de los intangibles, la variable TGPN “pretende aislar el
efecto producido por el tratamiento contable que ha permitido la capitalizacién de activos
intangibles” (p. 473), lo que permite analizar si los inversores perciben a los activos
intangibles como activos legitimos de la empresa y, en virtud de ello, los toman en cuenta

para su valoracién en el mercado.

Ely & Waymire (1999) realizaron este analisis en un entorno contable donde existia
discrecionalidad para las empresas con relacién al reconocimiento de los intangibles como
activos, lo que puede dar lugar a que los gerentes sobreestimen los beneficios a través de la
capitalizacion de intangibles. Sin embargo, resulta importante comprobar también, como lo
han hecho Ifliguez & Lépez (2005) y Priotto et al. (2011), replicando el estudio anterior, si
bajo normativas contables que imponen restricciones para el reconocimiento de los activos
intangibles, como ocurre para el mercado de capitales argentino en el espacio temporal de
esta investigacion, los inversores perciben a los intangibles como activos legitimos de la

empresa, con capacidad para generar beneficios econémicos en el futuro.

Los trabajos antes mencionados analizaron la relevancia valorativa de los intangibles
reconocidos de manera global. Sin embargo, como ya se ha indicado, dado que muchos
estudio previos han mostrado que diferentes clases de activos intangibles pueden tener

diferente relevancia valorativa, en esta investigacion todos los andlisis referidos a las
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implicaciones valorativas de los intangibles reconocidos se realizan por -categorias,

considerando las dos siguientes: llave de negocio y otros activos intangibles.

Asi, para estudiar la relevancia valorativa de estas dos categorias fundamentales de
activos intangibles, la variable Al de (8.a) se descompone en dos elementos: la llave de
negocio (LLN) y los otros activos intangibles (OAI), siendo Al = LLN + OAI.

De esta forma, el modelo (8.a) se puede reexpresar del siguiente modo:

Pit = Bo+ B1TGPN; + B2RDO;; + B3LLN; + B4 OAly + Bs vir + &t (8.b)

donde, ademas de las variables definidas anteriormente, se incorporan:
LLNj, : valor contable de la llave de negocio de la empresa i en el momento t
OAl;; : valor contable de otros activos intangibles de la empresa i en el momento t

Un desdoblamiento similar de la variable PN, considerando distintos tipos de activos
intangibles, es realizado en los trabajos de Ritter & Wells (2006), Chalmers et al. (2008),
Dahmash et al. (2009), Oliveira et al. (2010) y Kimouche & Rouabhi (2016a y b), asumiendo
que el efecto de los intangibles reconocidos en el precio de las acciones puede variar para las
distintas categorias analizadas.

- Incorporacion de la variables referidas al capital intelectual

La incorporacién de las variables referidas al capital intelectual en el modelo (8) se
realiza a través de la variable “otra informacién” (v). Particularmente, considerando que su
contenido estd dado por la informacion referida a distintos aspectos humanos, organizativos
y relacionales de la empresa, que no tienen reflejo en los estados financieros elaborados de
acuerdo a la normativa vigente, pero que poseen una importante capacidad para producir

efectos sobre su desempeno futuro.

La consideracion del capital intelectual como “otra informaciéon” en el marco de
valoracion de Ohlson (1995), puede fundamentarse desde distintas posiciones tedricas que
sustentan el propio concepto de capital intelectual, tal como se ha mostrado en el segundo
capitulo. Pero, ademas, ha sido validada por los estudios empiricos previos realizados dentro

de la linea de investigacidn sobre capital intelectual.

De esta forma, y bajo las consideraciones anteriores, se incorporan también las
variables referidas a las distintas dimensiones del capital intelectual, reexpresando (8.b)

como se muestra seguidamente:
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Py = Bo+ B1TGPN;: + B,RDO; + B3LLN; + B4 OAly + BsCH + B CEix + B7CR; + &t
(8.c)

donde, ademas de las variables definidas anteriormente, se incorporan:
CH;;: capital humano de la empresa i en el momento ¢
CEj;: capital estructural de la empresa i en el momento ¢

CR;;: capital relacional de la empresa i en el momento ¢

Siguiendo el mismo criterio adoptado para los activos intangibles, no se ha
incorporado una variable referida al capital intelectual en su conjunto, ya que ello reduciria la
capacidad explicativa del modelo. Se han definido, en cambio, variables para cada uno de sus
distintos componentes, lo que también se observa en los modelos aplicados en todos los
estudios previos revisados. Especificamente, se han considerado los tres componentes

fundamentales del capital intelectual: el humano, el estructural y el relacional.

A continuacién, se presentan las medidas usadas para cada dimensiéon y la

justificacién de su eleccidn.

4.2.3. La medicion del capital intelectual en el marco del modelo

La incorporacion al modelo de las distintas dimensiones del capital intelectual, como
contenido de la variable “otra informacion”, tiene asociada una problematica especial: la de
“medir” cada uno de esos componentes, cuestion que no resulta para nada sencilla. Ello se
debe a que, si bien se ha desarrollado una variada gama de métodos y modelos para medir el
capital intelectual, no existe una solucién Unica, de aceptacion generalizada, para efectuar tal
medicion.

En el primer capitulo se presentd una resena de los métodos que han tenido mayor
difusidn, a los efectos de dejar plasmadas las alternativas disponibles para medir el capital
intelectual. Los métodos se presentaron clasificados en cuatro categorias: métodos de
capitalizacion de mercado (MCM), métodos basados en la rentabilidad de los activos (MBRA),
métodos directos (DIC) y métodos Scorecard (SC). Los dos ultimos involucran modelos
complejos que trabajan a partir de la identificacion de los distintos componentes del capital
intelectual, pero sin realizar mediciones en términos monetarios, sino que proveen
indicadores financieros y no financieros que, al estar muchas veces disefiados para cada
empresa en particular, brindan una visién bastante acabada de la misma, por lo que son tutiles
para la gestion de los intangibles a nivel interno. Los métodos MCM y MBRA, trabajan a nivel
general de la organizacién, aportando mediciones monetarias para el capital intelectual.

Utilizan, en muchos casos, informacién contable, por lo que son mas faciles de implementar,
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siendo por ello utiles en investigaciones que, como la presente, se encuentran orientadas al

mercado de capitales.

Dentro de las alternativas que ofrecen los métodos MCM y MBRA, el que ha tenido un
uso bastante extendido en las investigaciones sobre relevancia valorativa del capital
intelectual, es el Coeficiente de Valor Agregado Intelectual (Value Added Intellectual
Coefficient), habitualmente designado en la literatura como VAIC (Pulic, 1998). Este método
es empleado en los trabajos de Swartz et al. (2006), Veltri & Silvestri (2011) y Berzkalne &
Zelgave (2014). Y su eleccion se debe a que permite generar, a través de un calculo bastante
sencillo, una medida de la eficiencia en la creacién de valor, tanto del capital intelectual como
del capital fisico. Sin embargo, no tiene en cuenta todas las dimensiones del primero. Solo
considera al capital humano y al estructural. Ademas, este ultimo, no responde a la
conceptualizacion habitualmente dada a esta dimension, sino que, bajo la metodologia del
VAIC, el capital estructural representa una magnitud agregada que se calcula por diferencia

con respecto al capital humano.

Algunos investigadores han modificado y extendido el modelo originalmente
planteado por Pulic (1998), para lograr una medida mas comprensiva de los diferentes
elementos que involucra el capital intelectual. En general, la modificaciéon se ha realizado
incluyendo un indicador de eficiencia en el uso del capital relacional, utilizando a los costos
de publicidad como variable proxy para poder medirlo. En esta linea se encuentran los
trabajos de Nimtrakoom (2015), Suherman (2017) y Sharma (2018), destacandose este
ultimo por completar ain mas la medicion del capital intelectual, al incorporar, también, una

medida del capital de innovacidn, usando como proxy a los gastos en [+D.

No obstante, aun con esta extensiéon, el modelo mantiene otras deficiencias
importantes (entre ellas, la referida a la medicién del capital estructural), tal como queda
plasmado en los trabajos de Andriessen (2004), Sthale, Sthale & Aho (2011), [azzolino & Laise
(2013) y Vishnu & Kumar Gupta (2014) que recogen las principales criticas efectuadas hacia

al mismo.

Las limitaciones que posee el VAIC, sumadas a las dificultades para encontrar un
método que no presente una complejidad excesiva en su operativizaciéon y que esté basado en
datos que resulten accesibles para las investigaciones que se realizan sobre conjuntos de
empresas cotizantes, pero que a la vez sea apropiado y confiable para generar medidas
representativas del capital intelectual, ha hecho que una gran parte de las investigaciones
hayan optado por el uso de proxies para medir sus distintas dimensiones y estudiar su
relevancia valorativa. Muchas de estas proxies toman como base conceptos e indicadores que
estan involucrados en los distintos métodos desarrollados para la mediciéon del capital
intelectual. Ademas, se basan en informacién publica disponible que, principalmente, puede

obtenerse de los estados financieros de las empresas.

Asi, los estudios previos de Wang (2008), Yu & Zhang (2008), Liu et al. (2009), Garcia
et al. (2010) y Ferraro & Veltri (2011) han adoptado esta opcién para la medicién del capital
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intelectual. Y los trabajos de Nimtrakoom (2015), Suherman (2017) y Sharma (2018) antes
referidos, en la bisqueda de alternativas para superar las restricciones del VAIC, también

utilizan proxies para medir algunas de sus dimensiones.

De este modo, las investigaciones previas ponen en evidencia una tendencia en la que
predomina el uso de variables proxy para la mediciéon de las diferentes dimensiones del
capital intelectual, cuando el objetivo del estudio es el analisis de la asociacién entre esas

dimensiones y el valor de mercado de las empresas.

En esta tesis se ha optado también por el uso de proxies para medir los componentes
del capital intelectual, asumiendo que es la alternativa mas apropiada para las
investigaciones realizadas a nivel de los mercados de capitales, habida cuenta de las
dificultades que impone la medicion estos elementos intangibles y a la limitada informacién

publica disponible en relacién con los mismos.

En la seleccién de las proxies se tuvo en cuenta no solo su adecuacién para aproximar
el valor de la dimensién a medir, sino también la posibilidad efectiva de acceder a la
informacién necesaria para su operativizacion. En este sentido, es importante mencionar que
para las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino no se dispone, como
ocurre en otros paises, de informacion referida a los recursos humanos, la estrategia, la
clientela o la innovacién de la empresa revelada a través de canales privados dirigidos a los
inversores, como son los informes de analistas financieros, cuya informacién es tomada como

base en algunos estudios sobre relevancia valorativa del capital intelectualss.

Esto ha dado lugar dado lugar a la seleccidn de proxies basadas en medidas contables,
lo que permite encuadrarlas dentro de los métodos financieros de medicién del capital
intelectual (Andriessen, 2004). El uso de medidas contables, que pueden obtenerse de los
estados financieros de las empresas, asegura el acceso a la informacién y, consecuentemente,
la posibilidad real de mediciéon del capital intelectual en el contexto de este estudio. No
obstante, es importante dejar en claro que se comparte la opiniéon de Diez, Ochoa, Prieto &
Santidrian (2010), con relacién a la importancia de la utilizaciéon de indicadores de naturaleza
no financiera, que pueden ser mas representativos del capital intelectual y de la creacién de

valor, cuando resulta posible acceder a este tipo de informacién.

En lo que respecta a la cantidad de proxies a elegir, se ha seguido la recomendacion de
Sveiby (2003), quien sugiere seleccionar solo unos pocos indicadores (uno o dos) por cada

dimension del capital intelectual para mantener un sistema de medicién simple y que, a la

66 En la linea de estos trabajos se encuentra el de Garcia, Martinez & Larran (2004), que estudia la relevancia
valorativa de la informacién sobre intangibles para las empresas espafiolas que cotizan en el indice IBEX 35,
utilizando para ello los datos contenidos en los informes de los analistas financieros. Especificamente, construyen
una variable, a la que denominan indice Medio de Empleo (IME), que surge de excluir el componente de
informacion financiera contenido en los pronésticos de los analistas. Asi, IME mide el valor medio de la
informacion no financiera sobre capital intelectual reflejada en los informes de analistas que son elaborados por
las principales firmas de Espafia (MorganStanley, ABN AMRO, Urquijo Bolsa, JP Morgan, Banesto Bolsa, Merrill
Lynch y Ahorro Corporaciéon). Esa variable, IME, es utilizada para medir la variable “otra informacion” en el
modelo de Ohlson (1995).
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vez, brinde una vision significativa del objeto que se quiere medir. Asi, en este trabajo, se

consideraron dos proxies para cada dimension.

Bajo estas consideraciones, las variables proxy seleccionadas se muestran en la Tabla

4.1, junto con la referencia a las investigaciones previas que sustentan tal seleccién®’.

Tabla 4.1- Variables proxy seleccionadas para las distintas dimensiones del CI

Dimension del Variables proxy
capital intelectual seleccionadas Estudios previos en los que se sustentan
(%))
Capital humano Gastos de Personal Van Buren (1999), Swartz et al. (2006),
(GP) Ferraro & Veltri (2011), Veltri & Silvestri

(2011), Berzkalne & Zelgalve (2014),
Goebel (2015), Nimtrakoom (2015), Ozer &
Cam(2016), Suherman (2017) y Sharma
(2018)

Ventas / Gastos de Personal | Swartz et al. (2006), Wang (2008), Yu &
(VTAS/GP) Zhang (2008), Liu et al. (2009), Garcia et al.
(2010), Veltri & Silvestri (2011), Vishnu &
Kumar Gupta (2014), Berzkalne & Zelgalve
(2014), Nimtrakoom (2015), Ozer & Cam
(2016), Suherman (2017) y Sharma (2018)
Capital estructural | Gastos administrativos y de | Lev, Radhakrishnan & Zhang (2009), Garcia
comercializacion et al. (2010), Ferraro & Veltri (2011),
(GAy(C) Goebel (2015) y Lev, Radhakrishnan &
Evans (2016)

Gastos administrativos y de | Van Buren (1999), Wang (2008) y Yu, Wang

comercializacion / Ventas & Chang (2009)
(GAyC/VTAS)
Capital relacional Ventas Van Buren (1999), Yu & Zhang (2008),
(VTAS) Wang (2008), Liu et al. (2009), Garcia et al.
(2010) y Ferraro & Veltri (2011)
Gasto de Publicidad Yu & Zhang (2008); Wang (2008); Liu et al.
(PUB) (2009), Yu et al. (2009), Nimtrakoon

(2015), Suherman (2017) y Sharma (2018)
Fuente: elaboracion propia

Como puede apreciarse, la mayoria de las variables proxy seleccionadas se basan en
gastos, relacionados al capital intelectual, que las empresas informan en sus estados
financieros y que pueden ser considerados como inversiones, con capacidad para generar
beneficios econdémicos futuros vinculados al conocimiento existente dentro de la

organizacion. En este sentido, se ha adoptado uno de los enfoques méas extendidos en la

67 En el tercer capitulo, cuando se realizé la revision de la literatura previa referida a la relevancia valorativa del
capital intelectual, se present6 el detalle de las proxies o indicadores empleados, en cada uno de los trabajos
relevados, para realizar la medicion del capital intelectual. Estas medidas dan lugar a un conjunto de alternativas
que han servido como marco de referencia para efectuar la seleccion expuesta en la Tabla 4.1.
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literatura a la hora de medir el capital intelectual para estudiar su relevancia valorativa o su
relacion con la performance de la empresa, al cual Goebel (2015) y Forte, Tucker, Matonti &

Nicolo (2017) denominan enfoque basado en la inversion.

Seguidamente, se presenta la justificacion de las proxies elegidas para cada una de las

tres dimensiones consideradas.

- Medicion del capital humano

El capital humano, entendido como la combinacién de conocimientos, habilidades,
experiencia, inventiva y capacidades individuales de los trabajadores de una empresa
(Edvinsson & Malone, 1999), es el elemento primario del capital intelectual y el factor clave
en el proceso de creacién de valor, por ser la fuente mas importante de ventaja competitiva
sostenible (Nonaka & Takeuchi, 1995; Edvinsson & Malone, 1997; Sveiby, 1998; Cabrita &
Bontis, 2008). Los gastos en personal constituyen una medida ampliamente aceptada en la
literatura como una proxy de esta dimension (Van Buren, 1999; Swartz et al.,, 2006; Ferraro &
Veltri, 2011; Veltri & Silvestri, 2011; Berzkalne & Zelgalve, 2014; Goebel, 2015; Nimtrakoom,
2015; Ozer & Cam, 2016; Suherman, 2017 y Sharma, 2018), en tanto, como se trata de gastos
que generan beneficios de largo plazo, pueden ser considerados como una inversién (Pulic,
1998). El modelo VAIC, antes comentado, tanto en la version originalmente desarrollada por
Pulic (1998) como en las modificaciones y extensiones posteriormente realizadas al mismo,
también emplea a los gastos de personal como base para el calculo del indicador de eficiencia
en el uso del capital humano.

Sobre la base de lo expuesto, se han tomado los gastos de personal como una medida
de la inversion en capital humano que realiza la empresa. Dentro de dichos gastos se han
incluido no solo los salarios abonados al personal, que pueden considerarse representativos
del pago que realiza la empresa por los saberes, las capacidades, experiencias y habilidades
que poseen los trabajadores que la integran, sino que también, y al igual que Ozer & Cam
(2016), se han incluido todo otro tipo de gastos relacionados al personal, como los referidos a
capacitacién y entrenamiento o a premios y gratificaciones, ya que también representan
inversiones en capital humano que la empresa realiza para mejorar las competencias de sus

empleados y para motivarlos en pos de optimizar su rendimiento.

Los gastos de personal representan una medida de la inversidn en capital humano en
términos absolutos. Se ha considerado importante incorporar, también, una medida relativa
como proxy de esta dimensidn, especificamente, un indicador de productividad, que relacione
un output representativo de la contribucién de la inversién en capital humano a la creacién
de valor y el costo de esa inversion. Una gran parte de los trabajos previos han tomado a las
ventas como medida de referencia de esa contribuciéon (Wang, 2008; Yu & Zhang, 2008;
Garcia et al,, 2010; Ozer & Cam, 2016), por lo que el indicador antes referido se ha calculado,

en este trabajo, a través de la razon entre los ingresos por ventas y los gastos de personal.
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Es de destacar que en el indicador de eficiencia en el uso del capital humano, que
forma parte del VAIC, subyace una idea similar, en tanto se calcula como el cociente entre una
medida de valor agregado y los gastos en personal, sin que exista un acuerdo generalizado
acerca de los conceptos a incluir en esa medida de valor afiadido. Es mas, en la linea de los
trabajos que aportan modificaciones al VAIC, Vishnu & Kumar Gupta (2014), proponen la
utilizacién de la cifra de ventas, en lugar de dicha medida, para calcular los indicadores que
componen el VAIC, lo que da lugar, para el caso del capital humano, a una medida de

eficiencia como la que se aplica en esta investigacion.

- Medicion del capital estructural

El capital estructural, como infraestructura que da cuerpo y soporte al capital humano
(Edvinsson & Malone, 1997) en pos de permitir su mejor aprovechamiento (Bontis, 1998),
involucra una amplia variedad de componentes, lo que ha motivado la distincién de
subdimensiones integrantes del mismo. Principalmente se diferencian, por un lado, los
elementos internos actualmente operativos en la organizacion, como la infraestructura y los
procesos, comunmente agrupados bajo la categoria de capital organizativo o de procesos y,
por otro, los elementos que aludirian a la capacidad de renovacién de la empresa y a los
resultados de la innovacién en forma de derechos comerciales protegidos, propiedad
intelectual, etc., los que habitualmente se incluyen en la categoria denominada capital de

innovacion.

La variedad de elementos antes referidos hace que la busqueda de medidas para
aproximar el valor del capital estructural resulte una tarea mas compleja que en el caso del
capital humano. Y esto se vincula con el desafio que implica la identificacion de los inputs que

contribuyen a la creacion de este tipo de capital (Lev, Radhakrishnan & Evans, 2016).

Edvinsson & Malone (1997) remarcan que el capital estructural se materializa cuando
el capital humano, que es su principal fuente, comienza a acumularse, de modo que, como
sefalan Kim & Taylor (2014), es légico pensar que el capital estructural actual de una
empresa es el resultado acumulado de inversiones pasadas (en capital humano y en otros
elementos generadores de valor) que han creado beneficios hasta el presente, muchas de las
cuales se han podido capitalizar y reconocer en los estados financieros como activos
intangibles. No obstante, como también destacan los autores antes referidos, hay una parte
sustancial del capital estructural que no se encuentra capitalizada, sino que se refleja en
gastos que la empresa realiza tanto para generar la infraestructura que da soporte al capital

humano como para poner en marcha su capacidad de renovacion.

En el marco de estas ideas, la literatura previa, en general, ha considerado como
proxies del capital estructural a los activos intangibles identificables reconocidos en los

estados financieros y a ciertos gastos que tienen la finalidad antes indicada y que, como se
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puede esperar que generen beneficios futuros, pueden ser considerados como inversiones en

este tipo de capital.

Los gastos habitualmente considerados son los administrativos y de comercializaciéon
y los de I+D. Los primeros, representan una medida del capital organizacional o de procesos y
asi han sido considerados en los trabajos de Van Buren (1999), Wang (2008), Lev et al.
(2009), Yu et al. (2009), Garcia et al. (2010), Ferraro & Veltri (2011), Goebel (2015) y Lev et
al. (2016). Los activos intangibles y los gastos en [+D son, en cambio, medidas mas vinculadas
al capital de innovacion. Yu & Zhang (2008), Ferraro & Veltri (2011) y Kim & Taylor (2014)
emplean a los activos intangibles como proxy de dicho capital, mientras que Van Buren
(1999), Wang (2008) y Lui et al. (2009) proponen a los gastos en [+D como medida del

mismo.

Los gastos en [+D son muy relevantes en las propuestas de mejora del modelo VAIC.
En este sentido, Nadeem, Dumay & Massaro (2018), siguiendo los planteos previos de Vishnu
& Kumar Gupta (2014), sugieren reemplazar la medida originalmente propuesta por Pulic
(1998) para el capital el capital estructural, por los gastos en [+D, por considerarlos como la
principal fuente de innovaciéon y una medida directamente representativa de este tipo de
capital. Sharma (2018), en cambio, emplea los indicadores del VAIC calculados del modo
tradicional pero incorpora a los gastos en [+D como una proxy que le permite evaluar la
relevancia valorativa del capital de innovacién, el cual no se encuentra adecuadamente
reflejado en el VAIC.

En esta investigacion, para medir al capital estructural se han empleado dos proxies
basadas en los gastos administrativos y de comercializacién. Al igual que en el caso del capital
humano, se considerando a dicho gasto en términos absolutos, como una medida de la
inversion en capital estructural. Pero se ha utilizado, también, una medida relativa como
proxy de esta dimensidn, especificamente, la razén entre dichos gastos y los ingresos por
ventas. En este sentido, se ha seguido el criterio de Van Buren (1999) y Wang (2008), a los
efectos de contar con una medida que refleje la proporcién de esos gastos con relacién a un

output representativo de la contribucion de la inversién a la creacién de valor.

Hubiera sido importante complementar estas medidas con los gastos en [+D. No
obstante, ello no fue posible debido a que son muy pocas las empresas cotizantes argentinas

que informan este tipo de gastos en sus estados financieros.

De este modo, y de acuerdo a las proxies referidas, la variable capital estructural esta
reflejando, fundamentalmente, el componente organizacional del capital estructural,
comprensivo de aquellos elementos internos actualmente operativos en la empresa y
principalmente vinculados a la infraestructura y a los procesos. Sin embargo, en el modelo
que se construye no se ha dejado de lado al capital de innovacién, en tanto los activos
intangibles identificables también se han tomado en cuenta como variable para explicar los

precios.
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- Medicion del capital relacional

El capital relacional, como dimensiéon fundamentalmente asociada al valor que
generan las relaciones que entabla la empresa con el exterior (Cafiibano et al., 2002), ha sido
medido, en la mayor parte de la literatura, a través de dos proxies: los ingresos por ventas y el

gasto en publicidad.

La ventas han sido consideradas por ser representativas de la cuota de mercado de la
empresa y de la lealtad de sus clientes (Kaplan & Norton, 2004). En los trabajos de Yu &
Zhang (2008) y Ferraro & Veltri (2011) se toma el importe total del ingreso por ventas como
proxy del capital relacional, mientras que Wang (2008) y Garcia et al. (2010) consideran una
tasa de crecimiento de las ventas y Liu et al. (2009) algunos indicadores particulares basados

también en esta cifra.

El gasto en publicidad tiene, asimismo, una amplia utilizacién en los trabajos
empiricos. Estudios previos han documentado que la publicidad influye en la imagen que los
consumidores tienen del producto o de la marca (Edvinsson & Malone, 1997; Stewart, 1998),
por lo que tiene un efecto positivo sobre los futuros beneficios (Chauvin & Hirschey, 1993;
Cafiibano et al,, 1999). Por ello, ha sido empleado como medida de la inversiéon que la
empresa realiza en capital relacional. Los trabajos de Yu & Zhang (2008), Wang (2008), Yu et
al. (2009) y Liu et al. (2009) lo utilizan en este sentido, destacaindose también su uso en las
investigaciones que basan la medicidn del capital intelectual en el VAIC, como ocurre en los
trabajos de Nimtrakoom (2015), Suherman (2017) y Sharma (2018), en los cuales este gasto
se incorpora como proxy del capital relacional y como alternativa para suplir la no
consideracion de esta dimensién en el modelo VAIC tradicional.

De este modo, siendo estas dos medidas las consideradas como las mas
representativas de la dimension relacional del capital intelectual, en esta investigacion

también se las utiliza como variables proxy de dicha dimension.

4.2.4. Planteo del modelo construido

La incorporacion, en la expresion (8.c), de las proxies seleccionadas para medir las
distintas dimensiones del capital intelectual, permite completar la especificaciéon del modelo
construido para evaluar, de manera conjunta, la relevancia valorativa de los activos

intangibles y del capital intelectual, quedando expresado del siguiente modo:
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Py = Bot P1TGPNyt + B2RDOy¢ + B3LLNy + fyOAli + fsGPi + PeVTAS/GPy + f7GAyCye +
BsGAyC/VTAS;: + BoVTAS; + P1oPUBy; + & (9)

donde:

P;;: valor de mercado de las acciones de la empresa i en el momento ¢

TGPN;;: valor contable de los elementos tangibles netos de la empresa i en el momento ¢t

RDO;;: resultado contable de la empresa i para el periodo ¢

LLNj;: valor contable de la llave de negocio de la empresa i en el momento ¢

OAl,;: valor contable de otros activos intangibles de la empresa i en el momento ¢

GP;;: gastos de personal de la empresa i para el periodo t

VTAS /GP;;: (ventas / gastos de personal) de la empresa i para el periodo ¢

GAyC;;: gastos administrativos y de comercializacidn de la empresa i para el periodo ¢

GAyC/VTAS;;: (gastos administrativos y de comercializacién / ventas) de la empresa i
para el periodo t

VTAS;;: ventas de la empresa i para el periodo t

PUBj;: gastos de publicidad de la empresa i para el periodo t

Como puede apreciarse, el modelo (9) incluye variables explicativas referidas a las
diversas clases de intangibles que pueden tener las empresas, por lo que posibilita la
evaluacion conjunta de la relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital
intelectual. La estimacion de este modelo permitira contrastar las hipdtesis Hla, H1b, H23,

H2b y H2c enunciadas en el apartado 4.1.

Los coeficientes 83 a f;¢ denotan la magnitud del efecto que las variables explicativas
referidas a intangibles tienen en el precio de la accidn, por lo que el signo y la significatividad
de cada uno de esos parametros permitiran analizar la relevancia valorativa de cada una de

esas variables.

El modelo (9), al estar basado en Ohlson (1995), permite también indagar acerca de la
relevancia valorativa de las dos variables contables basicas que constituyen la esencia de
dicho modelo. Especificamente, del patrimonio neto, tangible en este caso (TGPN), y del
resultado contable (RDO), lo que se realizard a partir del andlisis del signo y la

significatividad de los coeficientes 1 y f5,.

Finalmente, resulta importante remarcar la importancia que tiene el analisis conjunto
de la relevancia valorativa que se puede concretar a partir del modelo (9), con relacién al
cual, como ya se indic6, no se han constatado antecedentes en las investigaciones previas. En
efecto, el modelo (9) brinda la posibilidad de ofrecer una mejor explicaciéon de la relacién
entre valor de mercado de la firma e intangibles, no solo por el hecho de que estan
representadas todas las clases de intangibles en la definicién de las variables explicativas,

sino también, y fundamentalmente, por el efecto favorable que ello tiene en un contexto de
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andlisis de la relaciéon maultiple entre ese conjunto de variables y el valor de mercado de la

empresa.

En este sentido, algunos estudios previos, como los de Wang (2008) y Lui et al.
(2009), aunque solo han trabajado con los intangibles que no tienen reconocimiento contable,
han demostrado que los modelos que consideran conjuntamente todos los componentes del
capital intelectual son los que tienen mejor poder explicativo del valor de mercado de la
empresa, en tanto, tal como sefiala Wang (2008), esos componentes son interactivos y, a
través de esa interaccion, pueden “crear un efecto combinado y un valor de mercado adn

mayor para la empresa” (p. 561).

4.2.5. Adaptacion del modelo para el estudio relevancia valorativa en las etapas
pre-NIIF y NIIF

La formulacién de la hipdtesis H3, en el apartado 4.1 de este capitulo, plantea que la
normativa contable aplicada por las empresas influye en la relevancia valorativa de los
intangibles que tienen reconocimiento contable. Para contrastar esta hipoétesis resulta
necesario estudiar el efecto de la adopciéon de las NIIF, por parte de las empresas cotizantes

no financieras, en la relevancia valorativa de los activos intangibles.

Para efectuar este analisis se realizan algunas adaptaciones sobre el modelo (9). Por
un lado, se lo formula considerando solo las variables referidas a los activos intangibles, tal
como lo hacen los estudios previos (Chalmers et al., 2008; Oliveira et al., 2010), por ser los
unicos que tienen reconocimiento contable y los que pueden resultar, por tanto, afectados

por el cambio de normativa.

Ademas, para captar el efecto de la adopcion de las NIIF se incorpora al modelo una
variable indicadora referida a la normativa contable (NC), la cual asume valor cero en los
periodos (afios) de vigencia de las normas contables argentinas (etapa pre-NIIF) y valor uno
para los periodos de vigencia de las NIIF, incluyendo el afio de implementacién de estas

normas (etapa NIIF).

Los cambios que producen las NIIF en los efectos de las variables explicativas
(TGPN,RDO,LLN y OAI) sobre el precio de la accion (P), es decir, los cambios que producen
las NIIF en la relevancia valorativa de cada variable explicativa, se captan incluyendo
interacciones entre dichas variables y la indicadora (NC), representadas en el modelo con

coeficientes § .

Asi, el modelo queda expresado del siguiente modo:
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Py = By + 8oNC; + ByTGPN;, + 8,NC; X TGPN;; + B,RDO;; + 8,NC; X RDO;; + B5LLN;, +
83NC; X LLN;; + B4OAL; + 6,NC; X OAl, + & (10)

donde, ademas de las variables definidas anteriormente, se incorpora:

NC;: normativa contable vigente para la empresa i, siendo NC; = 0 para los afios 2009,
2010, 2011 y 2012 y NC; =1 para los afos 2013, 2014 y 2015 para las sociedades
licenciatarias de la prestacion de servicios publicos de transporte y distribuciéon de gas y
NC; = 0 para los afios 2009, 2010 y 2011 y NC; = 1 para los afios 2012, 2013, 2014 y 2015

para las demas empresas no financieras.

Los coeficientes 8, y §, son las ordenadas al origen, siendo 5, la ordenada al origen
para la etapa pre-NIIF y (8, + &,) la ordenada al origen para la etapa NIIF. Los coeficientes
B1 a B, cuantifican el efecto de cada variable explicativa en el precio de la accién en la etapa
pre-NIIF, mientras que los coeficientes §; a 6, miden el cambio de esos 8 en la etapa NIIF. La
suma (B + &) permite cuantificar el efecto total de cada una de las variables explicativas en
el precio de la accién en la etapa NIIF, de modo que, por ejemplo, (B; + §;) permite

cuantificar el efecto total de la variable TGPN en el precio de la accién en esta tltima etapa.

Resulta importante mencionar que Oliveira et al. (2010) emplean un modelo similar,
utilizando una variable indicadora del sistema contable, para analizar el impacto de la
adopcion de NIIF en la relevancia valorativa de los activos intangibles en Portugal, lo que

resulta también consistente con la metodologia usada por Davis-Friday, Eng & Liu (2006).

4.2.6. Adaptacion del modelo para el estudio de la relevancia valorativa por
sectores

La hipoétesis H4 formulada en el apartado 4.1 plantea que la relevancia valorativa de
los activos intangibles y del capital intelectual difiere entre las empresas cotizantes del sector
financiero y las empresas no financieras, habida cuenta de las especiales caracteristicas que
distinguen a los bancos del resto de las empresas. Para poder analizar si existen diferencias
en la relevancia valorativa de los intangibles entre estos dos sectores también se realizan

adaptaciones sobre el modelo (9).

Asi, se incorpora a dicho modelo una variable indicadora referida al sector (SEC), la
cual asume valor uno para las empresas pertenecientes al sector financiero y valor cero para

la empresas que operan en los demads sectores.

Los cambios que producen las empresas del sector financiero en los efectos de las
variables explicativas sobre el precio de la accion o, dicho en otros términos, los cambios que

producen las empresas de este sector en la relevancia valorativa de cada variable explicativa,

165



Capitulo 4. Metodologia del estudio empirico

se captan incluyendo interacciones entre dichas variables y la indicadora (SEC),

representadas en el modelo con coeficientes 6 .

De esta forma, el modelo queda expresado del siguiente modo:

P, = By + 8,SEC; + B,TGPN;, + 8,SEC; X TGPN;, + B,RDO;, + 5,SEC; X RDO;, + BsLLN;, +
83SEC; X LLN;; + B,0AlL, + 8,SEC; X OAl;, + BsGPyy + 6sSEC; X GPyy + BsVTAS/GPy, +
8¢SEC; X VTAS/GPyy + B,GAYCiy + 5,SEC; X GAyCyy + BsGAyC/VTAS;, + 8SEC; X
GAyC /VTAS;, + BoVTAS;, + 84SEC; X VTAS;, + B1oPUB;; + 8,0SEC; X PUB;, + &5, (11)

donde, ademas de las variables definidas anteriormente, se incorpora:

SEC;: sector de actividad la empresa i, siendo SEC; = 1 para empresas del sector
financiero y SEC; = 0 para empresas que operan en los demas sectores.

Los coeficientes 8, y §, son las ordenadas al origen, siendo 5, la ordenada al origen
para las empresas no financieras y (8; + &) la ordenada al origen para las empresas del
sector financiero. Los coeficientes 8, a f;, cuantifican el efecto de cada variable explicativa
en el precio de la accién para el conjunto de empresas no financieras, mientras que los
coeficientes §; a 6;p miden el cambio de esos [ para los bancos. La suma (f + §) permite
cuantificar el efecto total de cada una de las variables explicativas en el precio de la accién

para las empresas del sector financiero.

4.3. Variables utilizadas en el estudio y operacionalizacién

Antes de detallar el proceso de selecciéon de la muestra resulta necesario dejar en
claro cudles son las variables necesarias para realizar el estudio empirico y de qué manera se

operacionalizan.

De acuerdo a las hipotesis formuladas, las variables de la investigaciéon pueden
clasificarse en cuatro grupos: variable procedente del mercado, variables referidas a activos
intangibles, variables referidas al capital intelectual y variables indicadoras de la normativa
contable y del sector. No obstante, dado que la investigacion se sustenta en el modelo de
valoracion de Ohlson (1995) se emplean también las variables contables basicas que propone

dicho modelo.

Los datos pertinentes sobre las variables se recolectaron directamente de fuentes
originales. En su mayor parte, se obtuvieron de los estados financieros anuales que las

empresas presentan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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Especificamente, se utiliz6 la informacion de los estados financieros consolidados, ya
que permiten unificar la informacién de todas las empresas incluidas en la muestra, en tanto,
como sefala Garcia (2010), proporcionan una representacion significativa de la posicion y
actividades globales de una sola entidad econdmica que comprende varias empresas

relacionadas.

También se recolecté informacion procedente del mercado, la que se obtuvo de los
registros referidos a la negociacion de las acciones de las empresas en el Mercado de Valores

de Buenos Aires.

Seguidamente, se definen las variables incluidas en cada uno de los grupos

mencionados.

4.3.1. Variable procedente del mercado

Se trata del valor de mercado de la empresa, el cual, en el modelo de valoraciéon de
Ohlson (1995), esta dado por el precio de las acciones. Por ello, y dado que este estudio se
basa en ese marco valorativo, se toma dicho precio (P) para medir el valor de cada empresa

en el mercado.

De este modo, para cada empresa integrante de la muestra y para cada uno de los
afios que integran el periodo de andlisis, se tomd el precio de la accion calculado a través del
promedio de los precios de cotizacidn, de cierre, de los dias habiles bursatiles del tercer mes

siguiente al cierre del ejercicio econdémico.

Esta forma de operacionalizar la variable precio tiene su fundamento en el hecho de
que las empresas cotizantes en el Mercado de Valores de Buenos Aires deben remitir a la
Comisién Nacional de Valores sus estados financieros anuales dentro del término de 70 dias
de cerrado cada ejercicio, de conformidad con el articulo 1° correspondiente al Capitulo I del
Titulo IV de las Normas de la referida Comision (Resolucion General N° 622 /13, CNV).

En consecuencia, y teniendo en cuenta que la informacién que se utiliza en la
investigacion es de corte anual, se ha tenido en cuenta que tanto en un periodo previo, como
en uno posterior al anuncio de los estados financieros, el precio de las acciones refleja la
informacién contenida en los mismos. Y ese lapso temporal, de acuerdo a los plazos de la
normativa antes indicada, se corresponde con el tercer mes siguiente al cierre del ejercicio, lo
que resulta consistente, ademas, con estudios previos como el de Swartz et al. (2006), Yu et
al. (2009), Oliveira et al. (2010), Ferraro & Veltri (2011), Veltri & Silvestri (2011) y Da Silva et
al. (2017) que también consideran, al medir el precio, los tiempos que demora el mercado en

incorporar la informacién contable a las decisiones.
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4.3.2. Variables procedentes de los estados financieros

Seguidamente se presentan las definiciones operacionales de las variables que se

obtienen de los estados financieros de las empresas.

No obstante, es necesario realizar una aclaracion general al respecto, y es la siguiente:
todos los valores de estas variables se emplean en los modelos (9), (10) y (11) divididos por
el nimero de acciones que componen el capital social de las empresas. Ello implica que se
utilizan deflactados, como una forma de mitigar los sesgos que produce el llamado “efecto
escala” en la estimacién de los modelos en los que la variable dependiente es el precio de

mercado y las variables independientes son datos contables.

Esta cuestion sera tratada en detalle en el apartado 4.5.2, al hacer referencia a las

soluciones adoptadas frente a problemas econométricos.

4.3.2.1. Variables referidas a activos intangibles

- Llave de negocio

Esta variable refleja el valor contable de una de las categorias fundamentales de
activos intangibles que pueden ser reconocidas de acuerdo a la normativa vigente: la llave de
negocio (LLN) “adquirida” bajo diferentes formas juridicas de combinaciones de negocios.
Para su medicion se considera el valor informado para este activo en los estados financieros
anuales, neto de las depreciaciones acumuladas y de las pérdidas por desvalorizacién que le

pudieran corresponder.
- Otros activos intangibles

Esta variable incluye el valor contable de los otros activos intangibles (0OAI), distintos
a la llave de negocio, que pueden ser reconocidos de acuerdo a la normativa vigente. Para su
mediciéon se considera el valor informado para estos activos en los estados financieros
anuales, neto de las depreciaciones acumuladas y de las pérdidas por desvalorizacion que les

pudieran corresponder.

4.3.2.2. Variables proxy referidas al capital intelectual

Las variables relativas al capital intelectual son las proxies seleccionadas para medir
sus dimensiones: capital humano, capital estructural y capital relacional, las cuales fueron

presentadas en el apartado 4.2.3.
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Estas proxies estan basadas en medidas contables y, dado que se ha adoptado,
prioritariamente, el extendido enfoque basado en la inversion (Goebel, 2015; Forte et al,,
2017), la mayoria de ellas se miden considerando diferentes gastos, relacionadas al capital
intelectual, que las empresas informan a través de sus estados financieros. La informacién
referida a esos gastos se obtuvo de los Anexos o Notas a los estados financieros que proveen
informacién detallada sobre los distintos rubros de gastos clasificados de acuerdo a su

funcién y a su naturaleza.

Bajo estas consideraciones generales, las variables proxy que permiten medir los
distintos componentes del capital intelectual y su operacionalizacion se detallan

seguidamente.
- Gastos de personal

Se incluyen dentro de este concepto todos los rubros de gastos relacionados al
personal (GP): sueldos y jornales, contribuciones sociales, honorarios de directores y
sindicos, retribuciones de administradores, gastos de capacitacion y entrenamiento,
vacaciones, premios, gratificaciones, indemnizaciones y toda otra erogacién de esta
naturaleza. La medicién de esta variable se realiz6 sumando los distintos tipos de gastos

antes mencionados que fueron informados en los estados financieros anuales.
- Gastos de publicidad

Esta variable incluye los gastos realizados por la empresa para la promocién de sus
productos o servicios (PUB). Para su medicién se consider6 el valor total de gastos de
propaganda y publicidad informados en los estados financieros anuales.

- Gastos administrativos y de comercializacion

Se trata de una variable que involucra los gastos realizados por la empresa en relaciéon
directa con la venta y distribucién de sus productos o servicios, mas los gastos derivados de
su actividad administrativa, que comprenden aquellos no atribuibles a las funciones de
compra, produccidén, comercializacion, investigacién y desarrollo y financiacion (GAyC).

Su medicion se realizo en forma residual, en tanto a la suma del total de gastos de
administracion y de comercializaciéon informados en los estados financieros anuales se le
resté la parte correspondiente a los gastos de personal y a los gastos de publicidad

considerada en la medicién de las dos variables anteriores.

Para el caso de los bancos, se tom0 el total de gastos administrativos que informan en
sus estados financieros anuales, pero excluyendo los gastos de personal y los de publicidad y

propaganda que estas empresas revelan como parte integrante de los mismos.
- Ventas

En esta variable se incluyen los ingresos que surgen de las operaciones vinculadas con
la actividad principal de la empresa (VTAS). Para su medicion se tomé el valor total

correspondiente a los ingresos netos (de devoluciones y bonificaciones) por ventas de bienes
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y servicios informados en los estados financieros anuales. Para el caso particular de los

bancos se consider6 la suma del total de los ingresos financieros y por servicios.
- Ventas / Gastos de personal

Esta variable representa un indicador de productividad de la inversién en capital
humano, que relaciona un output, en el que se refleja la contribuciéon de esa inversién a la
creacion de valor, con el costo de la misma. Para medir la contribucion de la inversion se ha
decidido tomar el valor de la variable ventas, mientras que su costo se mide por medio de los
gastos de personal. De esa forma, el indicador se calcula a través de la razon entre estas dos
variables (VTAS/GP), medidas del modo indicado mas arriba.

- Gastos administrativos y de comercializacién / Ventas

Se trata de otro indicador, que refleja la proporcion de los gastos administrativos y de
comercializacién en relacién con los ingresos que obtiene la empresa a partir de su actividad
principal, considerados como un output en el que se refleja la contribucién de la inversién en
capital estructural a la creacion de valor. Su mediciéon se obtiene a partir del cociente entre la
variable representativa de dichos gastos y la variable ventas (GAyC /VTAS), medidas tal como

se indic6 anteriormente.

4.3.2.3. Variables contables basicas del modelo basado Ohlson (1995)

Dado que los modelos construidos estan basados en la versiéon modificada de Ohlson
(1995), es necesario considerar también las siguientes variables:

- Valor contable de la empresa

Esta variable, que en la literatura anglosajona se conoce con la expresion book value,
se refiere al patrimonio neto de la empresa (PN)% y para su medicion se considera el valor

informado para el mismo en los estados financieros anuales.

Esta variable no aparece, de manera explicita, en los modelos construidos, sino que la
misma se incluye descompuesta en tres elementos: el valor contable de los elementos
tangibles netos o patrimonio neto tangible (TGPN), el valor de la llave de negocio (LLN) y el
de otros activos intangibles (OAI), obteniéndose TGPN como diferencia entre el valor
contable del patrimonio neto y la suma de las dos categorias de activos intangibles
mencionados (es decir: TGPN = PN — (LLN + 0AI)).

68 En la normativa y en la literatura contable espafiola se han empleado, también, otras denominaciones para esta
variable, a saber: valor contable de los recursos propios, valor o neto patrimonial de la empresa y patrimonio
contable.
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- Resultado del ejercicio

Esta variable refiere al resultado contable del ejercicio y se mide tomando el resultado

neto después de impuestos (RDO) informado a través de los estados financieros anuales.

Se ha elegido esta medida por ser aquella que la literatura que ha profundizado el
estudio del modelo de Ohlson (1995), contrastando empiricamente su validez para la
valoracion de acciones, ha identificado como la mas consistente con los supuestos en los que
se basa, principalmente, con la relaciéon de excedente limpio (Ifiiguez, 2003; Giner & Iiiguez,
2006a; AECA, 2006).

4.3.3. Variables indicadoras

Las variables indicadoras ya fueron definidas al plantear los modelos propuestos para

el andlisis contextual.

La variable NC; representa normativa contable vigente para la empresa i, siendo
NC; = 0 para los afios 2009, 2010, 2011 y 2012 y NC; = 1 para los afos 2013, 2014 y 2015
para las sociedades licenciatarias de la prestacion de servicios publicos de transporte y
distribucién de gas y NC; = 0 para los afios 2009, 2010y 2011y NC; = 1 para los afios 2012,
2013,2014 y 2015 para las demas empresas no financieras.

La variable SEC; representa sector de actividad la empresa i, siendo SEC; = 1 para
empresas del sector financiero y SEC; = 0 para empresas que operan en los demas sectores.

La Tabla 4.2 presenta una sintesis sobre la definicién de las variables. De acuerdo a la
evidencia aportada por la investigacion previa se espera que todas las variables explicativas,
tanto las referidas a los activos intangibles y al capital intelectual como las variables
contables basicas del modelo de Ohlson (1995), presenten una asociaciéon positiva con el

valor de mercado de las empresas, por ser conceptos representativos de la creacién de valor.

Es de destacar que, dado que se trabaja con informacién proveniente de estados
financieros, la misma corresponde a la fecha de cierre del ejercicio econémico. No obstante,
se utilizan tanto variables de flujo como variables de stock, por lo que se realiza una
distincion en la definicién de cada una de ellas. Asi, en la Tabla 4.2, para las variables de flujo
procedentes de los estados financieros, se indica que son medidas logradas para el ejercicio ¢,
mientras que, para las variables de stock, se sefiala que son medidas del cierre de dicho

ejercicio®?.

69 Es de destacar que al formular los modelos (9), (10) y (11), como todavia no se habia presentado la definicién
operacional de las variables, se utilizaron expresiones mas generales para designar al periodo o momento del
tiempo al que corresponden. Asi, para las variables de flujo, se refirié al periodo t (en lugar del ejercicio t) y para
las variables de stock, se hizo referencia al momento t (en lugar del cierre del ejercicio t).
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Tabla 4.2 - Definicion de variables

Variable dependiente

Simbologia Definicion

Piti3 Precio promedio por accién de la empresa i en el tercer mes siguiente al cierre
del ejercicio t (calculado tomando precios de cierres)

Variables explicativas

Simbologia | Definicion
Variables referidas a activos intangibles
LLN;; Llave de negocio (por accién) informada en los estados financieros de la

empresa i al cierre del ejercicio ¢t (neta de las depreciaciones acumuladas y de las
pérdidas por desvalorizacién que le pudieran corresponder)

OAl; Otros activos intangibles (por accién) -distintos a la llave de negocio- informados
en los estados financieros de la empresa i al cierre del ejercicio t (netos de las
depreciaciones acumuladas y de las pérdidas por desvalorizacion que le
pudieran corresponder)

Variables referidas al capital intelectual

GP; Gastos de personal (por accidon) de la empresa i para el ejercicio t

VTAS/GP;; (Ventas / Gastos de personal) de la empresa i para el ejercicio ¢

GAyCy; Gastos administrativos y de comercializacion (por accién) de la empresa i para el
ejercicio t (netos de gastos de personal y de publicidad)

GAyC /VTAS;; (Gastos administrativos y de comercializaciéon* / Ventas) de la empresa i para el

ejercicio t
* netos de gastos de personal y de publicidad

VTAS;; Ingresos netos por ventas (por accién) de la empresa i para el ejercicio t

PUB;; Gastos de publicidad (por accién) de la empresa i para el ejercicio t

Variables contables relacionadas con modelo basado en Ohlson (1995)

TGPN; Patrimonio neto tangible (por accidn) de la empresa i al cierre del ejercicio t
RDO;; Resultado neto después de impuestos (por accién) de la empresa i para el

ejercicio ¢

Variables indicadoras

Simbologia Definicion

NC; Normativa contable vigente para la empresa i

SEC; Sector de actividad de la empresa i

Fuente: elaboracidn propia

4.4. Seleccion del espacio temporal y de la muestra de empresas

El estudio se centra en las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino
durante el periodo 2009-2015. En la eleccién de este espacio temporal se han considerado,
principalmente, aspectos del contexto. Asi, por un lado, se consider6 el hecho de que la
obligatoriedad de presentacion de estados financieros de acuerdo a NIIF, para las empresas
cotizantes que no desarrollen actividad en el sector financiero o de seguros, se fijé para los
ejercicios iniciados durante el afio 2012, excepto para las licenciatarias de la prestacién de
servicios publicos de transporte y distribucién de gas cuya aplicacidn se difirié a los ejercicios

iniciados en el afio 2013. Por ello, y para poder contar con informaciéon que permita estudiar
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si los cambios en la normativa contable afectan la relevancia valorativa de los activos
intangibles, se ha considerado un espacio temporal que incluye los dos subperiodos indicados
en el apartado 4.1.2: el previo a la adopcion de las NIIF y el de vigencia de las NIIF, que
incluye el afio de implementacién de dichas normas, lo que da lugar a un periodo de 7 afios

consecutivos que se considera significativo para cumplir con los objetivos de la investigacion.

Otra cuestion adicional considerada para la elecciéon de 2009, como afio de inicio del
periodo de analisis, se debe a que ciertos hechos, como la crisis internacional y el traspaso de
los fondos administrados por las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) al Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) del Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA), ocurridos hacia finales de 2008, impactaron significativamente en el
mercado de capitales argentino, generando, entre otros efectos, una importante disminucion
del volumen negociado. Por ello, para evitar las distorsiones que los datos correspondientes a
dicho afio podrian generar en el presente estudio empirico, debido a la importante variacion
que los mismos presentan respecto de los correspondientes a afios anteriores, el espacio

temporal elegido se inicia en 2009.

A los fines de seleccionar las empresas objeto de este estudio, se parte de una
poblacién que queda delimitada por la totalidad de empresas cotizantes en el Mercado de
Valores de Buenos Aires en el periodo 2009-2015.

Inicialmente, el marco muestral se conform6 con la totalidad de las empresas
autorizadas a cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires al momento de iniciar la
recoleccion de datos, el cual fue depurado para determinar las empresas que forman parte de

la muestra.

El criterio fundamental utilizado en su seleccion fue considerar como integrantes de
la misma a las empresas que se han mantenido en cotizacién de manera “continua” en el
mercado de capitales argentino, durante el periodo 2009-2015, a los efectos de poder
trabajar con el mismo grupo de empresas a lo largo de todo el periodo muestral. Esto evita,
tal como lo han remarcado Ritter & Wells (2006), que los resultados de la investigacion se
vean afectados por cambios en la composicion de la muestra. Ademas, garantiza el acceso a
los datos contables y a la informaciéon del mercado para todo el periodo de tiempo bajo
analisis.

La adopcién de este criterio implica considerar, como parte de la muestra, a aquellas
empresas que se mantuvieron en oferta publica a lo largo de todos los afios que integran
dicho periodo. En virtud de ello, se eliminaron, tal como sefiala Tolosa (2013) siguiendo a Ball
& Brown (1968), las empresas jovenes, es decir, las que ingresaron a la oferta publica

después del anio 2009, y las que se han retirado de cotizacion antes de 2015.

No obstante, resulta necesario especificar alguna otra condicién vinculada a la
continuidad en la cotizacidn, para contemplar la situacion de las empresas que, en algiin/os

afio/s, no han permanecido en cotizacién durante el periodo anual completo. Esto condujo a
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eliminar también a aquellas empresas para las cuales no existi6 precio de mercado de

referencia en un periodo igual o superior a un mes dentro del horizonte temporal definido.

A través de la aplicacién de estos criterios se arribé a un total de 52 empresas, que
son las que han permanecido en cotizaciéon de manera continua durante el periodo 2009-
2015.

Para la muestra de empresas asi definida se procedié a obtener la informacién
contable y del mercado necesaria para la investigacion, obteniéndose un total de 364
observaciones anuales, correspondientes a las 52 empresas para los 7 anos comprendidos en
el periodo de anadlisis. En esta etapa, aparecen empresas que presentan patrimonio neto y
resultado contable negativos. Especificamente, surgen 27 empresas para las cuales las
variables patrimonio neto y/o resultado contable asumen valores negativos en uno o mas

afios del periodo temporal de andlisis.

En lo que respecta a los valores patrimoniales negativos, estudios previos (Ihiguez,
2003; Giner & Ifiiguez, 2006a y b; Tolosa, 2013) destacan que la consideracién de los mismos
podria generar importantes distorsiones en los resultados, debido a que su valoracion se
realiza sobre la base criterios diferentes a los involucrados en el modelo de valoracién Ohlson
(1995), que supone, al igual que cualquier método basado en el descuento de flujos, “una
continuidad ilimitada en la permanencia de las empresas en la economia, algo que con

bastante probabilidad no se cumple en estos casos” (Ifiiguez, 2003, p. 253).

Por otro lado, es necesario tener en cuenta, como se sefiald en el segundo capitulo,
que en el modelo de valoracion de Ohlson (1995) el resultado del periodo se concibe como
ganancia, en tanto se trata de un modelo en el que el valor de la empresa depende tanto de su

contenido patrimonial actual como de su capacidad para crear valor.

Por ello, la mayor parte de los estudios de relevancia valorativa basados en este
marco de valoracion se han realizado excluyendo a las empresas que presentan patrimonio
neto negativo y a las que han informado un resultado contable negativo, al menos en uno de
los afios que comprende el espacio temporal de andlisis, tal como ocurre en Wang (2008), Yu
& Zhang (2008), Dahmash et al. (2009), Ferraro & Veltri (2011) y Veltri & Silvestri (2011),

que son antecedentes directamente vinculados a este trabajo.

Sin embargo, para el contexto donde se realiza este estudio, caracterizado por un
mercado de capitales en el que participan pocas empresas, y donde son menos audn las que se
han mantenido cotizando con continuidad, estas exclusiones implicarian dejar en la muestra
un numero demasiado bajo de empresas, quedando solo 25 empresas si se excluyeran las 27
antes referidas de las 52 que componen la muestra inicial. Por ello, se toma la decisién de
eliminar solo las “observaciones” para las cuales las variables referidas al resultado contable
y/o al patrimonio neto asumen valores negativos. La existencia de 78 observaciones con esa
condicion hace que la muestra total se reduzca a 286 observaciones y a 50 empresas, ya que 2
empresas, de las 52 originales, presentaron valores negativos para el resultado contable y/o

el patrimonio neto en los 7 afios que conforman el periodo 2009-2015.
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Por otro lado, y tal como indica Iiiguez (2003), “la presencia de observaciones
extremas en alguna de las variables de un estudio puede llegar a distorsionar seriamente los
resultados obtenidos, debido a su gran influencia en las estimaciones de los distintos
modelos” (p. 253). Por ello, en la investigacién orientada hacia el mercado de capitales es
comun que los investigadores eliminen las observaciones mas alejadas de la posicidn central
de las variables. Sin embargo, no existe un método de eliminacién de uso generalizado, sino
que en cada investigacién se adoptan las metodologias que se consideran pertinentes y

adecuadas para el tipo de estudio y el contexto en el que se realiza.

En este sentido, en muchos casos se emplean criterios subjetivos, como eliminar un
porcentaje determinado de observaciones extremas, tal como ocurre en los estudios de
Dahmash et al. (2009) y Yu et al. (2009). En esta investigacion se evitoé el uso de esas
opciones, y la eliminaciéon de observaciones extremas se apoyd en criterios estadisticos para

la identificacion de datos atipicos.

Es necesario aclarar que en el proceso de deteccion de valores extremos se trabajo
con las variables explicativas’?, ya que los problemas de dispersién de los valores de la
variable respuesta fueron resueltos adaptando el modelo a la forma de log-lineal, tal como se

mostrara en el apartado siguiente.

Concretamente, se eliminaron observaciones con valores extremadamente atipicos,
utilizando para ello el criterio basado en la desviacién tipica, considerando como tales a
aquellos que se alejan del valor de la media mas de 5 veces la desviacion tipica en al menos
dos de las variables explicativas de este estudio?!.

Esto condujo a eliminar un total de 30 observaciones, de las cuales 21 corresponden a
4 empresas que pueden considerarse atipicas y con caracteristicas que las diferencian
sustancialmente del resto, las cuales presentan valores extremos en la mayoria de las
variables explicativas. Se identificaron ademas otras 9 observaciones, con valores
extremadamente atipicos de acuerdo al criterio antes expuesto, las cuales también fueron

eliminadas.

Es de destacar que, aunque lo mas usual en las investigaciones contables orientadas al
mercado de capitales es eliminar las observaciones extremas, representadas por aquellas mas
alejadas de la posicion central de las variables, en este trabajo se realizd, adicionalmente, un
analisis de tres medidas estadisticas que se utilizan para determinar valores atipicos e

influyentes en un modelo de regresidén’2 Especificamente, se determinaron los residuos

70 En necesario recordar que, tal como ya se indic6 al tratar la operacionalizacién de las variables, se trabaja con
valores de las variables explicativas divididos por el nimero de acciones, y no con sus valores absolutos, ya que, al
tratarse de variables contables, esto ultimo hubiera llevado a eliminar a las empresas de mayor y menor tamafio.

71 Este criterio conduce a eliminar observaciones marcadamente atipicas, ya que los trabajos empiricos que
aplican este método, normalmente, consideran como valores extremos a aquellos datos fuera del intervalo
(¥ — 30,% + 30), 0 alo sumo, fuera del intervalo (X — 40, X + 40), donde X es la media de los valores de la variable
y o es la desviacion tipica.

72 Se trata de medidas que muestran cémo influyen las observaciones en el calculo de los valores de los
coeficientes estimados o en sus varianzas.
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estudentizados (R-STUDENT) y los estadisticos DFFITS y COVRATIO?3, los cuales fueron
calculados a partir de la estimacion del modelo (9) por el método de minimos cuadrados
ordinarios y con los datos correspondientes a las 286 observaciones. Al realizar el analisis de
los valores obtenidos para estas tres medidas se detecta que el 70 % de las observaciones
eliminadas coincide con las que las mismas sefialan como atipicas o potencialmente

influyentes.

De este modo, la muestra queda conformada por un total de 256 observaciones
correspondientes a 46 empresas, lo que permite armar un panel de datos que contiene
informacién suficiente para estimar correctamente los modelos propuestos. El listado de las

46 empresas que integran la muestra se presenta en el Anexo 1.

El proceso de seleccidn de la muestra se resume en la Tabla 4.3.

Tabla 4.3 - Seleccién de la muestra

Periodo muestral: 2009-2015 N° de N° de
observaciones empresas
Muestra inicial 364 52
Patrimonio neto y/o resultado contable negativos (78) (2)
Valores extremos (30) 4)
Muestra final 256 46

73 Los residuos de un modelo de regresién (&;) se calculan como la diferencia entre el valor de la variable
respuesta observado y estimado. Los residuos estudentizados (R-STUDENT) permiten detectar valores atipicos, ya
que muestran si una observacién tiene un comportamiento muy diferente del resto. Se calculan ajustando los

residuos del modelo por el error cuadratico medio de la regresion, calculado sin considerar la observaciéon

&
Sy (@A-hy)
observacion i-ésima es eliminada. Si
|RS;| > 2 la observacion i-ésima puede considerarse atipica.

correspondiente. Analiticamente: RS; = ; donde S(;) representa el cuadrado medio del error cuando la

El estadistico h;, denominado leverage, es una medida de la distancia de la i-ésima observacion en el espacio de las
variables explicatorias.

El estadistico DFFITS (difference between fitted values) resume la informacién del leverage y del residuo
estudentizado y mide la influencia que se produce sobre los valores estimados cuando se elimina una determinada
observacion. Puede definirse como la diferencia escalada entre los valores predichos para la i-ésima observacion
cuando la regresion se estima con y sin dicha observacién. Se calcula, a partir de los residuos estudentizados, del

siguiente modo: DFFITS; = RS; ,& . En general, se considera que la influencia es notable si |DFFITS;| >
2,/(p + 1)/n, siendo p el nimero de variables y n el numero de observaciones.

El COVRATIO mide la influencia de una determinada observacién a través del efecto que se produce sobre la
variabilidad de los estimadores al remover dicha observacidn. Belsley, Khu & Welsch (1980) proponen calcularlo
haciendo el cociente entre el determinante de la matriz de covarianzas con la i-ésima observacion y el
determinante de la matriz de covarianzas sin dicha observacién. Su férmula de calculo es: COVRATIO; =
L(n—(p+1)—Ri2)(p+1)
1-h; \ n—(p+1)-1

influyentes el COVRATIO es cercano a 1, mientras que, de acuerdo a Belsley, Khu & Welsch (1980), una

observacién con |COVRATIO; — 1| = @ puede ser potencialmente influyente.

, donde R; es el residuo estandarizado para la i-ésima observacion. Para las observaciones no
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4.5. Aspectos econométricos considerados en la especificacion y en la
estimacion de los modelos

4.5.1. Especificacion econométrica de los modelos

4.5.1.1. Modelo lineal para datos de panel

Desde el punto de vista econométrico, el modelo lineal (9) construido, sobre la base
de Ohlson (1995), para el andlisis global de la relevancia valorativa de los activos intangibles
y del capital intelectual, asi como los modelos (10) y (11) planteados para el analisis
contextual, seran utilizados bajo la especificacién de modelos lineales para datos de panel, ya
que este estudio emplea datos en los que las variables se miden para cada empresa en

distintos afios.

En efecto, los datos de panel representan un tipo particular de datos (que se
diferencian de los de series de tiempo y los de corte transversal) en los que la misma unidad
de corte transversal (empresa, en este caso) se estudia a lo largo del tiempo y en los que, por
tanto, estan presentes “la dimensién del espacio y la del tiempo” (Gujarati & Porter, 2010, p.
591).

Esta estructura de datos hace que las observaciones estén correlacionadas. Y es
precisamente el hecho de que las observaciones disponibles para el analisis empirico no sean
independientes, lo que impone la necesidad de utilizar modelos para datos correlacionados y
lo que ha motivado la eleccion, para este estudio, de los modelos lineales para datos de panel,

como alternativa a los modelos lineales ordinarios.

Los modelos de datos de panel se basan, asi, en un conjunto de datos correlacionados,
siendo, tal como sefiala Mahia (2000), modelos de regresion que utilizan, para la estimacion
de los parametros de interés, la variabilidad temporal y transversal de los datos, lo que
permite mejorar las estimaciones que se obtendrian utilizando modelos de corte transversal

o de series temporales aisladamente.

Los datos disponibles para esta investigacion permiten configurar un panel
incompleto, o no balanceado, ya que el nimero de observaciones temporales no es el mismo
para cada una de las empresas que integran el panel, lo cual se deriva del proceso llevado a

cabo para seleccionar la muestra.

Es de destacar, que la mayoria de las investigaciones previas sobre relevancia
valorativa de intangibles realizan estudios de corte transversal. Los Unicos trabajos previos
relevados que aplican la metodologia de datos de panel son los de Dahmash et al. (2009),
Oliveira et al. (2010), Ferraro & Veltri (2011), Da Silva et al. (2017) e Infante & Ferrer (2017).
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Oliveira et al. (2010) explicitan los motivos de la eleccién de esta metodologia. En este
sentido, se comparte la idea de estos autores con relaciéon a que los modelos de datos de panel
son los mas adecuados para investigaciones que, como la presente, se basan en una
estructura de datos apropiada para su aplicacion, habida cuenta de las importantes ventajas

que poseen.

En este sentido, Baltagi (2008) ha hecho especial referencia a esas ventajas,
comenzando por la posibilidad que brindan para capturar la heterogeneidad individual no
observable, lo que no se puede lograr ni con estudios de series temporales ni con los de corte
transversal, con el consecuente riesgo que ello supone en cuanto a la obtencién de resultados
sesgados. Ademas, al combinar las series de tiempo de las observaciones de corte transversal,
los datos de panel proporcionan una mayor cantidad de datos informativos, mas variabilidad,
menos colinealidad entre variables, mas grados de libertad y una mayor eficiencia en las
estimaciones. Por otro lado, los datos de panel resultan mas adecuados para estudiar la
dindmica de los procesos de cambio, permiten estudiar modelos de comportamiento mas
complejos, asi como detectar y medir mejor efectos que ni siquiera se observan en datos

puramente de corte transversal o de series de tiempo.

La posibilidad de controlar la heterogeneidad individual no observable constituye un
aspecto clave de los datos de panel. En efecto, tal como lo expresan Gujarati & Porter (2010),
como las unidades de andlisis son individuos, empresas, paises, etc. a lo largo del tiempo, lo
mas seguro es que exista heterogeneidad en estas unidades o sujetos’+. Esta heterogeneidad,
también denominada por los referidos autores como “individualidad o singularidad” (p. 594),
hace referencia a aspectos o caracteristicas del sujeto que no son directamente observables,
siendo por ello dificiles de cuantificar, pero que afectan de manera directa las decisiones que
ellos toman, por lo que tienen efecto sobre la variable respuesta que se pretende estudiar. La
metodologia de datos de panel permite tomar en cuenta de manera explicita esta

heterogeneidad, a través de la consideracion de variables especificas por sujeto.

Las diferentes formas en que se pueden tomar en cuenta los efectos no observables, o
heterogeneidad, dan lugar a diferentes especificaciones para los modelos de regresiéon con
datos de panel’s. Los mas utilizados son los cominmente conocidos en la literatura
econométrica como modelo de efectos fijos y modelo de efectos aleatorios. En ambos casos, la
heterogeneidad entre sujetos se toma en cuenta considerando, en el modelo de regresion, un
término independiente propio para cada entidad, que es tratado como una variable aleatoria.

La diferencia radica en que, en el modelo de efectos fijos, los efectos individuales pueden

74 Gujarati & Porter (2010) aclaran que el término sujeto se utiliza en sentido genérico para incluir microunidades
como individuos, empresas, paises, etc.

75 Johnston (1992) refiere a siete especificaciones diferentes, Cameron & Trivedi (2005) los clasifica en cinco tipos,
mientras que Gujarati & Porter (2010) desarrollan cuatro de ellos.
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estar correlacionados con las variables explicativas, mientras que en el de efectos aleatorios

se supone que son independientes de las regresoras observadas (Cameron & Trivedi, 2005)7e.

La eleccidn entre estos dos modelos no es sencilla, a punto tal que, como sefala
Baltagi (2008), ha generado un fuerte debate en la literatura econométrica. Para la eleccion es
crucial distinguir, tal como sefialan Arellano & Bover (1990), “si los efectos estan
correlacionados o no con las variables observables” (p. 9). Asi, contintian los autores, si se
verifica tal correlacion puede ser conveniente hacer inferencia condicional sobre las
realizaciones de los efectos en la muestra (efectos fijos), mientras que si no se da esa
correlacion es natural hacer inferencia incondicional, como ocurre en el modelo de efectos
aleatorios. Para contrastar la hipdtesis de independencia entre el efecto especifico

inobservable y las regresoras, es comun aplicar el test de Hausman?7.

La presencia de correlacién entre los efectos especificos y las regresoras observables
conduce a estimaciones inconsistentes si se trabaja con el modelo de efectos aleatorios, en
tanto que, si se cumple el supuesto de independencia, no es aconsejable trabajar con el de

efectos fijos, ya que es menos eficiente (Cameron & Trivedi, 2005).

En las investigaciones en las cuales las mediciones de las variables explicativas se
realizan empleando informacién contable, es de esperar que exista correlacidon entre ellas y
los efectos individuales representativos de aquellas caracteristicas propias de la empresa que
no son directamente observables. Por ello, se comparte la opiniéon de De Jager (2008), con
relacion a que el modelo de efectos fijos es la especificacién mas apropiada para la mayor
parte de las investigaciones contables, siendo el modelo elegido para el estudio empirico
realizado en esta tesis.

Si se denota con Y;; a una funcién lineal de K variables explicativas definida para N
unidades de corte transversal (empresas) que son medidas T veces a lo largo del tiempo, la

expresion general para el modelo de efectos fijos es la siguiente:

76 Cameron & Trivedi (2005) aclaran que la expresién “efecto fijo” es engafiosa y que, en lugar de “efecto
aleatorio”, seria mas preciso hablar de “efecto puramente aleatorio”. Los autores mantienen la terminologia
tradicional, pero destacan la empleada por Lee (2002) que evita tal confusién, en tanto habla de "efecto
relacionado”, en lugar de efecto fijo, y de "efecto no relacionado” en lugar de efecto aleatorio. No obstante,
remarcan que debe quedar claro que a; es siempre una variable aleatoria, tanto en los modelos de efectos fijos
como en los de efectos aleatorios.

77 Hausman demostr6 que la diferencia entre los coeficientes de efectos fijos y aleatorios pude ser usada para
probar la hipédtesis nula (Ho) que indica que y; y las variables explicativas (X;;) no estan correlacionadas. Asi pues,
la Ho de la prueba de Hausman es que los estimadores de efectos aleatorios y de efectos fijos no difieren
sustancialmente. Si se rechaza la H,, los estimadores si difieren, y se puede concluir que el uso de efectos fijos es
mas conveniente que el de efectos aleatorios. Si no se rechaza Ho, el uso de efectos aleatorios seria lo apropiado.
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Yie = Bo + B1X1it + B2Xzie + -+ BxXkie i+ & coni=1.. , Nyt=1..,T

donde:

Y;: es la variable respuesta para la i-ésima empresa en el momento ¢t

X;; es la observacién para la i-ésima empresa en el momento ¢t para las K variables
explicativas Xy, X5, ..., Xk

By es la ordenada al origen global

B1a By son los parametros para las K variables explicativas X;, X5, ..., Xx

U; es el cambio en la ordenada para la i-ésima empresa

&;¢ es el residuo para la i-ésima empresa en el momento t

Con este modelo se considera que las variables explicativas afectan por igual a todas
las empresas y que las caracteristicas propias de cada una de ellas, que las diferencian y que
no son observables, son medidas a través del término y;. De esta manera, y; capta la

heterogeneidad individual, por lo que puede variar de una empresa a otra7’s.

Estos efectos individuales son independientes entre si, pero pueden estar, como ya se
indico, correlacionados con las variables explicativas. Por ello, siguiendo a Cameron & Trivedi
(2005), p; “es una variable aleatoria no observada, potencialmente correlacionada con las

regresoras observadas X;;” (p. 700).

Los parametros a estimar (f;a f8x), en cambio, son invariantes entre empresas y a
través del tiempo, y cuantifican la magnitud del efecto que las k variables explicativas tienen

sobre la variable explicada.

El residuo ¢;;, o término de error, es aleatorio y tiene las propiedades que se asumen
en la estimacién por minimos cuadrados ordinarios, es decir, sigue una distribucién normal
con media cero, es homocedastico (tiene varianza constante “a través del tiempo y de los

individuos” (Baltagi (2008, p. 87)) y es independiente (no hay correlacién entre los residuos).

Finalmente, resulta necesario aclarar que, aunque la eleccion del modelo de efectos
fijos se ha realizado teniendo en cuenta los objetivos planteados para esta investigacion y las
particularidades del fen6meno a estudiar, se ha aplicado también un contraste de
especificacion: el test de Hausman?9, con el objeto de evaluar la correlacion entre los efectos

individuales y las variables explicativas y confirmar la adecuacidén de la especificacién elegida.

78 Resulta necesario aclarar que los modelos con datos de panel también permiten capturar la heterogeneidad
temporal. De ahi que es posible realizar la distincién entre modelos unidireccionales (los que consideran la
heterogeneidad transversal o entre sujetos) y bidireccionales (que consideran tanto los efectos individuales como
temporales).

79 En este sentido, se ha procedido de acuerdo a lo indicado en la literatura econométrica, en el sentido de que la
eleccion del modelo a emplear no se ha basado exclusivamente en el resultado del contraste estadistico, sino que
ha apoyado en el andlisis de las caracteristicas del fendmeno sujeto a estudio. Siguiendo lo sefialado por Arellano
& Bover (1990, p.9): “Una costumbre muy extendida en el trabajo aplicado consiste en estimar ambos modelos
para a continuacion contrastar si los efectos son fijos o aleatorios. Este es quiza el malentendido mas extendido en
este campo”. Por ello, el test de Hausman se ha aplicado al solo efecto de confirmar la adecuacion del modelo de
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4.5.1.2. Modelos para el estudio de la relevancia valorativa con efectos
fijos

De acuerdo a lo expuesto en el apartado anterior, los modelos (9), (10) y (11) se
adaptan a la forma de un modelo de regresién con datos de panel de efectos fijos,

incorporando la variable aleatoria y; que permite captar los efectos individuales.

Pero, ademas, y para resolver los problemas de dispersion de los valores de la
variable dependiente y lograr normalidad en su distribucién, se trabajard con una
transformacién de la misma, utilizando su logaritmo neperiano (o natural). De este modo, la
variable respuesta de los modelos a estimar es el logaritmo natural del precio de la accidn,
por lo que los modelos de efectos fijos se plantean bajo la forma de modelos log-lineales, tal

como se expone seguidamente.

- Modelo log-lineal para el estudio de la relevancia valorativa de los activos
intangibles y del capital intelectual con efectos fijos

INPiry3 = Bo+ PiTGPNy + BRDOy + B3LLNy + ByOAly + PsGPyy + BsVTAS/GPyy +
B7GAYCie + PgGAYC/VTAS; + PoVTASic + f1oPUBi + by + & (12)%

donde las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el apartado 4.3.

- Modelo log-lineal para el estudio relevancia valorativa en la etapa pre-
NIIF y NIIF con efectos fijos

InPypys = Bo + 8oNC; + By TGPNy, + 8,NC; X TGPN;; + B,RDO; + 8,NC; X RDOy, +
IB3LLNit + 83NCL' X LLNit + ﬂél-OAIit + 64NCL' X OAIL't + U + & (13)

donde las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el apartado 4.3.

efectos fijos en el marco de esta investigacién, y no como herramienta para definir el tipo de especificacién a
emplear.

80 Es importante considerar la interpretacion de los parametros en los modelos log-lineales. En este tipo de

modelos, el coeficiente de la pendiente mide el cambio proporcional constante o relativo en la variable respuesta

. . cambio relativo en variable respuesta
(Y) para un cambio absoluto dado en el valor de la regresora (X). Asi, § = P

en
cambio absoluto en regresora v

cambio relativo en P

particular, B; = . Si se multiplica a # por 100 se obtiene el cambio porcentual, o la tasa de

cambio absoluto en TGPN
crecimiento en la variable respuesta ocasionada por un cambio absoluto en la regresora, lo que se conoce como

semielasticidad de Y respecto de X. Asi, por ejemplo, 100x83; representa la tasa de crecimiento en P ocasionada
por un cambio absoluto en TGPN.
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- Modelo log-lineal para el estudio de la relevancia valorativa por sectores
con efectos fijos

NPy, 5 = Bo + 84SEC; + BTGPNy + 8,SEC; X TGPN;; + B,RDO;, + 8,SEC; X RDOy; +
B3LLN;; + 63SEC; X LLN;; + B4 OAl;; + 8,SEC; X OAl;; + B5GPyy + 65sSEC; X GP; +
BVTAS/GPy; + 8.SEC; X VTAS/GPyy + ByGAYCyy + 8,SEC; X GAyCyy + BgGAyC/VTAS;; +
85eSEC; X GAYC JVTAS;, + BoVTASy, + 84SEC; X VTAS;, + ByoPUB;; + 81SEC; X PUBy, +
Wi+ €t (14)

donde las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el apartado 4.3.

4.5.2. Estrategia de estimacion de los modelos y soluciones adoptadas frente a
problemas econométricos

Antes de concluir este capitulo, se considera necesario hacer referencia a la estrategia
utilizada para estimar los modelos de efectos fijos antes especificados, como asi también
efectuar algunas consideraciones sobre la manera en que se han abordado los problemas
econométricos mas comunes que se presentan a la hora de la estimacién: la multicolinealidad
entre las variables explicativas, la heterocedasticidad y la interdependencia de los términos
de error.

- Estrategia de estimacion: estimador dentro

Para la estimacion de los modelos de efectos fijos se utilizara el estimador dentro
(within estimator), que implica estimar, por minimos cuadrados ordinarios, un modelo de

regresion transformado del siguiente modo:

Yit_Yi+)=]Z.BO+ﬁk(int_)?ki+3=C)+(£it_§i+a con i=1,...,N, t = 1,...,T y
k=1,..,K

Y;, Xxi v & son medias de grupos

Yy, Xy & son medias de todas las observaciones
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Como puede apreciarse, esta transformacién implica eliminar los y; y trabajar con un
modelo en diferencias respecto a las medias grupales. Precisamente, y tal como explican
Cameron & Trivedi (2005), la eliminacién de los y; de la estimacion es lo que permite lograr
estimaciones consistentes de los parametros (8. Por esta razon, el “estimador dentro”
también es conocido como “estimador de efectos fijos”, por ser el estimador eficiente de los 8

en este tipo de modelos.

Se trata, entonces, de la estrategia de estimacion mas apropiada para los modelos de

efectos fijos y por ello se la ha elegido en este estudio empirico.

- Soluciones adoptadas frente a problemas econométricos

Uno de los supuestos del modelo clasico de regresiéon lineal, que también debe
cumplirse para el modelo de panel con efectos fijos, plantea la inclusion de predictoras no
muy correlacionadas, es decir, que no existe multicolinealidad8? entre ellas. Sin embargo, en
las investigaciones no experimentales, como la que aqui se plantea, es muy comun que ocurra
que algunas de las variables explicativas referidas al fendmeno bajo estudio presenten un
grado importante de colinealidad (multicolinealidad no perfecta).

Pero aun en presencia de este tipo de multicolinealidad, las estimaciones resultan
consistentes e insesgadas y sus errores estandar se pueden estimar en la forma correcta. El
unico efecto que produce, tiene que ver con la dificultad de estimar con precisiéon los
coeficientes de regresion, lo cual da lugar a estimadores con grandes errores estandar. En
otras palabras, la relacion entre las variables explicativas hace que sea dificil cuantificar con
precision el efecto que cada una ejerce sobre la variable respuesta, lo que determina que las

varianzas de los estimadores sean elevadas.

En este trabajo se ha examinado la posibilidad de que exista multicolinealidad a
través del factor inflacionario de la varianza (FIV, también conocido por su nombre en
inglés, variance inflation factor (VIF)), el cual muestra en qué medida la varianza de un

estimador se incrementa por la presencia de multicolinealidadss.

81 Cameron & Trivedi (2005) aclaran que si los efectos fijos y; resultan de interés, también pueden ser estimados.

82 Normalmente se hace referencia a la multicolinealidad para designar una relacién lineal perfecta o exacta entre
algunas o todas las variables explicativas de un modelo de regresion, pero también, para indicar el caso en el cual
hay variables explicativas intercorrelacionadas pero no en forma perfecta (Gujarati & Porter, 2010).
83 Se aplica sobre un modelo de regresion estimado por minimos cuadrados ordinarios, calculdndose el FIV de un
- L . 5 - 5 1 -
coeficiente de regresion estimado f3;, del siguiente modo: FIV (8;) = m , donde R} es el coeficiente de
—Rj

determinacion obtenido al efectuar la regresiéon de X; sobre el resto de las variables explicativas del modelo.
Algunos autores, entre ellos Gujarati & Porter (2010), consideran que existe un problema grave de
multicolinealidad cuando el FIV de algtin coeficiente es mayor a 10.
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Otra cuestion a tener en cuenta, de acuerdo con los supuestos de Gauss-Markov, es
que los estimadores de minimos cuadrados ordinarios son los mejores estimadores lineales
insesgados siempre y cuando los términos de error se distribuyan idénticamente con

varianza constante (supuesto de homocedasticidad) y sean independientes entre si.

Si la varianza no es constante surge el problema de la heterocedasticidad de los
residuos, que da lugar a estimadores que, si bien son insesgados, no son eficientes. Como
consecuencia de ello, la presencia de heterocedasticidad puede inducir a la consideraciéon de

una determinada variable explicativa como significativa cuando, en realidad, no lo es.

En las investigaciones contables orientadas al mercado de capitales, en las que se
utilizan modelos en los que la variable dependiente es el precio de mercado y las variables
independientes son datos contables, el problema de la heterocedasticidad surge no solo por
la presencia de observaciones extremas, sino también por el efecto escala. Este efecto se
produce por la existencia de diferencias de escala o tamafio entre las distintas empresas que
integran la muestra, donde las empresas grandes (pequefias) presentan valores grandes

(pequeiios) en la mayoria de las variables contables.

El efecto escala ha sido un tema de gran preocupacion en la investigacion contable, ya
que, tal como sefialan Giner & Pardo (2007), se trata de un problema que “afecta tanto a la
propiedad de los coeficientes como a la medida del ajuste (el coeficiente R?) de la regresion,
de tal forma que los estimadores de los coeficientes estan sesgados hacia las empresas de
mayor tamafio y el R2 es excesivo por la heterocedasticidad” (p. 397), dando lugar a que los
resultados de las regresiones no reflejen adecuadamente las relaciones que existen entre las

variables objeto de estudio.

Este problema ha sido ampliamente discutido en la literatura sobre relevancia
valorativa, sin que se haya logrado una solucién de aceptacién generalizada para resolverlo.
Algunos autores, como Barth & Kallapur (1996), proponen la inclusiéon de un subrogado de la
escala como variable adicional del modelo. Otros, en cambio, son partidarios de emplear el
subrogado de la escala para deflactar las variables, entre ellos, Brown et al. (1999), Lo & Lys
(2000), Easton & Sommers (2003) y Barth & Clinch (2005). Entre los deflactores propuestos
se encuentran el nimero de acciones, el activo total y el patrimonio neto, sin que exista
acuerdo acerca de cudl es el mas apropiado. En este sentido, es muy interesante la conclusiéon
que expresan Giner & Pardo (2007), citando a Akbar & Stark (2003): “no hay ningtn deflactor
que sea mejor en todos los casos, ya que segun parece el efecto escala depende del contexto, y

en consecuencia de la muestra de analisis” (p. 397).

En este marco, en la presente investigacion, en pos de mitigar el problema de la
heterocedasticidad se adoptaron las dos soluciones comunmente utilizadas en las
investigaciones contables. Asi, por un lado, se eliminaron las observaciones extremas en el
proceso de seleccion de la muestra. Ademas, y para atenuar el efecto escala, se deflactaron los

valores de las variables explicativas usando como deflactor un subrogado de la escala.
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Especificamente, se emple6 el niimero de acciones que componen el capital social de
las empresas. La eleccidn de este deflactor se sustenta, por un lado, en el extendido uso que
posee en las investigaciones sobre relevancia valorativa de intangibles, siendo el subrogado
de la escala elegido en la mayor parte de los trabajos previos que, mayoritariamente, han
optado por la utilizacién de variables deflactadas84. Ademas, la aplicacién de este deflactor
permite que las mediciones de las variables independientes sean consistentes con las de la
variable respuesta de los modelos a aplicar, en tanto todas ellas se miden en valores por
accion.

Adicionalmente, al estimar los modelos, se han realizado estimaciones robustas a
heterocedasticidad basadas en la correccion de White (1980). La metodologia de White
(1980) para el calculo de los errores estandar tiene, tal como sefiala Ifiiguez (2003), amplia
aceptacion en las investigaciones como solucidn a la existencia de heterocedasticidad en los
errores de la regresion. En este sentido, resulta interesante mencionar algunas evidencias
que obtienen Barth & Kallapur (1996), en tanto comprueban que los errores estandar de
White (1980) presentan valores cercanos a los verdaderos, independientemente de si los

errores de la regresion son o no heterocedasticos.

Junto a lo anterior, y aun habiendo tomado los recaudos antes mencionados a los
efectos de mitigar el problema de la heterocedasticidad, se han empleado pruebas para
detectar si surge dicho problema al realizar las estimaciones de los modelos. Especificamente,
se aplico el test de Breusch & Pagan (1979), modificado por Cook & Weisberg (1983).

Con respecto al supuesto de independencia de los términos de error el mismo no se
cumple cuando los errores de diferentes unidades transversales estan correlacionados
(autocorrelacion espacial o transversal), o cuando los errores dentro de cada unidad se
correlacionan temporalmente (autocorrelaciéon serial), o cuando ocurren ambas cosas. El
problema que se presenta en presencia de autocorrelacion, al igual que cuando existe
heterocedasticidad, es que los estimadores de minimos cuadrados ordinarios usuales, a pesar

de ser lineales e insesgados, dejan de ser eficientes.

Como se indicé anteriormente, en los datos de panel la misma unidad de corte
transversal (empresa, en este caso) se estudia a lo largo del tiempo, lo que da lugar a
observaciones que no son independientes, por lo que los modelos de regresién con datos de

panel son modelos para datos correlacionados.

Aun asi, puede existir interdependencia de los términos de error derivada de la
utilizacidn de datos de la misma empresa durante varios periodos de tiempo. En este sentido,
Gujarati & Porter (2010) aclaran que, cuando se trabaja con empresas como unidades

transversales, no es comun encontrar autocorrelacion transversal, ya que “no existe razon

84 Los siguientes trabajos, analizados en el tercer capitulo, consideran al nimero de acciones como subrogado de
la escala y lo utilizan como deflactor de los valores de las variables: Ely & Waymire (1999), Godfrey & Koh (2001),
Ritter & Wells (2006), Swartz et al. (2006), Wang (2008), Yu & Zhang (2008), Chalmers et al. (2008), Liu et al.
(2009), Oliveira et al. (2010), Ferraro & Veltri (2011), Veltri & Silvestri (2011) y Kimouche & Rouabhi (2016ay b),
Infante & Ferrer (2017), Da Silva et. al (2017) y Sharma (2018).

185



Capitulo 4. Metodologia del estudio empirico

previa para creer que el término de error correspondiente a (..) una empresa esté
correlacionado con el término de error de otra (...) empresa” (p. 412). En cambio, resulta mas
probable que pueda existir autocorrelacién de tipo serial, que es la considerada por Baltagi

(2008) al abordar los problemas econométricos presentes en los modelos de panel.

En este marco, y frente a la posibilidad de autocorrelacion serial, las estimaciones
robustas basadas en la correcciéon de White (1980) sirven también para dar respuesta a este
problema, en la medida que permiten obtener estimadores de los errores estandar
consistentes, no solo en presencia de heterocedasticidad, sino también de autocorrelacion,
siempre que se cumpla la independencia transversal (Diaz & Vargas, 2017). De ahi que en
este trabajo se emplea esta metodologia para realizar cualquier inferencia sobre la

significatividad de las variables.
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CAPITULO 5

Resultados del estudio empirico

En este capitulo se presentan los resultados del estudio empirico realizado en el
mercado de capitales argentinos5, el cual, como se indicé en el capitulo precedente,
comprende un analisis global de la relevancia valorativa de los intangibles y un anélisis
contextual, que apunta a analizar si su relevancia para la valoracién varia de acuerdo a la

normativa contable que aplican las empresas y al sector al que pertenecen.

El capitulo se ha dividido en tres grandes partes. En la primera se realiza el analisis
descriptivo de la muestra en su conjunto, el cual es complementado con un andlisis que
permite distinguir las diferencias por sectores de actividad y para las etapas pre-NIIF y NIIF.
En la segunda parte, se exponen los resultados obtenidos a partir de la estimacién de los
modelos presentados en el capitulo anterior, los cuales proporcionan las evidencias que
permiten contrastar las hipotesis formuladas. La tercera parte se dedica a la discusion de esos
resultados, es decir, a su analisis e interpretacion a la luz de la literatura pertinente y a su

comparacion con los antecedentes aportados por la investigacién previa.

I- Analisis descriptivo
I.5.1. Andlisis descriptivo de la muestra

En esta seccion se presentan algunos aspectos referidos a la conformacién de la
muestra, junto con los estadisticos descriptivos de las variables incorporadas a los modelos
planteados, a efectos de proporcionar una visién global de las mismas. Se incluyen medidas
de posicion y de dispersidn y, para el caso de la variable dependiente, se exponen también
algunos calculos que ayudan a valorar la normalidad estadistica de las series de datos. Se
muestran, ademas, las correlaciones entre las variables, con la finalidad de disponer de una
indicacion preliminar de la relacion entre las variables explicativas y, de ellas, con la variable
dependiente. Se presentan, asimismo, los estadisticos descriptivos correspondientes a
algunas variables contables que no intervienen en los modelos antes referidos, pero que
resultan de interés para plantear ciertas relaciones que aportan a la caracterizacién de los

intangibles de las empresas que integran la muestra.

85 El analisis de los datos, que da lugar a los resultados que aqui se presentan, se realizé a través de los programas
estadisticos STATA, en su version 14.0, e EViews, en su versién 9.
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1.5.1.1 Conformacion de la muestra: distribucion por afios y por sectores

El andlisis preliminar de los datos referidos a las empresas que permanecieron en
cotizaciéon de manera continua durante el periodo 2009-2015 se realizé en el marco del
proceso de seleccién de la muestra, el cual fue detallado en el apartado 4.4 del capitulo
anterior. Este analisis dio lugar a la eliminacién de observaciones para las cuales el resultado
contable y/o el patrimonio neto asumen valores negativos y de aquellas con valores
extremos, lo que se realiz6é sobre la base de medidas estadisticas para la identificacién de

datos atipicos y potencialmente influyentes en el modelo de regresion.

La muestra queddé finalmente conformada por un total de 256 observaciones
correspondientes a 46 empresas8® que permite armar un panel de datos no balanceado, cuya

distribucidn, por cada afio que integra el periodo de andlisis, se resumen en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1 - Distribucién de la muestra por afios

Aiio N° de observaciones
2009 35
2010 39
2011 36
2012 35
2013 37
2014 38
2015 36

El ndmero de observaciones disponibles por cada afio varia entre 35 y 39, siendo la
media de 36,57, por lo que el nimero de observaciones por afio presenta muy poca
variabilidad entre los distintos afios comprendidos en el periodo de estudio.

Resulta importante mostrar, también, el sector al que pertenece cada una de las
empresas que integran la muestra, habida cuenta de que uno de los objetivos especificos de la
tesis plantea un andlisis por sectores. Aunque dicho andlisis se realiza discriminando entre
las empresas del sector financiero y las no financieras, se presenta la distribucion de la
muestra considerando los diferentes sectores existentes de acuerdo a la clasificacion del
Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)?7, a los efectos de mostrar las variadas

ramas de actividad que integran la misma.

La distribucién de la muestra por sectores se recoge en la Tabla 5.2.

86 En el Anexo 1 se presenta el detalle de las empresas seleccionadas.

87 El Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) es una institucién fundada por el Mercado de Valores de
Buenos Aires (MERVAL), que tiene como objetivos principales brindar asesoramiento técnico a los agentes
registrados y difundir la dindmica del mercado de capitales como alternativa de inversién y financiamiento, tanto
entre los profesionales del sistema financiero como entre el publico inversor.
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Tabla 5.2 - Distribucion de la muestra por sectores

Nombre del sector N° de empresas Porcentaje de
empresas

Agropecuario 2 4,35%
Alimentos 88 7 15,22%
Automotriz 1 2,17%
Bancario 6 13,04%
Calzado e indumentaria 1 2,17%
Comercial 1 2,17%
Construccion 3 6,52%
Energia Eléctrica 8° 4 8,70%
Gas % 3 6,52%
Holding 2 4,35%
Industrial 91 6 13,04%
Inmobiliario 1 2,17%
Metalurgico y siderurgico 2 4,35%
Papel y Celulosa 1 2,17%
Petréleo 2 4,35%
Telecomunicaciones 1 2,17%
Transporte de pasajeros y peajes 2 4,35%
Turismo, recreacion y juegos de azar 1 2,17%
Total 46 100,00%

La clasificacion de las empresas de acuerdo a las distintas ramas de actividad
existentes, da lugar a algunos sectores con muy pocas empresas (en algunos casos solo con
una). Los sectores de Alimentos, Bancario e Industrial son los que mayor cantidad de
empresas involucran: 15,22% el primero y 13,04% cada uno de los otros dos sectores. Le
siguen el sector de Energia Eléctrica (8,70%) y los de Construccién y Gas, incluyendo, cada
uno de ellos, un 6,70% del total de las empresas sometidas a estudio. No obstante, los demas

sectores se integran con una (2,17%) o dos (4,35%) empresas.

Lo anterior pone en evidencia las limitaciones para la realizaciéon de un analisis por

sectores que considere, en forma completa, la heterogeneidad existente por tipo de actividad.

88 Incluye: Alimentos y bebidas y manufacturas de origen agropecuario.

89 Incluye: Generacion, distribucidn y transporte de energia eléctrica.

90 Incluye: Transporte y distribucién de gas.

91 Incluye: Equipamiento para el hogar y manufacturas de origen industrial.
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1.5.1.2 Analisis descriptivo de las variables

- Anadlisis descriptivo de la variable respuesta

La variable a explicar a través de los modelos planteados en el capitulo anterior es el
valor de mercado de las acciones. Especificamente, se trata del precio de la accién (P) para
cada empresa integrante de la muestra y para cada uno de los afios que integran el periodo de
analisis, calculado a través del promedio de los precios de cotizacion, de cierre, de los dias

habiles bursatiles del tercer mes siguiente al cierre del ejercicio econémico.

No obstante, como se indicé en el capitulo anterior, para resolver los problemas de
dispersion de los valores de la variable dependiente y lograr normalidad en su distribucién9?,
se trabaja con una transformacién de la misma, utilizando su logaritmo neperiano (o natural).
De este modo, la variable dependiente de los modelos a estimar es el logaritmo natural del

precio de la accién (InP).

La Tabla 5.3. resume los estadisticos descriptivos de ambas variables (P y InP), para
el periodo 2009-2015. En ella se han incluido los coeficientes de simetria y curtosis, que
ayudan a valorar la normalidad estadistica de las series de datos y que se usan para elaborar
el contraste paramétrico de normalidad de Jarque-Bera9.

Tabla 5.3 - Descriptivo de la variable respuesta

Variable Media Mediana Desvio Coeficiente  Simetria Curtosis Jarque- Prob.
Estandar  de variacion Bera

p* 13,05 541 31,31 2,40 10,37 137,73 198218,60 0,00

InP 1,77 1,69 1,18 0,67 0,35 3,13 5,53 0,06

* Valores expresados en pesos por accion

El precio de la accién (P) es, en promedio, de $13,05, pero su coeficiente de variacion
es elevado (2,40), lo que indica que los valores de esta variable presentan una gran
dispersion. La transformacion de la variable respuesta a la forma logaritmica ha permitido
reducir esa dispersion, ya que el coeficiente de variacion de [nP es considerablemente menor
(0,67).

A su vez, la transformacion ha permitido lograr la normalidad en la distribucién de
valores de la variable respuesta, lo que se refleja en el p-valor del contraste de normalidad de

Jarque-Bera, el cual asume un valor superior a 0,05 para [nP. El coeficiente de simetria, con

92 La normalidad en la distribucion de la variable respuesta, aunque no es un supuesto de los modelos estadisticos
a aplicar, es recomendable para mejorar las propiedades de estimacidn e inferencia y asegurar la validez de las
pruebas estadisticas.

1 , . . .
93 Jarque-Bera= % [52 + " (K — 3)2], donde n es el nimero de observaciones, K es el coeficiente de curtosis y S es el
coeficiente de simetria.
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un valor cercano a 0 (cero), y el de curtosis, con un valor cercano a 3, dan cuenta también de

la distribuciéon normal de los valores de InP.

Para la variable P, en cambio, el p-valor de dicho contraste es muy pequefio (inferior a
0,05), lo que indica ausencia de normalidad en la distribucién de valores de esta variable. El
coeficiente de simetria, con un valor positivo de 10,37, muestra que P presenta un
comportamiento asimétrico derecho respecto a la distribucién normal y la curtosis, con un

valor superior a 3 (137,73), indica un apuntamiento mayor que el de dicha distribucién.

La Figura 5.1 muestra los histogramas de frecuencias para las dos variables, a partir
de los cuales se puede apreciar su distribucion. Asi, se puede visualizar el comportamiento
asimétrico derecho y el mayor apuntamiento de la grafica correspondiente a la variable P y la
normalidad en la distribucién de valores de InP.

Distribucion de frecuencias de P Distribucion de frecuencias de InP
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Figura 5.1 - Distribucion de frecuencias de la variable respuesta

- Andlisis descriptivo de las variables explicativas y de otras variables y
relaciones contables

La Tabla 5.4 resume los estadisticos considerados para el analisis descriptivo de las
variables explicativas que intervienen en los modelos planteados, a los que se han agregado
los correspondientes a otras tres variables que resultan de interés para plantear algunas
relaciones que se consideran en el andlisis. Dichas variables son: el activo total (ACTI), el
valor contable del patrimonio neto (PN) y el total de activos intangibles reconocidos (AI),

siendo Al igual a la suma entre LLN y OAl.
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Tabla 5.4 - Descriptivo de las variables explicativas y otras variables contables

Variable N° de Media Mediana Maximo Minimo Desvio Coef. de
empresas Estandar variacion
que informan
TGPN* 46 4,72 3,08 27,25 -7,49 4,83 1,02
RDO* 46 1,14 0,47 9,24 0,00 1,64 1,44
LLN* 19 0,05 0,00 7,55 -1,48 0,52 10,40
OAIl* 39 0,31 0,02 8,54 0,00 1,01 3,26
GP* 46 2,03 1,24 21,23 0,01 2,52 1,24
VTAS/GP* 46 8,60 5,44 173,20 0,00 16,64 1,93
GAyC* 46 1,25 0,51 9,70 0,00 1,86 1,49
GAyC /VTAS* 46 0,13 0,11 2,99 0,00 0,20 1,54
VTAS* 46 13,39 6,33 128,50 0,00 18,61 1,39
PUB* 36 0,12 0,01 1,60 0,00 0,27 2,25
ACTI* 46 20,58 9,34 280,24 0,10 32,70 1,59
PN* 46 5,08 3,12 28,82 0,05 4,93 0,97
Al* 40 0,36 0,02 11,35 -1,32 1,22 3,39

* Valores expresados en pesos por accion

El 87 % de las empresas que forman parte de la muestra informa activos intangibles
en sus estados financieros. De las 46 empresas que la integran, 19 presentan a la llave de
negocio (LLN) entre sus activos, siendo 39 las empresas que revelan otro tipo de activos
intangibles (OAI), entre los que se incluyen los siguientes: marcas, patentes, programas
informaticos, licencias, concesiones, derechos de uso o explotacién, costos de desarrollo y
costos de organizacién y pre-operativos. Estos ultimos, juntos con las marcas, son los activos
intangibles que se informan con mayor frecuencia, encontrandose en los estados financieros

de 12 de las 39 empresas que reconocen OAI entre sus activos.

La llave de negocio (LLN) presenta un valor promedio de $0,05 por accién, mientras
que los otros activos intangibles (OAI) alcanzan, en promedio, los $0,31 por accién. Asi, la
media de OAI es superior a la media de la LLN en mas de seis veces, lo que puede entenderse
si se tiene en cuenta que las normas contables solo admiten el reconocimiento de la llave de
negocio “adquirida”.

Con respecto a las variables referidas al capital intelectual, las proxies que miden las
dimensiones capital humano y capital relacional son las que presentan los valores medios
mas elevados. Asi, las ventas (VTAS) presenta un valor promedio de $13,39 por accion, los
gastos de personal (GP) son de $2,03 por accién en promedio y el indicador que surge de la

relacion entre ambas variables (VTAS/GP) asume un valor promedio de $8,60 por accion.

Todas las variables explicativas presentan coeficientes de variacion elevados, lo que
indica que se trata de variables con gran dispersion. Es especialmente elevado el coeficiente
de variacion de la variable LLN. En este sentido, corresponde destacar, por un lado, que este
activo es informado solo por una parte de las empresas de la muestra. Por otro lado, se trata

de una variable que, a diferencia de todas las demas, presenta valores negativos, lo que se
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advierte si se observa el valor minimo de la variable ($-1,48). Esta situacion se debe al hecho
de que las normas contables argentinas admiten el reconocimiento del valor llave negativo,

existiendo 2 empresas dentro de la muestra que informan este tipo de valores.

Lo anterior da lugar a que la variable Al, calculada como la suma entre LLN y OAI,
también tenga un valor minimo negativo, al igual que TGPN, que se calcula como diferencia
entre PN y Al.

Las variables OAl y PUB también poseen coeficientes de variacién mas altos con
relacion a las demas variables explicativas. En este caso se trata de variables que, a diferencia
de las restantes, presentan valor cero para varias observaciones anuales. Esto se debe a que
algunas empresas no informan sobre estos conceptos en ningtn afo del periodo 2009-2015
(7 empresas no presentan OAI en sus estados financieros y 10 empresas no informan gastos
de publicidad) y otras solo revelan informacién sobre los mismos para algunos afos de dicho
periodo.

Algunas relaciones entre ciertas variables presentadas en las Tablas 5.3 y 5.4 merecen
ser analizadas, en tanto permiten elaborar algunos ratios que brindan informacion
importante para completar la descripcion de los intangibles de las empresas estudiadas. La

Tabla 5.5 expone los valores medios y medianos de estos ratios.

Tabla 5.5 - Descriptivo de relaciones entre variables contables

Variable Media Mediana
Ratio AI/ACTI 0,025 0,003
Ratio PN /P 0,915 0,689
Ratio Al /P 0,061 0,005

Se puede observar que las inversiones en intangibles, reconocidas en los estados
financieros de las empresas, son muy reducidas en términos relativos, ya que representan
una proporcién muy pequeiia respecto del activo total. Asi, el valor medio del ratio AI/ACTI
es del 2,5 %, que es aun menor al 4,28 % que obtienen Ifiiguez & Loépez (2005) para el
mercado de capitales espafiol. Trabajos previos, como el de Choi et al. (2000) han presentado,
como valor indicativo de magnitudes significativas de activos intangibles, un ratio superior al
10 %. En el trabajo pionero realzado por Ely & Waymire (1999), para empresas
estadounidenses en un contexto de discrecionalidad para la capitalizacion de intangibles, se

aprecia una situacidén de este tipo, en tanto obtienen un ratio del 19,2 %.

Otra cuestion a destacar es que el valor contable del patrimonio neto de las empresas
sujetas a estudio es claramente inferior su valor de mercado. Asi, el precio por accion (P) es,
en promedio, de $13,05, mientras que el patrimonio neto por accién (PN) tiene un valor
promedio de $5,08. Estos valores muestran que mas del 60 % del valor de mercado de las
empresas no tienen reconocimiento en los estados financieros, siendo esa proporcion

coincidente con la que presentan Kimouche & Rouabhi (2016b) para el Reino Unido.
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Esto da lugar a un ratio PN/P inferior a la unidad, para las empresas argentinas
estudiadas. Si se considera la media de este ratio (0,915), se aprecia que su valor es
levemente inferior a uno, lo que se debe a que, para algunas empresas de la muestra, el valor
de mercado es superior al valor en libros. No obstante, si se toma el valor de la mediana®4, que
resulta una medida mas representativa cuando las variables presentan un comportamiento
asimétrico, se observa que el ratio es considerablemente menor a la unidad (0,689). Este
valor no se encuentra tan alejado del valor mediano del 0,769 obtenido por Ifiiguez & Lépez

(2005) para las empresas espaifiolas.

De este modo, se evidencia claramente que una parte importante del valor de
mercado de las empresas no tiene reconocimiento en sus estados financieros. Y, aunque
pueden existir otros factores que afecten al valor de mercado, esa brecha se puede considerar
un indicador de la existencia de intangibles que, aun cuando no cumplen con los requisitos
para ser reconocidos contablemente, si son tomados en cuenta en la toma de decisiones de
inversion, lo que podria estar anticipando la potencial relevancia valorativa del capital
intelectual.

Finalmente, resulta importante remarcar que los activos intangibles representan una
proporcién muy pequefia del valor de mercado de las empresas, lo que queda reflejado en el
valor medio del ratio AI/P, que es del 6 %. En este aspecto, la situacion de las empresas
argentinas es muy diferente a la de las empresas del Reino Unido estudiadas por Kimouche &
Rouabhi (2016b), para las cuales los elementos intangibles reconocidos en los estados
financieros representan una parte sustancial de su valor de mercado: el 27 % para todo el

periodo que abarca el estudio.

1.5.1.3 Analisis de correlaciones entre variables

La Tabla 5.6 presenta una matriz de correlaciones bivariadas, en la que se pueden ver

los coeficientes de correlacién simples entre pares de variables.

El analisis de estos coeficientes, que miden el grado de asociacién lineal entre dos
variables, aporta informacién que resulta interesante considerar de manera previa al analisis

de regresion multivariado que se realiza utilizando los modelos para datos de panel.

En este sentido, es importante destacar, en primer lugar, que los signos de la relacion
simple entre la variable respuesta (InP) y cada una de las explicativas son acordes a lo
esperado desde el punto de vista conceptual, en tanto todos los coeficientes de correlaciéon
son positivos, lo que muestra que todas las variables predictoras estan correlacionadas

positivamente con la variable respuesta.

94 La mediana es una medida de tendencia central mas apropiada para el caso de datos que no se ajustan a una
distribucién normal, debido a que la mediana se ve menos afectada por la presencia de sesgos en la distribucién o
de valores extremos.
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En algunos casos, las correlaciones entre la variable respuesta (InP) y algunas de las
explicativas son mas elevadas. Particularmente, las correlaciones mas altas se verifican entre
InPy RDO (0,62) y entre InPyGP (0,58). Le siguen, las correlaciones entre InP con
TGPN,VTAS y GAyC, con coeficientes de 0,57, 0,54 y 0,40, respectivamente. Estas
correlaciones mas elevadas pueden ser consideradas para anticipar la existencia de relacién
entre la variable respuesta y las explicativas antes referidas en el andlisis de regresion, y
podrian estar mostrando, a priori, cudles son las variables que mas contribuyen a explicar el
precio de las acciones. No obstante, un coeficiente de correlaciéon elevado no implica una
relacion segura, ya que la relaciéon maultiple entre el conjunto de variables explicativas y la

endogena puede luego evidenciar una situacién diferente.

Para las demas variables predictoras (PUB,O0AI,LLN,VTAS/GPy GAyC/VTAS) las
correlaciones con InP son bajas o muy bajas, variando entre 0,35 y 0,02. Cabe aclarar también
aqui que, con base en esos coeficientes, no deben rechazarse estas variables como
explicativas de los precios de mercado, ya que el analisis de regresiéon multiple puede mostrar
otra cosa.

Finalmente, se advierten correlaciones altas entre algunas variables explicativas. En
particular, el coeficiente de correlacidon entre GP y VTAS es de 0,86 y entre RDO y TGPN es
de 0,80. La variable GAyC también presenta correlaciones elevadas con VTAS, GP y PUB, con
coeficientes del 0,77, 0,76 y 0,73, respectivamente. Esto podria ser un indicador de posibles
problemas de multicolinealidad en la estimaciéon de los modelos, por lo que se analizara

especificamente esta cuestion al realizar las estimaciones.
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Tabla 5.6 - Correlaciones simples entre variables

InP TGPN RDO LLN 0Al GP VTAS/GP GAyC GAyC/VTAS VTAS PUB
InP 1,000000
TGPN 0,575074 1,000000
RDO 0,617494 0,804459 1,000000
LLN 0,066827 0,081988 0,100227 1,000000
0AI 0,177260 -0,095554 0,201446 0,203894 1,000000
GP 0,584356 0,520166 0,583628 0,053882 0,210405 1,000000
VTAS/GP 0,016954 0,039893 0,067581 -0,00962 -0,060287 -0,098067 1,000000
GAyC 0,401915 0424316 0,430859 0,054051 0,061318 0,758873 -0,025513 1,000000
GAyC/VTAS | 0,015416 -0,019565 -0,017702 -0,02299 -0,047118 -0,086984 -0,109498 0,021742 1,000000
VTAS 0,540574 0,514412 0,557809 0,085594 0,122210 0,859444 0,213466 0,770320 -0,117972  1,000000
PUB 0,351566  0,333188 0,509127 0,120036 0,242852 0,655916 -0,038238 0,729579  0,000675 0,688396 1,000000

La tabla presenta los coeficientes de correlacion simples entre pares de variables. Se han incluido solo aquellas incorporadas a los modelos formulados en el
capitulo anterior, las cuales se definen de acuerdo a lo indicado en el apartado 4.3 de dicho capitulo.
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1.5.2. Analisis descriptivo para las etapas pre-NIIF y NIIF

En esta secciébn se presentan los estadisticos descriptivos de las variables
consideradas para el estudio de relevancia valorativa en las etapas pre-NIIF y NIIF y los
correspondientes a las relaciones que complementan su analisis, distinguiéndolas para cada

uno de esos subperiodos.

En este caso, se trabaja sobre las 214 observaciones anuales referidas a las empresas
no financieras que integran la muestra. De ese total, 94 corresponden a la etapa pre-NIIF y
120 ala etapa NIIF.

La Tabla 5.7 presenta los estadisticos descriptivos para las variables P y InP para

cada etapa.

Tabla 5.7 - Descriptivo de la variable respuesta - Etapas pre-NIIF y NIIF

Variable Etapa Media Mediana Desvio Coef.de  Simetria Curtosis Jarque- Prob. N°
Estandar _ variac. Bera obs.
p* Pre-NIIF 6,27 3,34 7,62 1,21 2,52 10,64 328,14 0,00 94
NIIF 15,97 6,71 42,20 2,64 8,69 86,99 3678398 0,00 120
InP Pre-NIIF 1,31 1,20 1,00 0,76 0,41 2,50 3,65 0,16 94
NIIF 1,93 1,90 1,19 0,62 0,27 3,74 4,19 0,12 120

* Valores expresados en pesos por accion

El precio de la accion (P) es mayor en la etapa NIIF, donde alcanza un valor promedio
de $15,97, el cual supera, en mas de 2 veces, al precio promedio de $6,27 correspondiente al
subperiodo pre-NIIF. El coeficiente de variacién de P es elevado en ambas etapas. Sin
embargo, es mayor en la etapa NIIF, lo que refleja que los precios de las acciones presentan

mayor dispersion en dicho subperiodo.

La transformacion de P a la forma logaritmica ha permitido reducir esa dispersidn, lo
que se evidencia en la disminucién de los valores de los coeficientes de variacion de InP, que
asumen valores de 0,76 en la etapa pre-NIIF y de 0,62 en la etapa NIIF. A su vez, la
transformacion ha permitido lograr la normalidad en la distribucién de valores de la variable
respuesta, lo que se refleja en los p-valores del contraste de normalidad de Jarque-Bera para

InP, que asumen valores superiores a 0,05 en ambas etapas.

La Tabla 5.8 expone los estadisticos descriptivos de las variables explicativas y de

otras variables contables de interés, discriminados para cada subperiodo.
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Tabla 5.8 - Descriptivo de variables explicativas y otras variables contables
Etapas pre-NIIF y NIIF

Variable Etapa Media Mediana Maximo Minimo Desvio Coef. de N°
Estandar variacion  obs.
TGPN* Pre-NIIF 4,30 2,85 27,25 0,05 4,19 0,97 94
NIIF 4,15 2,90 21,95 -7,49 4,55 1,10 120
RDO* Pre-NIIF 0,81 0,40 6,13 0,01 1,08 1,33 94
NIIF 1,07 0,42 9,24 0,00 1,77 1,65 120
LLN* Pre-NIIF 0,03 0,00 1,45 -1,48 0,30 11,62 94
NIIF 0,07 0,00 7,55 -1,28 0,70 9,40 120
OAI* Pre-NIIF 0,11 0,00 1,93 0,00 0,35 3,08 94
NIIF 0,45 0,02 8,54 0,00 1,41 3,14 120
ACTI* Pre-NIIF 9,92 6,25 36,24 0,10 8,55 0,86 94
NIIF 15,10 7,79 280,24 0,14 29,23 1,94 120
PN* Pre-NIIF 4,44 2,87 28,82 0,05 4,40 0,99 94
NIIF 4,67 2,95 23,33 0,05 4,56 0,98 120
Al* Pre-NIIF 0,14 0,01 1,93 -1,32 0,48 3,41 94
NIIF 0,52 0,02 11,35 -1,10 1,71 3,26 120

* Valores expresados en pesos por accion

Al igual que ocurre con la variable dependiente, todas las variables contables
presentadas en la tabla anterior, excepto TGPN, presentan valores promedio menores en la
etapa pre-NIIF que en la etapa NIIF. En este sentido, es pertinente aclarar que la medicién de
estas variables se ha realizado con la informacién obtenida de los estados financieros a

valores nominales.

En lo que respecta a las variables referidas a activos intangibles, en la etapa pre-NIIF,
la llave de negocio (LLN) presenta un valor promedio de $0,03 por accidn, siendo dicho
promedio de $ 0,11 para los otros activos intangibles (OAI). En la etapa NIIF, esos valores son
de $0,07 y de $0,45, respectivamente. De este modo, para la primera etapa, la media de OAI
es superior a la media de la LLN en mas de tres veces, siendo esa diferencia de mas de seis

veces en la etapa siguiente

Es importante mencionar que en la etapa pre-NIIF, los costos de organizacion y los
pre-operativos aparecen como parte integrante de los OAI que reconocen las empresas no
financieras. Este tipo de costos ya no figuran dentro de la partida correspondiente a OAI en la

etapa NIIF, debido a que la NIC 38 no admite su reconocimiento como activos.

Las variables LLN y OAI exponen los coeficientes de variacion mas elevados, por
tratarse, como ya se indic6, de variables que asumen valor cero para varias observaciones
anuales. Ademas, LLN presenta valores negativos, lo que se verifica en los dos subperiodos

analizados.

La Tabla 5.9 muestra los valores medios y medianos de las relaciones que aportan

informacién adicional sobre los intangibles en ambas etapas.
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Tabla 5.9 - Descriptivo de relaciones entre variables contables - Etapas pre-NIIF y NIIF

Variable Etapa Media Mediana N°
obs.
Ratio AI/ACTI Pre-NIIF 0,01 0,00 94
NIIF 0,04 0,00 120
Ratio PN /P Pre-NIIF 1,33 0,93 94
NIIF 0,68 0,55 120
Ratio Al /P Pre-NIIF 0,04 0,00 94
NIIF 0,09 0,00 120

El valor promedio del total de intangibles reconocidos (Al) es superior en la etapa
NIIF. Y, en términos relativos, estas inversiones también son mayores en dicha etapa, tanto si
se analiza la proporcién que representan los activos intangibles en el total del activo como en
el valor de mercado de las empresas. Asi, el valor medio del ratio AI/ACTI es del 1 % para la
etapa pre-NIIF y del 4 % para la etapa NIIF, siendo el valor medio del ratio AI/P del 4 % y del

9 %, respectivamente.

Para los dos subperiodos, el valor contable del patrimonio neto es inferior al valor de
mercado de las empresas, pero esa diferencia es menor en la etapa pre-NIIF. Para esta etapa,
el precio por accién (P) es, en promedio, de $6,27, mientras que el patrimonio neto por accién
(PN) tiene un valor promedio de $4,44. Para la etapa NIIF, esos valores son, en promedio, de
$15,97 y $4,67, respectivamente. De este modo, en el primer subperiodo, el 30% del valor de
mercado de las empresas no tiene reconocimiento en los estados financieros, pero ese

porcentaje sube considerablemente en la etapa NIIF, alcanzando el 70%.

Esta situacion se refleja en los valores obtenidos para el ratio PN/P, ya que, si se
consideran los valores medianos de dicho indicador, se aprecia que son menores a la unidad,
para ambos subperiodos. No obstante, para la etapa NIIF la diferencia con respecto a la
unidad es mayor. Asi, el valor de la mediana para el ratio PN /P es de 0,93 en la etapa pre-
NIIF, disminuyendo a 0,55 en la etapa NIIF.

Estos resultados son coincidentes con los que presentan algunas investigaciones
previas, como la de Iiiguez & Lopez (2005), que muestran una disminuciéon de dicho ratio
(PN/P) alo largo del tiempo, acompanado con un incremento en el porcentaje de intangibles

reconocidos sobre el total del activo, es decir, del ratio Al /ACTI.

1.5.3 Analisis descriptivo por sectores

En esta seccion se presentan los estadisticos descriptivos de las variables y de las
relaciones antes analizadas, para los dos grandes grupos de empresas que se consideran para

el analisis por sectores: las financieras y las no financieras.
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La muestra incluye 214 observaciones anuales correspondientes a las 40 empresas no

financieras y 42 observaciones anuales para los 6 bancos que la conforman.

Una cuestidén a destacar es que la mayoria de ellos (5 de los 6) se pueden caracterizar
como “bancos tipicos”, de acuerdo a la clasificacion en clusters que realiza Werbin (2010)
para Argentina. En este grupo se ubican los bancos tipicamente comerciales, que son los més
dedicados a la funcién de intermediacion. Se trata de bancos con una importante proporcion
de depositos que intermedian otorgando préstamos personales y comerciales. Solo uno de los
bancos incluidos en la muestra pertenece al cluster de “otros bancos”, que son aquellos “con
un importante porcentaje de capital propio sobre activos, que no se dedican a otorgar
préstamos comerciales ni personales, [sino que] invierten en titulos valores, préstamos

interfinancieros o hipotecarios” (Werbin, 2010, p. 39)%.

La Tabla 5.10 presenta los estadisticos descriptivos para las variables P y InP para
cada sector.

Tabla 5.10 - Descriptivo de la variable respuesta por sectores

Variable Sector Media Mediana Desvio Coef.de Simetria Curtosis Jarque- Prob. N°
Estandar variac. Bera obs.
P* Financiero 19,89 10,32 24,85 1,25 1,98 6,09 44,15 0,00 42
Otros 11,71 4,69 32,31 2,76 11,18 146,84  188955,40 0,00 214
InP Financiero 2,35 2,33 1,17 0,50 0,11 2,33 0,87 0,65 42
Otros 1,66 1,55 1,15 0,69 0,41 3,42 7,50 0,02 214

* Valores expresados en pesos por accion

Se observa que el precio de la accién (P) es mayor para el sector financiero, donde
alcanza un valor promedio de $19,89, que supera al precio promedio de $11,71
correspondiente a las empresas de los demas sectores. Para este ultimo conjunto de
empresas, el coeficiente de variacion es mas elevado (2,76), lo que indica que los valores de
esta variable presentan mayor dispersion que en el sector financiero, donde dicho coeficiente
es de 1,25.

La transformaciéon de la variable respuesta a la forma logaritmica ha permitido
reducir esa dispersion, lo que se evidencia en la disminucion de los valores de los coeficientes
de variacién de InP, que asumen valores de 0,69 y de 0,50, respectivamente. A su vez, la
transformacion ha permitido lograr la normalidad en la distribucién de valores de la variable
respuesta en el sector financiero, lo que se refleja en el p-valor del contraste de normalidad
de Jarque-Bera, el cual asume un valor superior a 0,05 para [nP. En el caso de los otros
sectores, la transformacion logaritmica no ha dado lugar a una distribucién normal de InP,

pero si ha permitido atenuar la asimetria en su distribucién con relacién a la de P.

95 Los 6 bancos incluidos en la muestra son: BBVA Banco Francés, Grupo Financiero Galicia, Banco Macro, Banco
Patagonia, Banco Santander Rio y Banco Hipotecario. Los 5 primeros se incluyen, de acuerdo al estudio de Werbin
(2010), dentro del grupo de “bancos tipicos”, mientras que el ultimo de ellos, integra el cluster de “otros bancos”.
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Los estadisticos descriptivos de las variables explicativas, por sectores, se muestran
en la Tabla 5.11.

Tabla 5.11 - Descriptivo de variables explicativas y otras variables contables por sectores

Variable Sector N°emp. Media Mediana Maximo Minimo Desvio Coef. N°
que Estandar de obs.
informan variac.

TGPN* Financiero 6 7,30 5,54 26,36 1,19 6,10 0,84 42
Otros 40 4,22 2,85 27,25 -7,49 4,39 1,04 214

RDO* Financiero 6 2,11 1,63 8,57 0,13 1,94 0,92 42
Otros 40 0,96 0,41 9,24 0,00 1,51 1,57 214

LLN* Financiero 4 0,03 0,01 0,17 0,00 0,04 1,33 42
Otros 15 0,05 0,00 7,55 -1,48 0,56 11,20 214

0AI* Financiero 6 0,35 0,24 1,55 0,00 0,38 1,09 42
Otros 33 0,30 0,01 8,54 0,00 1,09 3,63 214

GP* Financiero 6 2,38 1,94 7,14 0,18 1,82 0,76 42
Otros 40 1,97 1,04 21,23 0,01 2,64 1,34 214

VTAS/GP* Financiero 6 5,01 5,03 6,66 3,80 0,84 0,17 42
Otros 40 9,30 5,73 173,20 0,00 18,12 1,95 214

GAyC* Financiero 6 1,62 1,21 5,21 0,12 1,30 0,80 42
Otros 40 1,18 0,43 9,70 0,00 1,95 1,65 214

GAyC /VTAS* Financiero 6 0,14 0,13 0,20 0,09 0,03 0,21 42
Otros 40 0,12 0,09 2,99 0,00 0,22 1,83 214

VTAS* Financiero 6 12,36 9,08 40,66 1,09 10,42 0,84 42
Otros 40 13,60 5,66 128,50 0,00 19,84 1,46 214

PUB* Financiero 6 0,16 0,11 0,45 0,01 0,12 0,75 42
Otros 30 0,12 0,00 1,60 0,00 0,29 2,42 214

ACTI* Financiero 6 60,09 50,23 203,71 7,25 45,36 0,75 42
Otros 40 12,82 7,03 280,24 0,10 22,71 1,77 214

PN* Financiero 6 7,68 5,93 27,16 1,65 6,23 0,81 42
Otros 40 4,57 2,91 28,82 0,05 4,48 0,98 214

Al* Financiero 6 0,38 0,27 1,56 0,00 0,38 1,00 42
Otros 34 0,36 0,01 11,35 -1,32 1,33 3,69 214

* Valores expresados en pesos por acciéon

En lo que respecta a las variables referidas a activos intangibles, la llave de negocio
(LLN) presenta un valor promedio de $0,03 por accién en el sector financiero, siendo de
$0,05 el promedio por accién para los otros sectores. Los otros activos intangibles (0OAI)
alcanzan, en promedio, valores superiores en el sector financiero, con una media de $0,35 por
accion para dicho sector y de $0,30 por accién para el sector no financiero. Para este ultimo,
la media de OAI es superior a la media de la LLN en seis veces, pero esa brecha es muy

superior en el sector financiero, donde la relacién es de casi 12 veces.

Es importante indicar que 4 de los 6 bancos (67 %) que integran la muestra presentan
a la LLN entre sus activos, mientras que son solo 15 de las 40 (38%) empresas que

pertenecen a los demas sectores las que la reconocen en sus estados financieros. En lo que
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respecta a los OAI, todos los bancos informan este tipo de activos, estando la partida
compuesta por costos de organizacion y desarrollo. De las 40 empresas pertenecientes a los
demas sectores, 33 (83%) reconocen OAI en sus estados financieros, existiendo, en este caso,
una gran diversidad de elementos intangibles capitalizados, entre los que cabe destacar:
marcas, patentes, programas informaticos, licencias, concesiones, derechos de uso o

explotacion, costos de desarrollo, de organizacién y pre-operativos.

En el analisis por sectores, al igual que ocurre para la muestra completa, las proxies
que miden la dimension capital humano, a saber: GP y VTAS/GP, junto con la variable VTAS,
empleada como proxy del capital relacional, son las que presentan los valores medios mas
elevados. Les sigue la variable GAyC, empleada como proxy del capital estructural Asi, para el
sector financiero, las VTAS presentan un valor promedio de $12,36 por accién, el indicador
VTAS/GP asume un valor promedio de $5,01 por accién, la media por accién de GP es de
$2,38 y la de GAyC es de $1,62. Para el sector no financiero esos valores son de $13,60, $9,30,
$1,97 y $1,18 por accion, respectivamente.

En este punto, es importante remarcar una particularidad de los bancos en relaciéon
con su estructura de gastos, ya que en este tipo de entidades los gastos que realizan para su
desenvolvimiento administrativo, incluidos los gastos en personal, son muy significativos, tal
como se pone de manifiesto en el trabajo de Werbin (2010) y en un avance posterior
realizado por Diaz, Garcia & Werbin (2017). Esto se evidencia en los valores expuestos
anteriormente, pudiéndose observar que tanto la media por acciéon de GP como la de GAyC es
superior para los bancos. La diferencia entre ambos sectores, en lo relativo a esas dos

variables, es atin mayor si se consideran los valores medianos de las mismas.

Si se analizan las diferencias por sector para el indicador VTAS/GP, considerandolo
como medida de la productividad del gasto en personal, se observa que el valor promedio de
dicho indicador es superior en el sector no financiero en un 85 %, disminuyendo esa brecha
al 13 % si se toman los valores medianos del mismo. También es importante mencionar que
si se analizan los gastos administrativos y de comercializacién en términos relativos,
tomando la proporcion que representan con relacién a los ingresos por ventas (GAyC/VTAS),
se aprecia que este indicador presenta un valor promedio superior para los bancos, en un
17%, siendo esta diferencia mas marcada si se considera los valores medianos del mismo
(44%).

Es remarcable, también, que los gastos de publicidad (PUB) son superiores en el
sector de bancos, siendo el valor promedio por acciéon de $0,16 para este sector y de $0,12
para los demas sectores. Asimismo, se observa que todos los bancos de la muestra presentan
informacién sobre esta variable, mientras que solo una parte de las empresas no financieras

informa gastos en publicidad.

Otra cuestién que se destaca, tiene que ver con la diferente estructura patrimonial
entre los dos grandes sectores bajo analisis. Asi la media del activo (ACTI) es de $60,09 por

accidn en el sector financiero, superando casi en 5 veces a ese valor promedio para los demas
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sectores. Ahora bien, el valor promedio del patrimonio neto (PN) también es mayor en los
bancos, pero en un magnitud mucho menor a la antes referida. Asi, tomando los valores
promedio incluidos en la Tabla 5.11, el patrimonio neto de los bancos representa el 13% de
su activo, mientras que esa relacion es del 36% para las empresas de los demads sectores. Esto
evidencia claramente que los bancos se financian, principalmente, con capital de terceros, lo
que es acode a la clase de bancos incluidos en la muestra, en la que predominan los bancos
tipicamente comerciales, que son los que, tal como sefiala Werbin (2010, p. 33), “poseen un

porcentaje alto de depdsitos [dentro de sus pasivos] y bajo patrimonio neto”.

Aun asi, resulta importante no perder de vista que el valor promedio del patrimonio
neto (PN) por accion es de $7,68 para los bancos y de $4,57 para los demas sectores, lo que
implica que el valor medio de esta variable, para las empresas financieras, supera en algo mas
de una vez y media al de las restantes. Esta relacién se mantiene, también, para los valores
del patrimonio neto tangible (TGPN), que asume un valor promedio de $ 7,30 por accién en

los bancos y de $ 4,22 por accion para las demas empresas.

Los coeficientes de variaciéon de las variables explicativas son siempre mas elevados
para las empresas no financieras. Esto evidencia que, para este conjunto de empresas, los
valores de estas variables tienen mayor dispersion, lo que puede entenderse si se tiene en
cuenta que se trata de un conjunto muy heterogéneo en lo que respecta al tipo de actividad
que desarrollan las empresas.

Los coeficientes de variacion mas elevados corresponden a las variables
LLN,OAl y PUB en el sector no financiero. Esto se debe a que se trata de variables que
presentan valor cero para varias observaciones anuales, en virtud de que solo por una parte
de las empresas no financieras revelan informacién sobre las mismas. Ademas, dentro de este
grupo se ubican las 2 empresas que informan valores negativos para LLN, lo que da lugar,
también, a que las variables Al y TGPN asuman valores negativos en algunas empresas no

financieras.

La Tabla 5.12 muestra los valores medios y medianos de las relaciones que aportan

informacidon adicional sobre los intangibles de los dos sectores considerados.

Tabla 5.12 - Descriptivo de relaciones entre variables contables por sectores

Variable Sector Media Mediana N°
obs.
Ratio AI/ACTI Financiero 0,01 0,01 42
Otros 0,03 0,00 214
Ratio PN /P Financiero 0,65 0,54 42
Otros 0,97 0,72 214
Ratio AI/P Financiero 0,04 0,02 42
Otros 0,07 0,00 214
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En lo que respecta a las inversiones en intangibles reconocidas en los estados
financieros, se advierte, por un lado, que el total de activos intangibles (AI) es, en promedio,
superior en el sector financiero. Sin embargo, para este sector, estas inversiones son mas
reducidas en términos relativos, tanto si se analiza la proporcién que representan los activos
intangibles en el total del activo como en el valor de mercado de las empresas. Asi, el valor
medio del ratio AI/ACTI es del 1 % para el sector financiero y del 3 % para los otros sectores,

siendo el valor medio del ratio AI/P del 4 %y del 7 %, respectivamente.

Para los dos grupos de empresas sujetas a estudio, el valor contable del patrimonio
neto es marcadamente inferior al valor de mercado. Para el sector financiero, el precio por
accion (P) es, en promedio, de $19,89, mientras que el patrimonio neto por accion (PN) tiene
un valor promedio de $7,68. Para los demés sectores, esos valores son, en promedio, de
$11,71 y $4,57, respectivamente. Se evidencia asi, que mas del mas del 60 % del valor de
mercado de las empresas, de ambos grupos, no tiene reconocimiento en los estados

financieros.

Como consecuencia de lo anterior, los valores medios y medianos obtenidos para el
ratio PN /P son, para ambos sectores, inferiores a la unidad. No obstante, para las empresas
del sector financiero la diferencia con respecto a la unidad es mayor. Asi, el valor de la
mediana para dicho indicador es de 0,54 en el sector financiero y del 0,72 para los demas
sectores.

II- Descripcion de resultados y contrastacion de hipotesis

I1.5.1. Relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual
para el conjunto de empresas que integran la muestra

En este apartado se presentan los resultados obtenidos en la estimacion del modelo
(12)%, con el fin de analizar la relevancia valorativa de distintas las categorias de activos
intangibles y de las distintas dimensiones del capital intelectual y contrastar las hipoétesis
H1a, H1b, H2a, H2b y H2c.

El andlisis esta referido al conjunto de empresas que integran la muestra objeto de
estudio, por lo que se trata de un analisis global de la relevancia valorativa. La Tabla 5.13
muestra los resultados de la estimacion del referido modelo con datos correspondientes al
periodo 2009-2015.

96 El modelo (12) se presento en el cuarto capitulo y se reproduce seguidamente:

InPy 3 = Bo+ BiTGPNy + B,RDO; + B3LLN; + B,0Al + BsGPy + BeVTAS/GPy + B;GAYCyy + PgGAYC/
VTASit + BgVTASit + ﬂlOPUBl't + Hi + Eit (12)

Las variables incorporadas al mismo se definen de acuerdo a lo indicado en el apartado 4.3 del referido capitulo.
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Como se puede observar, el valor obtenido para el coeficiente de correlacion
intraclasica (rho = 0,7056) indica que el 70,56% de la variabilidad total se debe a la
variabilidad entre las unidades de corte transversal, lo que evidencia que existe
heterogeneidad entre las empresas y, por tanto, que resulta apropiado usar el modelo de
efectos fijos. El test de maxima verosimilitud para la redundancia de efectos fijos arroja p-
valores < 0,01 (Test F y Chi?), revelando que los efectos fijos de las empresas son diferentes

con un 99% de confianza al menos, lo que también da sustento al uso de este modelo?’.

El coeficiente de determinacion (R2 within = 0,4250) es mediano y semejante a los

que se obtienen en los estudios previos que emplean modelos de panel de efectos fijos9s.

Tabla 5.13 - Relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual
Analisis global

Variables explicativas Coeficientes p-valores
TGPN -0,016588 0,716
RDO 0,263819*** 0,008
LLN -0,070113 0,387
0AI 0,190100** 0,013
GP 0,154504* 0,091
VTAS/GP 0,004718* 0,081
GAyC 0,107312%** 0,004
GAyC/VTAS 0,249450* 0,067
VTAS -0,008017 0,445
PUB -0,552370 0,234
Constante 1,148388*** 0,000
N° observaciones 256
N° empresas 46
R2 within 0,4250
Correlacién intraclasica 0,7056
(rho)
TestF 8,90***
Chi? 281,39%**

Para la estimacion del modelo se ha empleado el estimador de efectos fijos
denominado “estimador dentro” (within estimator) y se ha realizado estimacién
robusta a heterocedasticidad®®. Los simbolos *** ** y * denotan que la variable es
significativa al 1%, 5% o 10%, respectivamente.

97 En el Anexo 2 se presentan los resultados del test de Hausman aplicado sobre el modelo (12), que permiten
concluir que el uso de efectos fijos es mas conveniente que el de efectos aleatorios.

98 Resulta dificil comparar el coeficiente de determinacion obtenido con los correspondientes a estudios previos,
dado que la especificacion de los modelos y la estrategia empleada para su estimacién varia en cada trabajo. No
obstante, resulta pertinente hacer referencia a dos trabajos que, al igual que el presente, emplean modelos de
panel de efectos fijos: el de Oliveira et al. (2010) y el de Ferraro & Veltri (2011). En el primero estiman diferentes
modelos, con coeficientes de determinacién que varian entre 0,45 y 0,55, mientras que el modelo estimado por
Ferraro & Veltri (2011) presenta un RZ de 0,52, estando estos valores en linea con los obtenidos en esta
investigacion.

99 En el Anexo 2 se presenta el andlisis realizado para verificar el cumplimiento de los supuestos del modelo de
regresion aplicado y en el Anexo 3 se expone el andlisis de residuos de dicho modelo.
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Las variables RDO, 0AI,GP,VTAS/GP,GAyC y GAyC/VTAS resultaron
estadisticamente significativas, lo que indica que son tenidas en cuenta por los inversores

para la valoracidn de las empresas estudiadas.

En lo que respecta a los activos intangibles, los resultados obtenidos indican que la
variable llave de negocio (LLN) no es significativa en el proceso de formacion de precios en el
mercado de capitales argentino, aunque si lo son los otros activos intangibles (0OAI)

reconocidos por las empresas.

Respecto del capital intelectual, los resultados muestran que el capital humano y el
capital estructural de las empresas poseen relevancia valorativa, ya que las dos proxies del
capital humano (GP y VTAS/GP) y las dos proxies del capital estructural (GAyC y GAyC/
VTAS) han resultado significativas. En cambio, ninguna de las dos proxies del capital
relacional (VTAS y PUB) son significativas, lo que evidencia que esta dimensién del capital
intelectual no es tomada en cuenta por los inversores a la hora de valorar a las empresas

cotizantes argentinas y tomar sus decisiones de inversion con relacién a las mismas.

Cabe destacar, ademds, que de las dos variables contables fundamentales,
TGPN y RDO, solo esta ultima resultd significativa, lo que muestra que el resultado neto es
relevante para la valoracion de las empresas en el mercado, pero el patrimonio neto tangible

no lo es.

Analizando el signo de los coeficientes que acompafian a cada una de las variables
explicativas que han resultado significativas, se determina el tipo de relacién que mantienen
con la variable dependiente. Para todas ellas, los coeficientes resultaron positivos, por lo que
es posible afirmar que mantienen una relacidn directa con la variable respuesta, es decir, con

el valor de mercado de las acciones, siendo esto consistente con el tipo de relacién esperada.

Al analizar la magnitud de esos coeficientes se puede apreciar que es el resultado neto
(RDO) el que posee el mayor impacto relativo en la variable dependiente, con un coeficiente
de 0,2638. Le siguen el indicador que refleja la proporcion de los gastos administrativos y de
comercializaciéon con relacién a las ventas (GAyC/VTAS), los otros activos intangibles
reconocidos (OAI), los gastos de personal (GP), los gastos administrativos y de
comercializacion (GAyC) y el indicador que refleja la proporcién de las ventas con relacion a
los gastos de personal (VTAS/GP), con coeficientes de 0,2495, 0,1901, 0,1545, 0,1073 y

0,0047, respectivamente.

En este punto, es importante considerar la interpretacién de esos parametros en un
modelo log-lineal como el que aqui se ha empleado. En este tipo de modelos, si se multiplican
los coeficientes por 100 se obtiene el cambio porcentual, o la tasa de crecimiento en la
variable respuesta ocasionada por un cambio absoluto en la regresora. Asi, cuando el RDO
varia en una unidad, el precio de las acciones (P) varia en un 26,38%, mientras que cuando
GAyC/VTAS,0AI,GP,GAyC y VTAS/GP varian en una unidad, P varia en un 24,95%, 19,01%,
15,45%, 10,73% y 0,47 %, respectivamente.
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De este modo, los resultados aportan evidencias en favor de la relevancia valorativa
de los otros activos intangibles, del capital humano y del capital estructural de las empresas
cotizantes en el mercado de capitales argentino en el periodo 2009-2015, como se plantea en
las hipétesis H1b, H2a y H2b. En cambio, los resultados obtenidos no apoyan los planteos
realizados en las hipdtesis Hla y H2c con relacién a la relevancia de la llave de negocio y del

capital relacional para la valoracion de dichas empresas.

I1.5.2. Relevancia valorativa de los activos intangibles en las etapas pre-NIIF y
NIIF

La hipétesis H3, formulada en el apartado 4.1 del capitulo anterior, plantea que la
normativa contable aplicada por las empresas influye en la relevancia valorativa de los
intangibles reconocidos contablemente, lo que sugiere que la misma varia entre la etapa pre-
NIIF y la etapa NIIF para las empresas cotizantes no financieras, que son las que han
adoptado dichas normas durante el periodo de andlisis de este estudio. Para contrastar esta
hipétesis resulta necesario, entonces, examinar el efecto de la adopcion de las NIIF, por parte

dichas empresas, en la relevancia valorativa de los activos intangibles.

Se trata, en este caso, de un andlisis contextual de la relevancia valorativa, referido a
los intangibles que tienen reconocimiento contable y a una parte del conjunto de empresas

que integran la muestra.

El modelo (13)1° ha sido formulado para realizar este andlisis y contrastar la
hipétesis H3. En dicho modelo se incluyen interacciones entre la variable indicadora de la
normativa contable (NC) y las regresoras, cuyos coeficientes cuantifican los cambios que

producen las NIIF en la relevancia valorativa de cada variable explicativa.

La Tabla 5.14 expone los resultados de la estimacion del modelo que se conforma con
las interacciones que resultaron significativas al estimar el modelo (13)101, empleando datos
del periodo 2009-2015 correspondientes a las empresas no financieras que integran la

muestra.

100 E]l modelo (13), presentado en el cuarto capitulo, es el que se expone a continuacion:

InPipy3 = Po + 6gNC; + f1TGPN; + 8;NC; X TGPN; + B,RDO; + 6,NC; X RDO; + B3 LLN; + 63NC; X LLN; +
ﬁ40A1it + 64NCi X OAI,:t + u; + & (13)

Las variables incorporadas al mismo se definen de acuerdo a lo indicado en el apartado 4.3 del referido capitulo.
101 E] modelo estimado es el siguiente:

InPiy3 = Bo + 0oNC; + ByTGPN;, + BoRDO;, + B3 LLN;; + 83NC; X LLN;; + BoOAI + 84NC; X OAL, + p; + ¢
(13.a)

En el Anexo 4 se presentan los resultados de la estimacion del modelo (13) de la cual surgen las interacciones
significativas incorporadas al modelo anterior (13.a), que son las que revisten interés para el analisis. En el Anexo
3 se expone el analisis de residuos del modelo estimado (13.a).

208



Capitulo 5. Resultados del estudio empirico

Tabla 5.14 - Relevancia valorativa de los activos intangibles en las etapas pre-NIIF y NIIF

Variables explicativas Coeficientes p-valores
TGPN 0,042450* 0,088
RDO 0,153151*** 0,006
LLN -0,754340* 0,065
NC x LLN 0,788707* 0,063
0Al 0,642493*** 0,000
NC x OAI -0,479868*** 0,000
Constante 0,968353*** 0,000
NC 0,535120*** 0,000
N° observaciones 214
N° empresas 40
Rz within 0,4400
Correlacion intraclasica 0,7728
(rho)
Test F 13,40%**
Chi? 303,46***

Para la estimaciéon del modelo se ha empleado el estimador de efectos fijos
denominado “estimador dentro” (within estimator) y se ha realizado estimacion
robusta a heterocedasticidad. Los simbolos *** y * denotan que la variable es
significativa al 1% o 10%, respectivamente.

El valor del coeficiente de correlacion intraclasica (rho = 0,7728) muestra que el
77,28% de la variabilidad total se debe a la variabilidad entre las empresas, lo que evidencia

la existencia de heterogeneidad entre las mismas.

El coeficiente de determinacion (R2within = 0,4400) es mediano y esta en linea con los

valores obtenidos en los estudios previos referidos en el apartado I1.5.1.

El coeficiente de la variable indicadora NC, que cuantifica el cambio en el nivel de la
relevancia valorativa en la etapa NIIF en relacidn con la pre-NIIF, es significativo y positivo, lo

que indica que, en general, la relevancia valorativa ha aumentado con la adopcién de las NIIF.

Todas las variables explicativas incorporadas al modelo resultaron significativas, lo
que indica que el patrimonio neto tangible, el resultado neto, la llave de negocio y los otros
activos intangibles influyen en la valoracion de las empresas no financieras en la etapa pre-
NIIF.

Los coeficientes de TGPN,RDO y OAI resultaron positivos, lo que indica que estas
variables presentan una relacién directa con los precios de mercado en dicha etapa. Asi,
cuando TGPN aumenta en una unidad, el precio de las acciones (P) se incrementa en un
4,25%, mientras que el incremento de RDO y OAI en una unidad hace aumentar P en un
15,32 %y 64,25%, respectivamente. En cambio, el coeficiente de LLN resultd negativo, lo que
muestra que LLN presenta una relacion inversa con los precios de mercado en la etapa pre-

NIIF, de modo que cuando LLN aumenta en una unidad, P disminuye en un 75,43%.
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La adopcién de las NIIF no produjo cambios en la relevancia valorativa de las dos
variables contables fundamentales: TGPN y RDO, en tanto los coeficientes de las
interacciones entre estas variables y la indicadora de la normativa contable (NC) no
resultaron significativos. De este modo, es posible afirmar que el patrimonio neto tangible y
el resultado neto son tenidos en cuenta por los inversores para la valoracién de las empresas
no financieras, tanto en la etapa pre-NIIF como en la etapa NIIF. Sin embargo, es importante
hacer notar que la incidencia del patrimonio neto tangible en los precios es bastante menor a

la del resultado neto.

En lo que respecta a las variables referidas a activos intangibles, la adopcién de las
NIIF afectd su relevancia valorativa, lo que se evidencia en la significatividad estadistica de
las interacciones entre dichas variables y la indicadora NC. Ahora bien, el coeficiente de la
interaccion entre LLN y NC resulto positivo, por lo que es posible afirmar que la relevancia
valorativa de la LLN se incrementd con la adopcién de las NIIF. Sin embargo, el coeficiente de
la interaccion entre OAI y NC resultdé negativo, lo que evidencia que la relevancia valorativa
de los OAI disminuydé con la adopciéon de las NIIF. Especificamente, y dado que los
coeficientes antes referidos miden, respectivamente, el cambio en el efecto que las variables
LLN y OAI tienen en el precio de la accién en la etapa NIIF, se advierte que la relevancia
valorativa de la LLN se increment6 en un 78,87 % con la adopcion de las NIIF, mientras que la

de los OAI disminuy6 en un 47,99% con la adopcién de dichas normas.

Ahora bien, para determinar el efecto total de LLN y OAI en el precio de las acciones
en esta etapa, es necesario considerar la suma (ﬁ + S), cuyos resultados y p-valores

asociados se presentan en la Tabla 5.15.

Tabla 5.15 - Coeficientes y p-valores de las variables que cambian su relevancia valorativa

en la etapa NIIF
Variables explicativas Coeficientes p-valores
LLN 0,034367 0,163
O0AI 0,162625*** 0,000
Constante 1,503473*** 0,000

El simbolo *** denota que la variable es significativa al 1%

Como se puede apreciar, solo OAI resulta significativa en la etapa NIIF, siendo su
coeficiente positivo, lo que muestra que los otros activos intangibles mantienen una relacion
directa con el valor de mercado las empresas no financieras en la etapa NIIF. Concretamente,
cuando OAI aumenta en una unidad, el precio de las acciones (P) aumenta en un 16,26%. La
LLN, aun cuando aumentd su relevancia valorativa a partir de la adopcién de las NIIF, no es
una variable tenida en cuenta por los inversores para la valoracion de las referidas empresas

en esta etapa.
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Sobre la base de lo anteriormente expuesto y, a modo de sintesis, se presenta la tabla
5.16, en la que se exponen los coeficientes y los p-valores correspondientes a cada una de las

variables explicativas del modelo estimado, para cada uno de los subperiodos analizados.

Tabla 5.16 - Coeficientes de las variables explicativas y p-valores para las etapas pre-NIIF y

NIIF
Variables explicativas Etapa pre-NIIF Etapa NIIF
Coeficientes p-valores Coeficientes p-valores

TGPN 0,042450* 0,088 0,042450* 0,088

RDO 0,153151*** 0,006 0,1531571*** 0,006

LLN -0,754340* 0,065 0,034367 0,163

0Al 0,642493*** 0,000 0,162625*** 0,000
Constante 0,968353*** 0,000 1,503473*** 0,000

Los simbolos *** y * denotan que la variable es significativa al 1% o 10%, respectivamente

Se puede observar que la adopcion de las NIIF produjo cambios en la relevancia
valorativa de los activos intangibles. Asi, la llave de negocio, que presenta una asociacion
negativa con los precios en la etapa pre-NIIF, aumenta su relevancia valorativa con la
adopcion de dichas normas, aunque no llega a ser una variable significativa para la formacion
de precios. Los otros activos intangibles, en cambio, influyen positivamente en los precios de
mercado en ambas etapas. No obstante, la adopcion de las NIIF dio lugar a una disminucion

de su relevancia valorativa.

Estos resultados aportan evidencias en favor de lo planteado en la hipotesis H3 con
relaciéon a que la normativa contable aplicada por las empresas influye en la relevancia
valorativa de los activos intangibles, confirmando que la misma varia entre la etapa pre-NIIF
y la etapa NIIF para las empresas no financieras, cotizantes en el mercado de capitales

argentino en el periodo 2009-2015.

I1.5.3. Relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual
por sectores

El sector de pertenencia de las empresas es otro aspecto clave en el anilisis
contextual de la relevancia valorativa de los intangibles. En esta investigacidn se han tenido
en cuenta las especiales caracteristicas que distinguen a los bancos del resto de las empresas
y, en ese marco, se ha formulado la H4, que plantea que la relevancia valorativa de los activos
intangibles y del capital intelectual difiere entre las empresas del sector financiero y las

empresas no financieras.
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El modelo (14)192 ha sido formulado para analizar si existen diferencias en la
relevancia valorativa de los intangibles entre esos dos conjuntos de empresas. En dicho
modelo se incluyen de interacciones entre la variable indicadora del sector (SEC) y las
regresoras, cuyos coeficientes cuantifican los cambios que producen las empresas del sector

financiero en la relevancia valorativa de cada variable explicativa.

La Tabla 5.17 presenta los resultados de la estimacion del modelo que se conforma
solo con las interacciones que resultaron significativas al estimar el modelo (14)103,
empleando datos correspondientes al periodo 2009-2015 y a la muestra completa de

empresas sometidas a estudio.

Se puede apreciar que el coeficiente de correlacion intraclasica (rho = 0,7203)
muestra que una parte importante de la variabilidad total (72,03%) se debe a la variabilidad
entre las empresas, lo que evidencia la existencia de heterogeneidad entre las mismas y,
consecuentemente, que es adecuada la especificacion de efectos fijos adoptada para el

modelo.

El coeficiente de determinacién (Rzwithin = 0,4651) es mediano y esta en linea con los
obtenidos en los estudios previos referidos en el apartado I1.5.1.

Las variables RDO, OAl, GP,GAyC y GAyC/VTAS resultaron significativas para las
empresas no financieras, lo que indica que el resultado neto, los otros activos intangibles, el
capital humano, medido a través de la proxy gastos de personal, y el capital estructural,
medido tanto a través de los gastos administrativos y de comercializacién como del indicador
que refleja la proporcién que éstos representan con relaciéon a las ventas, influyen en la
valoraciéon de las empresas no financieras. En cambio, las variables TGPN,LLN,VTAS/
GP,VTAS y PUB no resultaron significativas, por lo que no influyen en el valor de mercado de
dichas empresas.

102 E] modelo (14), presentado en el cuarto capitulo, se reproduce seguidamente:

InP;y 3 = By + §SEC; + B1TGPN; + §,SEC; X TGPN;; + B2RDO; + 6,SEC; X RDO;; + B3LLN;; + 63SEC; X
LLN; + B4OAIL; + 8,SEC; X OAly + B5GPyy + 8sSEC; X GPy + BgVTAS/GPy + 86SEC; X VTAS/GP; + $,GAyC;y +
6,SEC; X GAyCiy + BgGAyC/VTAS; + 8gSEC; X GAyC [VTAS; + BoVTAS; + §9SEC; X VTAS; + B10PUB;; +
5105ECL' X PUB“— + Hi + Eit (14)

Las variables incorporadas al mismo se definen de acuerdo a lo indicado en el apartado 4.3 del referido capitulo.
103 El modelo estimado es el siguiente:

InPijpy3 = Po+ 6oSEC; + f;TGPN + 6;SEC; X TGPN; + B,RDO; + B3LLNy + 83SEC; X LLN; + [,0Al; +
BsGPy + BVTAS/GPy + [,GAYCyy + 6,SEC; X GAyCyy + BgGAyC/VTAS; + BoVTAS; + 8oSEC; X VTAS;; +
B1oPUB + u; + & (14.2)

En el Anexo 4 se presentan los resultados de las estimaciones realizadas, sobre la base del modelo (14), a efectos

de determinar las interacciones significativas, que son las incorporadas en el modelo anterior (14.a) y las que
revisten interés para el analisis. En el Anexo 3 se expone el andlisis de residuos del modelo estimado (14.a).
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Tabla 5.17 - Relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual por

sectores
Variables explicativas Coeficientes p-valores
TGPN -0,030676 0,479
SEC x TGPN -0,190133** 0,019
RDO 0,246087*** 0,010
LLN -0,035360 0,561
SEC x LLN 9,221031*** 0,001
0Al 0,138774** 0,033
GP 0,158534* 0,065
VTAS/GP 0,003593 0,177
GAyC 0,063614* 0,071
SEC x GAyC -0,886633* 0,052
GAyC/VTAS 0,252459* 0,063
VTAS -0,0061046 0,595
SEC x VTAS 0,248430*** 0,005
PUB -0,565122 0,191
Constante 1,200758*** 0,000
N° observaciones 256
N° empresas 46
R2within 0,4651
Correlacion intraclasica 0,7203
(rho)
TestF 9,16***
Chi? 289,94 ***

Para la estimacién del modelo se ha empleado el estimador de efectos fijos
denominado “estimador dentro” (within estimator) y se ha realizado estimacién
robusta a heterocedasticidad. Los simbolos *** ** y * denotan que la variable es
significativa al 1%, 5% o 10%, respectivamente.

Los coeficientes de las variables significativas son todos positivos, lo que muestra que
mantienen una relacién directa con los precios de mercado de las empresas no financieras.
Asi, cuando el RDO aumenta en una unidad, el precio de las acciones (P) se incrementa en un
24,61%, mientras que el aumento de OAI,GP,GAyCy GAyC/VTAS en una unidad hace
aumentar P en un 13,88%, 15,85%, 6,36% y 25,25%, respectivamente.

La significatividad estadistica de las interacciones entre las variables
TGPN,LLN,GAyC y VTAS y la indicadora SEC, revela que el patrimonio neto tangible, la llave
de negocio, el capital estructural, medido a través de los gastos administrativos y de
comercializacién, y el capital relacional, medido por medio de las ventas, cambian su
relevancia valorativa para las empresas financieras. Es decir, la influencia de estas variables

en los precios es diferente para el sector financiero respecto del no financiero.
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En cambio, dado que las interacciones en las que intervienen las variables
RDO,0AI,GP,VTAS/GP, GAyC/VTAS y PUB no resultaron significativas, no hay cambios en la
relevancia de estas variables para la valoracién de los bancos. O, dicho en otros términos, la

relevancia valorativa de estas variables no varia entre el sector financiero y el no financiero.

Es de destacar que el coeficiente de la variable indicadora SEC, que permitiria medir
el cambio en la constante para las empresas del sector financiero y captar, asi, el cambio en el
nivel de la relevancia valorativa en dicho sector con relacién al no financiero, no se puede

determinar debido a que la referida variable no sufre variaciones en el tiempo.

El efecto total de cada una las regresoras que cambian su relevancia valorativa, en el
precio de las acciones de las empresas del sector financiero, se determina a través de la suma

(ﬁ + 8), cuyos resultados y p-valores asociados se presentan en la Tabla 5.18.

Tabla 5.18 - Coeficientes y p-valores de las variables que cambian su relevancia valorativa
para el sector financiero

Variables explicativas Coeficientes p-valores
TGPN -0,220809*** 0,008
LLN 9,185671*** 0,001
GAyC -0,823020%** 0,007
VTAS 0,242325%** 0,006

El simbolo *** denota que la variable es significativa al 1%

Se puede observar que todas las variables que presentan cambios en su relevancia
valorativa para las empresas del sector financiero resultan significativas para la valoracién de

estas empresas.

Los coeficientes de las variables LLN y VTAS son positivos, lo que implica que estas
variables mantienen una relacién directa con el valor de mercado de los bancos,
destacandose la variable LLN por su importante incidencia en el precio de las acciones (P) de
esta empresas. Asi, cuando LLN aumenta en una unidad, el aumento de P es de un 918,57%,

mientras que dicho incremento es del 24,23% para un aumento unitario en las VTAS.

Por otro lado, el signo negativo de los coeficientes de las variables TGPN y GAyC
muestra que el incremento del patrimonio neto tangible y de los gastos administrativos y de
comercializaciéon en una unidad genera una disminucién del precio de las acciones de las

empresas del sector financiero en un 22,08% y en un 82,30%, respectivamente.

En la tabla 5.19 se exponen, a modo de sintesis, los coeficientes y los p-valores
correspondientes a cada una de las variables explicativas del modelo estimado, para cada uno

de los dos sectores estudiados.

214



Capitulo 5. Resultados del estudio empirico

Tabla 5.19 - Coeficientes de las variables explicativas y p-valores por sectores

Variables explicativas Sector no financiero Sector financiero
Coeficientes p-valores Coeficientes p-valores

TGPN -0,030676 0,479 -0,220809*** 0,008
RDO 0,246087*** 0,010 0,246087*** 0,010
LLN -0,035360 0,561 9,185671*** 0,001
O0AI 0,138774** 0,033 0,138774** 0,033
GP 0,158534* 0,065 0,158534* 0,065
VTAS/GP 0,003593 0,177 0,003593 0,177
GAyC 0,063614* 0,071 -0,823020*** 0,007
GAyC/VTAS 0,252459* 0,063 0,252459* 0,063
VTAS -0,0061046 0,595 0,242325%** 0,006
PUB -0,565122 0,191 -0,565122 0,191

Constante 1,200758*** 0,000

Los simbolos ***, ** y * denotan que la variable es significativa al 1%, 5% o 10%, respectivamente

Los resultados expuestos en la tabla anterior ponen de manifiesto que existen

diferencias importantes en la relevancia valorativa de los intangibles entre ambos sectores.

En lo que respecta a los activos intangibles, se aprecia que, en el sector no financiero,
solo son relevantes para la valoracion los otros activos intangibles, mientras que en el sector
financiero las dos categorias de activos intangibles estudiadas tienen influencia en los precios
de mercado.

Con relacion al capital intelectual, se destaca que todas sus dimensiones tienen
relevancia para la valoracién de los bancos. En el sector no financiero, en cambio, solo el
capital humano y el capital estructural tienen relevancia valorativa; el capital relacional no es

tenido en cuenta por los inversores para la valoracidn de las empresas de este sector.

De este modo, los resultados obtenidos apoyan el planteo realizado en la hipo6tesis H4
con relacién a que la relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual
difiere entre las empresas cotizantes del sector financiero y las empresas no financieras, en el

mercado de capitales argentino en el periodo 2009-2015.
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III- Discusion de resultados: analisis e interpretacion y comparacion con
la literatura previa

IIL.5.1. Relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual
para el conjunto de empresas que integran la muestra

Los resultados obtenidos a partir del analisis global de relevancia valorativa, referido
al conjunto de empresas que integran la muestra, indican, en lo que respecta a los activos
intangibles, que la variable llave de negocio (LLN) no es significativa en el proceso de
formacidn de precios en el mercado de capitales argentino, aunque si lo son los otros activos
intangibles (OAI) reconocidos contablemente, que presentan una asociacion positiva con el
valor de mercado de las empresas

Estas evidencias muestran que, a pesar de los problemas que plantea el
reconocimiento y la medicién de los activos intangibles identificables (OAI), los inversores
los perciben como activos legitimos de las empresas, ponderandolos de forma positiva.

En este sentido, si se tiene en cuenta que el problema fundamental asociado al
reconocimiento de los intangibles radica en dilucidar si representan una inversioén sobre la
que existe una expectativa razonable de que pueda generar beneficios econémicos futuros, la
relevancia valorativa que el mercado de capitales argentino otorga a los activos intangibles
identificables refleja que los inversores consideran que estos activos efectivamente
proporcionan informacion sobre los futuros beneficios de las empresas y que contribuyen a

los mismos.

Los resultados obtenidos en relaciéon con esta variable son consistentes con la
literatura previa. Asi, los estudios de Godfrey & Koh (2001), Ritter & Wells (2006), Oliveira et
al. (2010), Kimouche & Rouabhi (2016a y b) y Da Silva et al. (2017) presentan resultados que
indican que los inversores tienen en cuenta a los activos intangibles identificables a la hora de
fijar el precio de las acciones. El inico estudio que no apoya estos hallazgos es el de Infante &
Ferrer (2017), quienes constatan que dichos activos no son significativos en el proceso de

formacion de precios.

En cambio, en lo relativo a la llave de negocio, las evidencias aportadas por la
investigacién previa son contradictorias. Asi, mientras Godfrey & Koh (2001), Dahmash et al.
(2009), Oliveira et al. (2010), Kimouche & Rouabhi (2016a) y Da Silva et al. (2017) obtienen
hallazgos que muestran que presenta una asociacidon positiva con los precios de mercado,
Kimouche & Rouabhi (2016b) encuentran que esa asociaciéon es negativa. Por otra parte,
Infante & Ferrer (2017) detectan, al igual que en esta investigacion, que no es una variable

considerada por los inversores para la valoracion de las empresas en el mercado.

Estas inconsistencias se pueden entender si se tiene en cuenta que la llave de negocio

surge en las fusiones, adquisiciéon de empresas y otras combinaciones de negocios, reflejando
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el valor de aquellos recursos y sinergias procedentes de la empresa adquirida que no
cumplen los requisitos necesarios para su reconocimiento de manera individualizada
(Cafiibano & Gisbert, 2007), y que su medicion se realiza sobre la base de la diferencia entre
la contraprestacion entregada en la operacién y el importe de los activos y pasivos
identificables adquiridos, magnitud que, tal como sefialan Giner & Pardo (2007), solo expresa

el valor del intangible en el momento de la combinacién de empresas.

Esto ocurre debido a la particular naturaleza de este activo, que no resulta
directamente observable después de su adquisicién y cuyo valor queda sujeto a variaciones
producidas por circunstancias operacionales y econémicas, decisiones estratégicas y muchos
otros factores (Tollington, 1998) que dan lugar a que, en cualquier otro momento posterior al
de su adquisicion, el importe informado en los estados financieros, para la llave de negocio,

no sea necesariamente representativo de su valor.

En esta linea, Bugeja & Gallery (2006) realizaron un estudio en Australia en el que
muestran que la valoracion de la llave de negocio varia de acuerdo a la antigiiedad de la
misma. Asi, comprobaron que el valor de mercado de las empresas se encuentra
positivamente asociado a la llave de negocio adquirida en el ano de la evaluacion de su
relevancia y en los dos afios previos a ella, y que no existe tal asociacidn si la llave de negocio

tiene una antigiiedad mayor a la mencionada.

Estos resultados apoyan la idea de que la llave de negocio adquirida es representativa
del valor de este intangible en la fecha cercana a su adquisicién y que luego, por su propia
naturaleza, se va integrando al normal desenvolvimiento de la empresa adquirente y su valor
varia por la accion de una diversidad de factores que intervienen en el habitual devenir de la

actividad empresarial.

Bugeja & Gallery (2006) manifiestan que la ausencia de relacién entre el valor de
mercado de las empresas y la llave de negocio de mayor antigliedad sugiere que los
inversores no la consideran como un activo, interpretando que el importe reconocido al
momento de la compra no es representativo de futuros beneficios econémicos o, si lo fuera,

que esos beneficios se consumen rapidamente.

Ritter & Wells (2006) han aportado evidencias sobre esta cuestion, ya que ademas de
examinar la relevancia valorativa de los activos intangibles identificables y de la llave de
negocio, estudiaron si la informacién contable referida a estos activos aporta informacion
sobre los beneficios futuros de la empresa. Sus resultados muestran que los primeros se
asocian con los beneficios futuros, lo que les permite confirmar su relevancia valorativa. Por
el contrario, con relacién a la llave de negocio, obtienen evidencias que indican que no se

refleja en los beneficios futuros.

Teniendo en cuenta lo anterior, es razonable pensar que los inversores no tengan
interés en esta partida para la valoracién de las empresas y que, por tanto, no la perciban

como una magnitud asociada a los beneficios econémicos futuros de la empresa adquirente.
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En cuanto al capital intelectual, los resultados de esta investigacidn muestran que el
capital humano y el capital estructural poseen relevancia valorativa para el mercado de
capitales argentino, ya que las dos proxies del capital humano (GP y VTAS/GP) y las dos
proxies del capital estructural (GAyC y GAyC /VTAS) presentan una relacién significativa y
positiva con los precios de mercado de las acciones. En cambio, ninguna de las dos proxies del
capital relacional (VTAS y PUB) son significativas, lo que indica que esta dimension del

capital intelectual no es tomada en cuenta en formaciéon de dichos precios.

Estos resultados revelan que los inversores incorporan, en sus decisiones de
valoracion, diferentes aspectos vinculados al capital intelectual de las empresas cotizantes
argentinas. Especificamente, valoran de manera positiva los relacionados al capital humano y

estructural que las empresas han creado y acumulado a lo largo del tiempo.

La relevancia valorativa del capital humano, como componente primario y clave del
capital intelectual, sugiere que el mercado de capitales argentino comprende que se trata de
la fuente mas importante de ventaja competitiva sostenible (Nonaka & Takeuchi, 1995;
Edvinsson & Malone, 1997; Sveiby, 1998; Cabrita & Bontis, 2008), sin la cual el resto de las
actividades que generan valor para la empresa se verian seriamente afectadas (Edvinsson &
Malone, 1999).

En particular, y teniendo en cuenta las proxies usadas para medirlo, se advierte que,
tanto las inversiones en capital humano (medidas a través de los gastos de personal) como su
productividad (medida a través del indicador que refleja la proporcién de las ventas con
relacién a dichos gastos), son percibidas como elementos que contribuyen a la creacién de

valor en las empresas cotizantes argentinas.

La mayor parte de los estudios previos también han encontrado evidencias de la
relevancia valorativa del capital humano. Asi, Yu & Zhang (2008), que lo miden con una proxy
referida a la productividad de los empleados, confirman su relevancia valorativa. Wang
(2008), Liu et al. (2009) y Garcia et al. (2010) obtienen resultados en igual sentido, al
encontrar que algunas de las proxies que emplean para medirlo se asocian positivamente con

los precios de mercado.

En la linea de los estudios que han utilizado los distintos indicadores que componen el
VAIC como medidas de las diferentes dimensiones del capital intelectual, los estudios de
Swartz et al. (2006), Nimtrakoom (2015) y Suherman (2017) encuentran una asociacion
significativa y positiva entre el indicador de eficiencia en el uso del capital humano y los
valores de mercado de las empresas. Berzkalne & Zelgalve (2014) obtienen evidencias

similares para dos de los tres paises sobre los que realizan su estudio.

El tnico trabajo relevado que no logra constatar la relevancia valorativa del capital
humano es el de Sharma (2018), ya que Ferraro & Veltri (2011), si bien no encuentran
evidencias de una influencia directa de dicho capital en los precios, logran demostrar que

posee efecto indirecto cuando se lo examina en su interacciéon con el capital estructural.
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El capital estructural es la infraestructura que da cuerpo y soporte al capital humano
(Edvinsson & Malone, 1997), permitiendo su mejor aprovechamiento (Bontis, 1998) a través
de la posibilidad que brinda para captar, integrar, almacenar y trasmitir material intelectual.
Es, esencialmente, conocimiento incorporado a la organizaciéon (Edvinsson & Malone, 1997;
Ross et al,, 1997 y Cafiibano et al., 2002) y que, por tanto, forma parte de su propia estructura

y procesos internos.

Los inversores del mercado de capitales argentino lo valoran positivamente, lo
permite interpretar que comprenden su importancia como sostén y elemento potenciador del
capital humano, que da lugar a lo que Nonaka (1991) refiere como conocimiento formalizado.
En este sentido, resulta l6gico pensar que si los inversores le asignan relevancia valorativa al
capital humano, también se la otorguen al estructural, en tanto el primero, si bien es el
componente primario y esencial del capital intelectual, representa una fuente de valor
potencial que requiere ser incorporada a la estructura organizacional y a sus procesos

internos para generar valor para la empresa.

Al considerar las proxies empleadas para medir al capital estructural, se advierte que
los gastos administrativos y de comercializacion -que son los habitualmente considerados en
la literatura como medida de la inversiéon en este tipo de capital- son percibidos como
generadores de valor para las empresas cotizantes argentinas, tanto cuando se analiza esa
inversion en términos absolutos, como cuando se la evaltia en términos relativos, tomando la

proporcidn que representan con relacion a los ingresos por ventas.

Las investigaciones previas también han encontrado evidencias de que esta
dimensién del capital intelectual influye en el valor de mercado de las empresas. En algunos
estudios, teniendo en cuenta la variedad de componentes que lo integran, se ha examinado
separadamente el capital organizacional o de procesos y el capital de innovacién. En esta
linea, Wang (2008), empleando proxies basadas en los gastos administrativos y de
comercializacién para medir el capital de procesos y los gastos en [+D para medir el capital de
innovacién, encuentran evidencias que apoyan la relevancia valorativa de ambas
dimensiones. Similares resultados obtienen Liu et al. (2009), aunque usando diferentes

medidas para cada una de ellas.

Sharma (2018), en cambio, encuentra una asociacién significativa, pero negativa,
entre el capital de innovacién y los precios de mercado, al igual que Ferraro & Veltri (2011)
entre capital de procesos y precios. En este ultimo trabajo, ademas, y en forma coincidente
con Yu & Zhang (2008), se obtienen evidencias de que capital de innovacién no es tomado en

cuenta en la valoracion de las empresas.

Es de destacar que, tanto Ferraro & Veltri (2011) como Yu & Zhang (2008), utilizan
como medida del capital de innovacion a los activos intangibles identificables,
considerandolos como el reflejo del resultado acumulado de las actividades de investigacion y
desarrollo de la empresa. En este estudio, dichos activos también fueron considerados como

variable explicativa de los precios, incluyendo dentro del capital estructural a aquellos
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elementos internos actualmente operativos en la organizacién y principalmente vinculados a
la infraestructura y a los procesos. Para los dos tipos de elementos, se obtuvieron resultados
en favor de su relevancia valorativa, por lo que también se puede afirmar que los inversores
participantes en el mercado de capitales argentino perciben como generador de valor no solo
al componente organizacional del capital estructural, sino también, a la capacidad de

renovacion de la empresa.

Dentro de los trabajos que emplean la metodologia del VAIC para medir el capital
intelectual, Veltri & Silvestri (2011), Nimtrakoom (2015) y Suherman (2017) encuentran una
asociacién positiva y significativa entre el componente que mide la eficiencia en el uso del
capital estructural y los precios de mercado. En cambio, Swartz et al. (2006) y Sharma (2018)
obtienen evidencias de que dicho indicador no es significativo para la formaciéon de esos

precios.

En lo atinente al capital relacional, dimensién fundamentalmente asociada al valor
que generan las relaciones que entabla la empresa con el exterior (Cafiibano et al.,, 2002), las
investigaciones previas no han logrado demostrar de manera contundente su relevancia

valorativa.

Asi, Yu & Zhang (2008) obtienen resultados que muestran que el gasto en publicidad
es un generador de valor, pero detectan que el volumen de ventas no influye en la formacion
de precios, por lo que concluyen que la evidencia apoya parcialmente la hipétesis de
relevancia valorativa del capital relacional. En el estudio de Wang (2008), en cambio, el gasto
en publicidad presenta una asociacién negativa con los precios de mercado, pero se
encuentra una asociaciéon positiva entre esos precios y la variable que mide la tasa de
crecimiento de las ventas. Ferraro & Veltri (2011), usando a las ventas como proxy del capital
relacional, y Sharma (2018), tomando como proxy al gasto en publicidad, concluyen que esta

dimension del capital intelectual es valorada positivamente por los inversores.

Liu et al. (2009), Garcia et al. (2010), Nimtrakoom (2015) y Suherman (2017)
obtienen resultados consistentes con los de esta investigacién, que muestran que el capital

relacional no tiene impacto en el valor corporativo que asigna el mercado.

Como se puede apreciar, las evidencias referidas a la relevancia del capital relacional
en los procesos de valoraciéon de las empresas no son consistentes, siendo mas soélidas las
obtenidas respecto de las otras dos dimensiones del capital intelectual. Esto es compresible si
se considera que, aunque en el valor de las relaciones que la empresa entabla con sus clientes
y otros stakeholders, como bien sefiala Sveiby (1998), influyen las acciones que desarrollen
los miembros de la organizacion, que son quienes inician y mantienen esas relaciones, el
capital relacional es una dimension esencialmente externa a las empresas, que es afectada
también por factores ajenos a ella, por lo que parece mas dificil que los inversores lo

consideren en sus decisiones de valoracion de las mismas.

En lo que respecta a las dos variables contables fundamentales, los resultados

obtenidos indican que solo el resultado neto (RD0), que ha sido medido como ganancia neta,
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es relevante para la valoraciéon de las empresas cotizantes argentinas, siendo su relacién con
dicho valor positiva. El patrimonio neto tangible (TGPN), en cambio, no es tenido en cuenta

por los inversores para esa valoracion.

Todas las investigaciones previas, que han analizado estas dos variables, revelan que
el resultado contable es relevante para el mercado. Respecto al patrimonio neto, en cambio,
las evidencias de su relevancia valorativa no son tan contundentes. Si bien la mayor parte de
los trabajos lo encuentra relevante para la valoracion, la investigacion previa de Wang (2008)
revela una asociacién negativa entre el patrimonio neto y los valores de mercado de las
empresas y las de Yu & Zhang (2008) y Oliveira et al. (2010) obtienen resultados que estan en
linea con los de este estudio, mostrando que no es una variable significativa para la formacién

de precios.

La no significatividad del patrimonio neto tangible, obtenida como resultado de esta
investigacién, es consistente con la relevancia que los inversores otorgan al resultado y a
algunos intangibles en la valoracién de las acciones, en la medida que, como indican Giner &
Pardo (2007), el primero es un subrogado del valor de liquidaciéon de la empresa, mientras
que los demas conceptos son subrogados de futuros flujos de efectivo. Ademas, tal como lo
han remarcado Yu & Zhang (2008), la falta de relevancia valorativa del patrimonio neto
tangible sugiere que los inversores priorizan el capital intangible por sobre el capital

financiero como generador de valor.

En este sentido, cabe destacar que en muchos trabajos, como los de McCarthy &
Schneider (1995), Jennings et al. (1996), Ifiiguez & Lopez (2005), Ritter & Wells (2006), Giner
& Pardo (2007) y Priotto et al. (2011), se encontraron evidencias en favor de la relevancia
valorativa tanto de los activos intangibles como del patrimonio neto tangible, pero
obteniendo, para los primeros, coeficientes superiores a los de los activos tangibles netos.
Esto demuestra, como senalan Iiiguez & Lépez (2005), que el mercado no considera que los
futuros beneficios asociados a los intangibles contabilizados sean mas inciertos que los

futuros beneficios del resto de los activos.

Asimismo, los resultados obtenidos para el mercado de capitales argentino revelan
que el resultado contable es la variable que tiene mayor impacto en los precios de mercado.
Le siguen, en orden decreciente de relevancia, una de las proxies del capital estructural y, en
tercer lugar, los activos intangibles identificables, con un impacto relativo en los precios que
no difiere demasiado del que corresponde al resultado. Esta situacién puede ser interpretada
siguiendo lo expuesto por Iiiguez & Lopez (2005) y entenderse como una evidencia de que
los inversores participantes en el mercado de capitales argentino no consideran que los
futuros beneficios, que estos activos intangibles pueden producir, estén relacionados con
elevados niveles de incertidumbre, de ahi la importancia que le asignan en la formacién de

precios.

En base a lo expuesto, y a modo de sintesis, es posible afirmar que en esta

investigacion se han obtenido evidencias sdlidas en cuanto a la relevancia valorativa de los
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activos intangibles identificables, del capital humano y del capital estructural, lo que es
acorde a los hallazgos que aporta la literatura previa que, en forma casi undnime, presenta
evidencias acerca del impacto positivo que poseen dichos activos intangibles y el capital
humano en la formacién de precios y, de forma bastante generalizada, ha constatado la
relevancia valorativa del capital estructural. Los resultados logrados con relacién al capital
relacional también son concordantes con la investigacion previa, que no ha podido
demostrar, de modo contundente, su relevancia valorativa. El resultado contable también
surge como una variable relevante para el mercado de capitales argentino, al igual que ocurre
en los mercados analizados en los estudios previos. En cambio, el patrimonio neto tangible no
lo es, lo cual resulta consistente con la relevancia valorativa que se le otorga al resultado y a

los intangibles antes mencionados.

IIL.5.2. Relevancia valorativa de los activos intangibles en las etapas pre-NIIF y
NIIF

El analisis contextual realizado, en pos de examinar la influencia de la normativa
contable aplicada por las empresas en la relevancia valorativa de los activos intangibles, ha
aportado evidencias que confirman que la misma varia entre la etapa pre-NIIF y la etapa NIIF
para las empresas no financieras cotizantes en el mercado de capitales argentino, en el
periodo 2009-2015.

En efecto, la adopcién de las NIIF no produjo cambios en la relevancia valorativa de
las dos variables contables fundamentales, pero si tuvo efectos en la relevancia valorativa de
las dos categorias de activos intangibles estudiadas. Asi, la llave de negocio, presenta una
asociacién negativa con los precios en la etapa pre-NIIF y, aunque con la adopcién de dichas
normas no paso a ser una variable significativa para los inversores, increment6 su relevancia
valorativa. Los otros activos intangibles, en cambio, influyen positivamente en los precios de
mercado en ambas etapas. No obstante, la adopcion de NIIF dio lugar a una disminucién de su

relevancia valorativa.

Estos resultados son consistentes con los que brindan los estudios previos, los cuales,
en general, revelan que la adopcion de las NIIF ha generado modificaciones en la relevancia
de los activos intangibles para la valoracién de las empresas, aunque también muestran que

el efecto no ha sido igual para las distintas categorias que los integran.

Asi, Chalmers et al. (2008), para el entorno contable australiano, concluyen que la
informacién sobre activos intangibles producida bajo NIIF ha perdido relevancia valorativa
con relacién a los activos intangibles identificables, pero que ha ocurrido lo contrario con la
informacién sobre la llave de negocio. Oliveira et al. (2010), para el caso de Portugal, también

concluyen que la adopcién de NIIF tuvo un efecto positivo en la relevancia valorativa de la
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llave de negocio; sin embargo, para este entorno contable, el cambio a NIIF no tuvo impacto
en la relevancia valorativa de los activos intangibles identificables, cuando con considerados

globalmente.

De este modo, los dos trabajos antes referidos, al igual que el presente, aportan
evidencias que revelan un aumento en la relevancia valorativa de la llave de negocio a partir
de la adopcion de las NIIF, mientras que, con relacion a los activos intangibles identificables,
los resultados de esta investigacion son consistentes con los de Chalmers et al. (2008), al
mostrar que estos activos han perdido relevancia para el mercado cuando son contabilizados

bajo el marco normativo internacional.

Tal como surge del analisis realizado en el primer capitulo, la normativa contable
argentina y las NIIF tienen muchas similitudes en cuanto al tratamiento de los intangibles. Sin
embargo, se distinguen en algunos aspectos que brindan fundamentos para interpretar los
cambios en la relevancia valorativa producidos, en Argentina, entre la etapa pre-NIIF y la
etapa NIIF.

Asi, para la contabilizacién de las combinaciones de negocios, tanto las NCA como las
NIIF, adoptan el método de la adquisiciéon y admiten el reconocimiento de la llave de negocio
adquirida en esas operaciones, planteando que su medicion inicial se realiza sobre la base de
la diferencia entre el precio pagado en la transaccién y el importe, a la fecha de adquisicion,

de los activos identificables netos adquiridos.

No obstante, las NIIF presentan algunas diferencias en el tratamiento contable de este
activo que han apuntado a privilegiar la pertinencia de la informacién referida al mismo, lo
que permite comprender el aumento de la relevancia valorativa de la llave de negocio bajo
este marco normativo. La propia NIIF 3, al referir a su objetivo, manifiesta expresamente su
pretensidon de mejorar la relevancia (pertinencia) de la informacién sobre combinaciones de

negocios proporcionada a través de los estados financieros.

En efecto, la eliminacién de la depreciacion sistematica para la llave de negocio y su
sustitucion por la prueba de deterioro del valor, que permite reflejar la pérdida del mismo
cuando se produzca, apunta a lograr informacién mas pertinente y también, como sefialan
Giner & Pardo (2007), mas oportuna, al permitir captar los cambios de valor cuando estos
tengan lugar. En este sentido, la normativa argentina, aunque también admite el
reconocimiento de desvalorizaciones para la llave de negocio positiva, solo elimina la
depreciacién en los casos en que la empresa decida considerarla como un activo de vida util

indefinida.

El reemplazo de la depreciacion sistematica por otra medida de pérdida de valor es
una cuestion controversial, en tanto es muy dificil encontrar un método que permita reflejar
fielmente el consumo de la llave de negocio adquirida, la cual, a su vez, y tal como indica
Romero (2005), es sustituida continuamente por la llave de negocio generada internamente.
Asi, la propia naturaleza de este activo da lugar a que su tratamiento contable represente uno

de los problemas mas dificiles de abordar dentro de la contabilidad financiera.
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La eliminacion de la depreciacion de la llave de negocio prevista por la NIIF 3 ha sido
justificada, principalmente, a partir de las dificultades existentes para estimar su vida util, con
la consiguiente arbitrariedad que ello supone en cuanto a la fijacién de una depreciaciéon
periddica. Asi, frente a estas dificultades, el IASB ha considerado que la vida util de la llave de
negocio es indefinida, es decir, que no es posible prever un horizonte temporal a lo largo del
cual este activo generara flujos netos de efectivo para la empresa. Y, en virtud de ello, ha
preferido someterla a una prueba periddica para determinar su pérdida de valor, en lugar de

mantener un procedimiento arbitrario de reduccion sistematica del mismo.

Por otro lado, esta decision del IASB queda también justificada a la luz de los
resultados de algunas investigaciones, realizadas principalmente en Estados Unidos -como la
de Jennings et al. (1996)-, que han brindado evidencias en favor de la falta de relevancia

valorativa de la cifra referida a la depreciacion de la llave de negocio.

Es necesario mencionar que la solucién adoptada por el IASB tampoco es ideal y que
ha recibido cuestionamientos basados, fundamentalmente, en la imposibilidad de separar la
llave de negocio generada después de la compra de la llave de negocio adquirida, a la hora de
determinar la pérdida de valor de esta ultima (AAA Financial Accounting Standards
Committee, 2001), en virtud de que la llave adquirida se consume y va siendo
progresivamente sustituida por una nueva, generada internamente. La imposibilidad real de
distinguir entre una y otra, en un marco donde no se realiza la depreciacion sistematica de la
llave adquirida, podria dar lugar, como advierte Romero (2005), al reconocimiento implicito

de la llave autogenerada, lo cual queda expresamente prohibido por la NIC 38.

Ademas, como atinadamente destacan Giner & Pardo (2007), el acierto de la decisién
adoptada por el IASB depende, en gran medida, de la rigurosidad con la que se aplique la

comprobacidn del deterioro de valor que establecen las NIIF.

De todas maneras, no caben dudas de que la medicién que plantea la NIIF 3 para la
llave de negocio, en los ejercicios posteriores a su reconocimiento inicial, se legitima en la
busqueda de una mayor utilidad de la informacién contable para sus usuarios, a través de la
regulacion de un tratamiento contable tendiente a lograr mayor pertinencia para dicha

informacién, en comparacién con el que prevé la normativa contable nacional.

En esta linea, cabe destacar que, tanto Oliveira et al. (2010) como Chalmers et al.
(2008), coinciden en interpretar que la sustitucion de la depreciacidn sistematica por el test
periodico de deterioro del valor ha sido lo que ha dado lugar al efecto positivo en la
relevancia valorativa de la llave de negocio que se evidencia a partir de la adopcién de las
NIIF.

Otra diferencia sustancial entre las NIIF y la normativa argentina en relacién con la
llave de negocio, se vincula con el tratamiento previsto, al momento del reconocimiento, para
la diferencia entre el precio pagado en la transaccion y el importe de los activos identificables
netos adquiridos, cuando esa diferencia resulta negativa. En este caso, las NIIF consideran

que existié una compra en condiciones muy ventajosas y establecen que la diferencia se
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reconozca como ganancia en la fecha de adquisicién. En cambio, las NCA la consideran como

un valor llave negativo que queda sujeto a depreciacion.

La postura del IASB en este aspecto, planteando el reconocimiento de un resultado
positivo en la fecha misma de adquisicion del activo, en lugar de diferirlo, puede entenderse
también como una decisiéon vinculada al objetivo de lograr mayor relevancia de la
informacién contable, mientras que la posicion mas conservadora que la FACPCE ha

privilegiado la prudencia valorativa.

Finalmente, es importante remarcar que el aumento de los requisitos de informacién
a revelar que plantean las NIIF puede ser interpretado también, como sefialan Oliveira et al.

(2010), como un elemento que contribuye a incrementar la relevancia valorativa.

De este modo, y mas alla de las dificultades que impone la contabilizacién de la llave
de negocio, el IASB ha priorizado la pertinencia de la informacién en la definicién de su
tratamiento contable, en mayor medida que las normas nacionales. Los resultados obtenidos
en esta investigacidn, reflejando un incremento de la relevancia valorativa de la llave de
negocio en la etapa NIIF, sugieren que los inversores participantes en el mercado argentino
han valorado positivamente el marco regulatorio del IASB, considerando a la informacién

sobre la llave de negocio producida bajo NIIF como informacién mas pertinente.

En lo que respecta a los otros activos intangibles reconocidos en los estados
financieros de las empresas, la normativa del IASB presenta algunas diferencias con la
normativa nacional que también dan cuenta de la busqueda de una mayor pertinencia en la
informacion contable. Asi, la NIC 38 utiliza el valor razonable como medida de referencia del
costo para algunos tipos de adquisiciones, situacién no contemplada en las NCA. Ademas,
brinda la posibilidad de que las empresas elijan entre el modelo del costo o el modelo de
revaluacidn para la medicién posterior al reconocimiento, siendo ésta una opcién de politica

contable que no esta recogida en las normas nacionales, que solo admiten el primer modelo.

No obstante, junto a lo anterior, si bien la NIC 38 flexibiliza los criterios de
reconocimiento de los activos intangibles procedentes de una adquisicién, permitiendo la
capitalizacion de un mayor nimero de intangibles en comparacién con normativas anteriores
del propio IASB, resulta mas restrictiva que la normativa nacional en lo que refiere al
reconocimiento de intangibles. En efecto, las NCA se diferencian por permitir la activacion de
los costos de organizacion y de los pre-operativos, respecto de los cuales la NIC 38 establece,

expresamente, que deben ser reconocidos como gastos en el momento en que se los incurre.

La imposibilidad de considerar como activos a los costos para lograr la constitucion
de un nuevo ente y darle existencia legal (costos de organizaciéon) y a los costos que se deban
incurrir en forma previa al inicio de una nueva actividad u operacién (costos pre-operativos),
bajo la normativa del IASB, no resulta una cuestion menor para las empresas cotizantes
argentinas del sector no financiero, en tanto, en la etapa pre-NIIIF, dichos intangibles se
ubican dentro de aquellos que resulta mas habitual encontrar en los estados financieros de

€Ssas empresas.
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De este modo, la disminuciéon en la relevancia valorativa de los otros activos
intangibles en el mercado de capitales argentino, en la etapa NIIF, se puede asociar a las
mayores restricciones que impone la NIC 38 en cuanto a la capitalizacién de intangibles, que

deja de lado informacién que puede ser potencialmente ttil para los inversores.

Una situacion similar se presenta en el trabajo de Chalmers et al. (2008). Este estudio,
si bien se realiza en un entorno contable muy particular, como es el australiano, donde la
normativa previa a la adopcién de las NIIF se ha caracterizado por su importante flexibilidad
para el reconocimiento de activos intangibles identificables, expone resultados que también
muestran una disminucién en la relevancia valorativa de estos intangibles a partir de la
entrada en vigencia de las normas internacionales. Estos autores interpretan, tal como se
acaba de expresar, que dichos resultados se vinculan con las mayores restricciones impuestas
por las NIIF para el reconocimiento de los activos intangibles identificables, lo que da lugar a
unos estados financieros con menor contenido informativo en lo que respecta a estos

elementos patrimoniales.

En este marco, las evidencias obtenidas para el mercado de capitales argentino,
referidas a una mayor relevancia valorativa de los otros activos intangibles en la etapa pre-
NIIF, parecen indicar que los inversores privilegian el reconocimiento de un mayor nimero
de intangibles como activos en los procesos de valoracién de las empresas cotizantes y que
perciben a los costos de organizacién y a los pre-operativos como activos legitimos,
considerando que efectivamente proporcionan informacién sobre los beneficios futuros de

las empresas y que contribuyen a los mismos.

IIL.5.3. Relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual
por sectores

El analisis contextual realizado por sectores de actividad ha mostrado que la
relevancia valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual difiere entre las
empresas del sector financiero y las empresas no financieras, en el mercado de capitales

argentino en el periodo 2009-2015.

En lo que respecta a las empresas no financieras, en términos generales, la influencia
de las variables explicativas en los precios de sus acciones no presenta diferencias
significativas con relacion a lo que se ha descripto y analizado para la muestra en su conjunto,
revelando que los activos intangibles identificables, el capital humano y el capital estructural

tienen relevancia valorativa para estas empresas.

Asi, para el conjunto de empresas que integran la muestra, las variables RDO, OAI, GP,

VTAS/GP,GAyC y GAyC/VTAS influyen positivamente en su valoracién, mientras que las
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variables TGPN,LLN,VTAS y PUB no son consideradas en el proceso de formacién de

precios.

Estas relaciones también se verifican para las empresas no financieras, excepto en lo
atinente al indicador empleado como medida de la productividad de las inversiones en capital
humano (VTAS/GP), el cual no es tomado en cuenta para la valoracion de estas empresas. Si
se valoran positivamente las inversiones que realizan en capital humano y que se ven
reflejadas en sus gastos de personal. En este sentido, merece destacarse que, si bien a nivel
del conjunto de empresas el indicador mencionado tiene relevancia valorativa, es la variable

que tiene menor incidencia en los precios.

El analisis realizado para los bancos, en cambio, revela diferencias importantes en la
relevancia valorativa de sus intangibles y de las magnitudes contables basicas que informan

en sus estados financieros.

En el sector financiero, las dos categorias de activos intangibles analizadas tienen
influencia en la formacién de precios, destacandose la llave de negocio por su importante

incidencia en los mismos.

Una razén que podria justificar lo anterior puede encontrarse en la mayor tendencia a
las concentraciones empresariales que se produce en el sector financiero, donde son mas
comunes las fusiones, las adquisiciones de empresas o de paquetes accionarios que pueden
dar lugar a este activo. De hecho, el 67 % de los bancos que integran la muestra de este
estudio presentan a la llave de negocio entre sus activos, mientras que ese porcentaje se

reduce al 38% para las empresas de los otros sectores.

Pero también este resultado puede ser interpretado a la luz de las evidencias
empiricas que aportan Larran et al. (2000) al examinar la relevancia valorativa de la llave de
negocio en el mercado de capitales espafiol y analizar, en ese marco, la influencia de ciertas

caracteristicas de las empresas en la relevancia de este activo intangible.

Estos autores corroboran la relevancia valorativa de la llave de negocio pero, ademas,
encuentran evidencias de que este activo tienen mayor poder explicativo sobre los precios en
aquellas empresas que tienen mayores niveles de resultado, mayor tamafio, mayores
diferencias entre su valor de mercado y su valor en libros (o, dicho en otros términos, que
presentan valores menores del ratio PN /P) y en las que la llave de negocio tiene menor peso

especifico con respecto a la totalidad del activo.

Todos los factores antes referidos caracterizan al grupo de bancos aqui estudiado. En
efecto, y tal como queda evidenciado en el andlisis descriptivo, el resultado neto de los bancos
es, en promedio, superior al que obtienen las demas empresas. Ademas, tanto si se considera
el activo como el patrimonio neto como un indicador del tamafio, se aprecia que los bancos
presentan valores promedio, para ambas variables, muy superiores a los de las demas
empresas, lo que permite interpretar que se trata de empresas de mayor tamafio. Los bancos

también presentan cifras considerablemente menores del ratio PN/P y, en ellos, la llave de
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negocio tiene menor importancia relativa con respeto al total del activo en comparacién con

las empresas de los otros sectores.

Estas caracteristicas, a la luz de las evidencias aportadas por Larran et al. (2000),
podrian estar justificando el importancia que tiene la llave de negocio reconocida por los
bancos en la explicacion de sus valores de mercado, asi como la diferente percepciéon que

tienen los inversores de este activo intangible entre un sector y otro.

Con relacion al capital intelectual, se destaca que todas sus dimensiones tienen
relevancia para la valoracion de los bancos. En el sector no financiero, en cambio, solo el
capital humano y el capital estructural tienen relevancia valorativa; el capital relacional no es

tenido en cuenta por los inversores para la valoracion de las empresas de este grupo.

Asi pues, se confirma la importancia que posee el capital intelectual en la sector
bancario, que es uno de los mas intensivos en conocimiento y en el que el capital intelectual

generalmente representa un recurso critico para la creacion de valor (Saengchan, 2008).

En particular, el capital humano juega un papel muy importante en los bancos, ya que
el singular proceso productivo de estas entidades tiene como insumos fundamentales a la
moneda nominal y al trabajo (Werbin, 2010). Asi, tal como sefiala Appuhami (2007), “el
capital humano ha sido reconocido como el mayor determinante de ventaja competitiva en

este sector” (p. 18).

Los resultados obtenidos en esta investigacion, evidenciando la relevancia valorativa
del capital humano para los bancos, reflejan que el mercado de capitales argentino

comprende que se trata de la fuente mas importante para la creacién de valor en el sector.

En particular, y teniendo en cuenta las proxies usadas para medirlo, se advierte que el
mercado percibe a las inversiones que realizan los bancos en capital humano, a través de sus
gastos en personal, como generadoras de valor, siendo esto consistente con los hallazgos que

expone la literatura previa.

En efecto, los trabajos relevados, que han estudiado la importancia del capital
intelectual en el sector bancario, han empleado los distintos indicadores que componen el
VAIC como medidas de sus diferentes dimensiones, midiendo la eficiencia en el uso del capital
humano usando como proxy del mismo a los gastos en personal. En todos ellos se encuentra
una asociacion significativa y positiva entre ese indicador y el valor de mercado de la
empresas del sector financiero, tal como ocurre en los estudios de Appuhami (2007), Veltri &
Silvestri (2011) e Irsyahma & Nikmah (2017).

Se destaca también una linea de estudios, mas prolifica que la anterior, en la que el
VAIC ha sido empleado para medir la eficiencia del capital intelectual y sus efectos en el
rendimiento de las empresas del sector bancario, usando, principalmente, la rentabilidad
sobre los activos (ROA) o la rentabilidad sobre los fondos propios (ROE) como medidas de

ese rendimiento. En este tipo de trabajos, entre los que se incluyen el de Mondal & Ghosh
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(2012) y el de Ozkan, Cakan & Kayakan (2017), se encuentran evidencias de una relaciéon

positiva y significativa entre el capital humano y la performance financiera de las empresas.

Los hallazgos de esta investigacién muestran que, aun cuando los bancos argentinos
poseen gastos en personal muy significativos (Werbin, 2010 y Diaz et al., 2017) y superiores a
los que informan las empresas no financieras, el mercado de capitales los valora
positivamente y como un indicador de las inversiones que los bancos realizan en su capital

humano, que es la fuente fundamental para la generacion de valor en el sector.

En lo atinente al capital estructural, la globalizacién y la internacionalizaciéon han
generado importantes desafios para el sector bancario. En particular, a partir del acuerdo de
“Basilea 11”194, que propuso un nuevo marco de adecuacion de capital con énfasis en la
administracion del riesgo y en la capacidad de valuacion de los riesgos de los bancos, se
produjo un aumento en el uso de las tecnologias de la informacién y la comunicacién para
reducir costos y aumentar la eficiencia (Cabrita & Bontis, 2008). De esta forma, el sector se
caracteriza por un alto grado de innovacién tecnoldgica, aplicada tanto en su proceso
productivo como en el de distribuciéon de sus productos, que se apoya en otros importantes

factores estructurales (Veltri & Silvestri, 2011).

En esta investigacion se han empleado dos proxies para medir el capital estructural,
basadas en los gastos administrativos que realizan los bancos (que son los habitualmente
considerados en la literatura para medir las inversiones en este tipo de capital), pero
excluyendo los gastos en personal y los de publicidad y propaganda que los bancos informan

como parte de los mismos.

Los resultados obtenidos muestran que esos gastos administrativos, considerados en
términos absolutos, no son percibidos como generadores de valor para los bancos. Sin
embargo, cuando se los evaltia en términos relativos, tomando la proporcién que representan
con relacién a los ingresos de estas entidades, el mercado de capitales los valora

positivamente.

Estos hallazgos se pueden comprender si se tiene en cuenta que este tipo de gastos
son muy significativos en los bancos argentinos y superiores a los que informan las empresas
no financieras y que, ademas, estudios como los de Werbin (2010) y Diaz et al. (2017) han
mostrado que se trata de una variable que presenta una relacién significativa y negativa con
los beneficios netos de estas empresas en Argentina. En este sentido, si los inversores
consideran que los gastos administrativos elevados pueden atentar contra el beneficio neto,

es logico pensar que los consideran negativamente en la valoracién de los bancos.

104 En el afio 2007 el Banco Central de la Reptblica Argentina hizo publica la hoja de ruta para la implementacién
de los estandares contenidos en el documento “Convergencia internacional de medidas y normas de capital”, mas
conocido como acuerdo de “Basilea I1”, el cual fue emitido por el Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea (CSBB)
en 2004. En diciembre de 2010 el CSBB publicé el acuerdo de “Basilea I1I”, involucrando un conjunto de medidas
disefiadas para incrementar la capacidad del sistema para absorber los impactos provocados por las situaciones
de tension, mejorar la gestién de los riesgos y hacer mas transparente la informaciéon que publican los
bancos. Argentina viene acompafiando el cronograma internacional de adopcién de los nuevos estdndares del
CSBB, que establece una progresiva aplicacién de las reformas hasta el logro de su vigencia plena, prevista para
2020.
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En cambio, analizados en términos relativos, pueden estar reflejando un nivel
adecuado de inversién en capital estructural en funcion a los ingresos del sector, por lo que,
en este caso, el mercado les asigna relevancia valorativa, lo que pone en evidencia su
comprension de la importancia que revisten estas inversiones como sostén y elemento

potenciador del capital humano.

Las investigaciones previas que han examinado la relevancia valorativa del capital
estructural aportan evidencias mixtas. En la linea de los trabajos que han empleado los
distintos indicadores que componen el VAIC como medidas de las diferentes dimensiones del
capital intelectual, los estudios de Appuhami (2007) y Veltri & Silvestri (2011) encuentran
una asociacion significativa y positiva entre el indicador de eficiencia en el uso del capital
estructural y los valores de mercado de los bancos. En cambio, Irsyahma & Nikmah (2017)
obtienen evidencias de que dicho indicador tiene un impacto negativo para la formacién de
esos precios. Por su parte, Mondal & Ghosh (2012) y Ozkan et al. (2017) obtienen resultados
que muestran que el capital estructural no tiene impacto en la rentabilidad de los bancos,
pero Mondal & Ghosh (2012) detectan que si tiene una influencia positiva en la productividad

de los mismos.

En la lectura de estas evidencias contradictorias es necesario tener en cuenta que
todos los trabajos previos relevados emplean como medida del capital estructural al
indicador calculado a través del VAIC, el cual no es una medida que responde a la
conceptualizacion habitualmente dada a esta dimension, en tanto, bajo la metodologia del
VAIC, el capital estructural representa una magnitud agregada que se calcula por diferencia
con respecto al capital humano. En virtud de ello, algunos de los autores antes citados, como
Irsyahma & Nikmah (2017), han reconocido la necesidad de emplear indicadores alternativos

alos que provee el VAIC para medir las distintas dimensiones del capital intelectual.

El capital relacional es muy importante en el sector bancario, ya que, tal como lo han
destacado Veltri & Silvestri (2011), se trata de un sector basado en la reputacién, donde las
relaciones con los clientes son de largo plazo y caracterizadas por un alto grado de
interaccion con el personal del banco, siendo ademas, el nivel de servicio y asistencia provisto

al cliente, una importante estrategia de diferenciacion.

El mercado de capitales argentino ha evidenciado la relevancia que le asigna a esta
dimension en el proceso de valoraciéon de los bancos cuando se lo mide a través de los
ingresos que obtienen estas empresas, interpretando tal vez, como indican Kaplan & Norton
(2004), que el volumen de ingresos refleja la cuota de mercado de la empresa y la lealtad de

sus clientes.

Veltri & Silvestri (2011) han obtenido resultados en el mismo sentido, en tanto, al
examinar la relevancia valorativa del capital relacional, considerandolo como un componente
del capital estructural, concluyen que se trata de una dimensién que impacta positivamente

en los valores de mercado de los bancos.
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Por otra parte, es de destacar también que tanto Yu & Zhang (2008) como Ferraro &
Veltri (2011), tomando a la ventas como medida del capital relacional, encuentran evidencias

de su impacto positivo en la formacién de los precios de mercado.

Los gastos en publicidad son habitualmente considerados como otra proxy del capital
relacional. En los bancos, particularmente, son muy importantes, no solo por la magnitud que
asumen en comparacion con los de empresas con otro tipo de actividad, sino también porque
son erogaciones normalmente presentes en los estados financieros del sector bancario. Sin
embargo, los resultados de esta investigacién han mostrado que el mercado de capitales
argentino no los considera en el proceso de formacién de precios de las empresas de dicho
sector. Estos resultados son consistentes con los que obtienen Irsyahma & Nikmah (2017),
quienes al emplear a estos gastos como proxy del capital relacional de los bancos, concluyen

que esta variable no tiene impacto en los precios.

En general, la mayoria de los estudios previos que han evaluado la relevancia
valorativa del capital relacional, usando como medida del mismo al gasto en publicidad, han
obtenido resultados consistentes con los de esta investigacion, tal como se refleja en los
trabajos de Liu et al. (2009), Nimtrakoom (2015) y Suherman (2017). Es mas, Wang (2008)
detecta que estos gastos impactan negativamente en los precios e interpreta este resultado
asociado al hecho de que los inversores pueden considerar que los mismos pueden afectar al
beneficio neto.

Finalmente, y en lo relativo a las variables contables fundamentales, se obtuvieron
evidencias de que el beneficio neto es significativo en el proceso de formacién de precios de

los bancos, al igual que para las empresas no financieras.

No obstante, los resultados obtenidos revelan una asociacién significativa pero
negativa entre el patrimonio neto tangible y los valores de mercado del sector bancario, lo
que resulta consistente con los hallazgos de Appuhami (2007), quien obtiene evidencias de
que el indicador que mide la eficiencia en el capital empleado (como suma de activos fisicos y
financieros, obtenida por diferencia entre el activo total y los activos intangibles) presenta
una relacion significativa y negativa con la rentabilidad de mercado de los bancos de

Tailandia, es decir, con la variable que mide los cambios en los precios de esas firmas.

En este marco, es necesario tener en cuenta que, aun cuando los bancos incluidos en
la muestra de este estudio, se financian principalmente con capital de terceros, presentan, en
promedio, valores del patrimonio neto que superan en forma considerable a los de las
empresas de los demas sectores de actividad, relacién que se mantiene también para el
patrimonio neto tangible. Un patrimonio neto elevado puede ser visto por los inversores
como un factor que atenta contra la rentabilidad, lo que podria explicar la relacién negativa

hallada entre esta variable y los precios de mercado de los bancos argentinos.

En definitiva, lo que ha quedado claramente evidenciado es que el mercado de

capitales argentino le asigna relevancia valorativa al resultado y a algunos intangibles, como
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subrogados de futuros flujos de efectivo, lo que revela, también, que los inversores priorizan

el capital intangible por sobre el capital financiero como generador de valor.
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La investigacion referida a los intangibles de las organizaciones empresariales viene
desarrollandose, desde hace varias décadas y desde diferentes disciplinas, con un sostenido
interés, el cual encuentra su plena justificacién en un entorno econémico como el actual,
donde el conocimiento parece erigirse como el recurso estratégico por excelencia y el
determinante fundamental de la generaciéon de riqueza empresarial. En particular, la
investigacién en torno a relevancia valorativa de los intangibles es una linea en expansion a
nivel mundial, que, tal como lo han destacado recientemente Barth, Li & McClure (2017),

tiene una importante cantidad de aspectos que atin no han sido explorados.

Este es el marco en el que se ha realizado la presente tesis doctoral, la cual ha tenido
como proposito general analizar la influencia de la informacién sobre activos intangibles y
capital intelectual en el valor de mercado de las empresas cotizantes en el mercado de

capitales argentino.

Asi, se ha estudiado en qué medida las variables referidas a intangibles permiten
explicar los precios observados en dicho mercado. Para ello, se ha realizado un andlisis global
de la relevancia valorativa de las distintas categorias de activos intangibles y de las diferentes
dimensiones del capital intelectual, referido al conjunto de empresas que han sido objeto de
este estudio. Pero ademads, considerando que la capacidad explicativa de las variables
referidas a intangibles puede diferir segiin determinadas caracteristicas de las empresas, se
ha llevado a cabo un analisis contextual, que implic6é estudiar, por un lado, el efecto de la
adopcién de las NIIF, por parte de las empresas cotizantes no financieras, en la relevancia
valorativa de los activos intangibles y, por otro, si existen diferencias en la relevancia
valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual entre las empresas cotizantes del

sector financiero y no financiero.

Para alcanzar el objetivo propuesto, se ha presentado, en primer lugar, el marco
conceptual y normativo del trabajo. Se han abordado, ademas, los fundamentos teéricos de la
investigacion en relevancia valorativa, con especial énfasis en el modelo de Ohlson (1995),
como elemento clave para su desarrollo y consolidacién. Se ha realizado también la revision
de la literatura empirica sobre relevancia valorativa de intangibles, lo que ha revelado, por un
lado, la falta de evidencia concluyente y, por otro, el desarrollo de las investigaciones desde

dos perspectivas que no han logrado integrarse: la contable y la del capital intelectual.

Una vez analizado el estado actual de la investigaciéon se han presentado los
fundamentos del estudio empirico, el cual se realiz6 sobre una muestra de 46 empresas que
se han mantenido en cotizacién, de manera continua, en el mercado de capitales argentino
durante el periodo 2009-2015.

Para concretarlo, y poder contrastar las hipdtesis formuladas, se construyé un modelo

general, sobre la base del marco de valoracion de Ohlson (1995), que incluye las variables
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contables basicas que hacen a la esencia de dicho modelo: patrimonio neto y resultado
contable, junto con las referidas a los activos intangibles y al capital intelectual,
incorporandose estas ultimas como contenido de la variable “otra informacién”. Se
propusieron luego dos adaptaciones al modelo, mediante la incorporacién de variables
indicadoras, a efectos de concretar el andlisis contextual propuesto. Los tres modelos se
plantearon bajo la forma de modelos lineales para datos de panel, usando una especificacion

de efectos fijos.

Los resultados obtenidos, a partir del andlisis global de relevancia valorativa, arrojan
evidencia sobre la asociacion entre el valor de las empresas cotizantes en el mercado de
capitales argentino y la informacién referida a los activos intangibles identificables y al
capital humano y estructural, lo que permite confirmar la relevancia valorativa de estos
intangibles. Estos resultados muestran que, a pesar de los problemas que plantea el
reconocimiento y medicion de los activos intangibles identificables, los inversores los
perciben como activos legitimos, considerando que proporcionan informacién sobre los
futuros beneficios de las empresas y que contribuyen a los mismos. Los resultados también
revelan que el mercado de capitales argentino comprende la importancia del capital humano,
como componente primario y clave del capital intelectual, y asi también, la trascendencia del
capital estructural como sostén y elemento potenciador del primero, que representa una
fuente de valor potencial que requiere ser incorporada a la estructura organizacional y a sus
procesos internos, ya que, como sostienen Nonaka & Takeuchi (1995), la interaccién de
ambos es el motor del proceso completo de creacidon de conocimiento.

Este comportamiento de los inversores participantes en el mercado de capitales
argentino, incorporando en sus decisiones la informacién sobre los elementos intangibles
antes referidos, reconfirma los hallazgos de trabajos previos como los de Ritter & Wells
(2006), Oliveira et al. (2010), Kimouche & Rouabhi (2016a y b) y Da Silva et al. (2017), que
comprueban que los inversores tienen en cuenta a los activos intangibles identificables en la
fijacion del precio de las acciones, y los de Wang (2008), Liu et al. (2009), Nimtrakoom
(2015) y Suherman (2017), que encuentran evidencias que apoyan la relevancia valorativa

tanto del capital humano como del estructural.

Es importante remarcar que estas evidencias surgen, principalmente, de trabajos
realizados en mercados de capitales con un grado de desarrollo significativo, y que la mayoria
de las investigaciones realizadas en mercados menos evolucionados no han obtenido
evidencias claras en ese sentido, como ocurre en los trabajos de Swatrz et al. (2006), Ferraro
& Veltri (2011) y Sharma (2018), realizados en Sudafrica, Italia e India, respectivamente. Esto
permite derivar una importante reflexion, vinculada a un aspecto peculiar del mercado de
valores argentino, el cual, aun siendo limitado en su tamafio y existiendo un amplio consenso
respecto de que se encuentra muy lejos de lograr el pleno desarrollo de su potencial, parece

contar con inversores que, como ocurre en los mercados maduros, denotan una notable
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capacidad para valorar los distintos recursos intangibles basados en conocimiento como

determinantes de la creacion de valor de las empresas.

La llave de negocio no resulté una variable de interés para los inversores, lo que
puede entenderse vinculado al hecho de que esta cifra contable no expresa el valor del
intangible, excepto en el momento de la combinacién de empresas. Tampoco resultd
significativo el capital relacional, lo que es compresible si se tiene en cuenta que, como indica
Sveiby (1998), se trata de una dimension esencialmente externa, que es afectada también por
factores ajenos a las empresas. Estos resultados estdn también en sintonia con los estudios
previos, que no han aportado evidencia contundente en torno a la relevancia valorativa de
ninguno de estos dos intangibles, tal como se refleja en los trabajos de Kimouche & Rouabhi
(2016b), Infante & Ferrer (2017), Yu & Zhang (2008) y Wang (2008).

El andlisis contextual realizado, en pos de examinar la influencia de la normativa
contable aplicada en la relevancia valorativa de los activos intangibles, ha aportado
evidencias que confirman que la misma varia entre la etapa pre-NIIF y la etapa NIIF para las
empresas no financieras cotizantes en el mercado de capitales argentino. Concretamente, la
llave de negocio presenta una asociaciéon negativa con los precios en la etapa pre-NIIF y,
aunque con la adopcién de dichas normas no pasé a ser una variable significativa para los
inversores, incrementd su relevancia valorativa. Estos hallazgos estan en linea con los
obtenidos por Chalmers et al. (2008) y Oliveira et al. (2010) y pueden interpretarse asociados
al hecho de que las NIIF han regulado el tratamiento contable de este activo priorizando la
pertinencia de la informacién en mayor medida que las normas nacionales. Los otros activos
intangibles, en cambio, influyen positivamente en los precios de mercado en ambas etapas,
pero han disminuido su relevancia valorativa en la etapa NIIF, lo que se entiende vinculado a
las mayores restricciones que establece la NIC 38 en lo atinente al reconocimiento de
intangibles, que, a diferencia de la normativa nacional, no permite la activacién de los costos
de organizacion y de los pre-operativos, dejando de lado informacién que puede ser
potencialmente ttil para los inversores. Chalmers et al. (2008) obtienen resultados similares
para estos activos, los que también atribuyen a las mayores restricciones impuestas por las

NIIF para su reconocimiento.

El analisis por sectores de actividad ha mostrado que la relevancia valorativa de los
activos intangibles y del capital intelectual difiere entre las empresas del sector financiero y
las empresas no financieras. En lo que respecta a estas ultimas, la influencia de las variables
explicativas en los precios de sus acciones no presenta diferencias significativas en
comparacion con los resultados del andlisis global. En cambio, el andlisis realizado para los
bancos revela particularidades destacables en la relevancia valorativa de sus intangibles. Asi,
en el sector financiero, las dos categorias de activos intangibles tienen influencia en la
formacidn de precios, distinguiéndose la llave de negocio por su importante incidencia en los
mismos, lo que puede considerarse asociado a la mayor tendencia a las concentraciones

empresariales que se produce en este sector y a ciertas caracteristicas distintivas del grupo
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de bancos estudiado que, de acuerdo a la evidencia aportada por estudios como el de Larran
et al. (2000), se encuentran relacionadas al mayor poder explicativo de este activo sobre los
precios. En lo que respecta al capital intelectual, se destaca que todas sus dimensiones tienen
relevancia para la valoracion de los bancos, incluido el capital relacional, lo que resulta
consistente con los hallazgos que exponen los trabajos previos de Appuhami (2007) y Veltri &
Silvestri (2011), confirmando la importancia que posee el capital intelectual en este sector,

que es uno de los mas intensivos en conocimiento.

En lo que respecta a las variables contables fundamentales, el resultado del periodo,
medido como ganancia neta, también surge como una variable relevante para el mercado de
capitales argentino, al igual que ocurre en todos los estudios previos analizados. En cambio, el
patrimonio neto tangible no lo es, lo que sugiere que los inversores priorizan el capital
intangible por sobre el capital financiero como generador de valor. La adopcién de las NIIF no
produjo cambios en la relevancia valorativa de ninguna de las dos variables contables basicas.
Y el andlisis sectorial realizado mostr6 que el beneficio neto es significativo en el proceso de
formacién de precios, tanto en el sector financiero como en el no financiero, aunque también
revelé una asociacion significativa, pero negativa, entre el patrimonio neto tangible y los
valores de mercado de los bancos, lo que puede entenderse vinculado a los elevados valores
de patrimonio neto que presentan, que pueden ser vistos como un factor que atenta contra la
rentabilidad.

Sobre la base de lo anteriormente expuesto, las principales contribuciones de esta

tesis doctoral pueden sintetizarse en las que se sefialan seguidamente.

En primer lugar, los hallazgos que derivan de los resultados obtenidos constituyen un
avance en la busqueda de explicaciones acerca del papel que tienen, en la valoracién externa
de las empresas, los distintos tipos de recursos intangibles que ellas poseen. Este aporte se
encuentra en sintonia con el interés mostrado en los estudios que sirven de antecedentes al
presente, el cual no siempre ha resultado satisfecho, en tanto, como ha quedado plasmado al
realizar la revision de la literatura, la evidencia empirica en torno a la relevancia valorativa
de estos recursos no es concluyente y esta lejos de alcanzar un consenso cientifico s6lido. En
este marco, los resultados de la presente investigacion contribuyen a acrecentar la evidencia
empirica existente que puede dar sustento a la construcciéon de una nueva teoria que
proporcione explicaciones a la utilidad de los intangibles en la generacién de riqueza

empresarial.

La investigacion se contextualiz6 en un entorno en el que no se han realizado trabajos
de estas caracteristicas, por lo que este estudio contribuye a incrementar el conocimiento del
mercado de capitales argentino. Asimismo, y siendo éste un mercado poco desarrollado, la
investigacion también es un aporte al conocimiento de este tipo de mercados, teniendo en
cuenta que los trabajos previos se han enfocado, prioritariamente, en aquellos que han

alcanzado un nivel importante de desarrollo.
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La muestra elegida, en la que se incorporaron empresas pertenecientes a distintos
sectores, incluido el financiero, ha posibilitado un analisis contextual por sectores de
actividad, a partir del cual se han podido identificar diferencias importantes en la relevancia
valorativa de los activos intangibles y del capital intelectual entre las empresas cotizantes del
sector financiero y no financiero. Esto también permite llenar un cierto vacio en la
investigacién empirica orientada al mercado de capitales que, habitualmente, ha excluido a
los bancos de sus andlisis, por lo que este trabajo también contribuye al conocimiento acerca
de la influencia de los intangibles en los procesos de creacién de valor de estas entidades con

caracteristicas tan particulares.

Este estudio se focaliz6, ademas, en un espacio temporal durante el cual se produjo la
adopcioén de las NIIF por parte de todas las empresas cotizantes incluidas en la muestra, con
excepcion de las entidades financieras, lo que permitié incorporar al analisis otro factor
contextual: el cambio de normativa contable, y examinar sus efectos en la relevancia
valorativa de los intangibles reconocidos contablemente. En este sentido, la investigacidon
realizada es un aporte al conocimiento de las implicaciones que ha tenido la aplicacién del
marco normativo del IASB en la valoracion de dichos activos por parte del mercado, en un

contexto donde esta tematica tampoco ha sido explorada.

Como elemento novedoso, desde el punto de vista metodoldgico, se destaca la
construcciéon de un modelo que permite examinar, de manera conjunta, la relevancia
valorativa de los dos grandes grupos de intangibles a los que se ha referido esta
investigacion: activos intangibles y capital intelectual, los cuales han sido estudiados
separadamente en los trabajos previos, producto de su abordaje desde dos campos
diferentes: el de la investigacién contable y el de la investigacién en capital intelectual. El
empleo de un modelo de estas caracteristicas, inclusivo de variables referidas a la diversidad
intangibles que pueden tener las empresas, supone una contribucién en cuanto al logro de
una explicacién mas acabada y representativa de la influencia que tienen las distintas fuentes
de informacion, vinculadas al conocimiento, en los precios observados en el mercado. Asi
también, constituye un intento de integrar esos dos enfoques de investigacion, analizando a
los intangibles no solo desde la perspectiva de la contabilidad financiera, sino también

tratando de comprender su relacién con la generacién de valor.

Es de destacar, asimismo, que el modelo construido tiene soélidos fundamentos
tedricos, en tanto se basa en Ohlson (1995) que aporta un modelo de valoracion de la
empresa que formaliza, de manera rigurosa, el vinculo entre la informacién contable y “otra
informacién” no financiera con los precios en el mercado de valores. El modelo de valoracién
es un componente fundamental de todo estudio de relevancia valorativa, cuestién no siempre
atendida en los trabajos previos, que muchas veces no han adoptado un modelo teérico que

justifique la seleccion de las variables que se someten a analisis.

Ademas, la especificacién econométrica del modelo construido, bajo la forma de un

modelo lineal para datos de panel, ha brindado la posibilidad de controlar aquellas
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caracteristicas propias de cada empresa que no son directamente observables, pero que
afectan de manera directa las decisiones que toman, lo que ha permitido mejorar las
estimaciones que se hubieran obtenido utilizando modelos de corte transversal, que son los
que han empleado la mayor parte de los estudios previos. Y, de modo particular, la
consideracion de la heterogeneidad individual a través de la elecciéon de un modelo de efectos
fijos, ha supuesto trabajar con una especificacion adecuada a las particularidades del
fendmeno sujeto a estudio, ya que al emplear informacién contable para la medicién de las
variables explicativas es de esperar que éstas se encuentren correlacionadas con los efectos

individuales inobservables.

Por ultimo, la constatacién de la relevancia valorativa de los distintos componentes
del capital intelectual, que fueron evaluados empleando proxies sustentadas en los
desarrollos tedricos y en las aplicaciones empiricas previas (Van Buren, 1999; Wang, 2008;
Yu & Zhang, 2008; Liu et al,, 2009; Lev, Radhakrishnan & Zhang, 2009; Ferraro & Veltri, 2011;
Goebel, 2015; Lev, Radhakrishnan & Evans, 2016), apoyan estas aportaciones, en la medida
que los resultados aqui obtenidos reafirman su adecuaciéon para aproximar el valor de la

dimension a medir.

Los resultados de este trabajo, cuyos principales aportes se acaban de resefiar,
pueden ser utiles para diferentes grupos de interés. Por un lado, para la comunidad
investigadora, por cuanto, como se ha indicado, los resultados de este estudio suman
evidencias que refuerzan las existentes y que son necesarias para dar sustento a la
construccién de una teoria, aiin no desarrollada, que permita explicar la influencia de los
intangibles en la creacion de valor. Por otro lado, se destacan los organismos emisores de
normas, ya que las investigaciones de esta naturaleza tienen potencial para contribuir a la
regulacion contable. En particular, la evidencia aportada sobre la asociacién significativa y
positiva entre la informacion sobre diversos elementos intangibles y el valor de las empresas
en el mercado de capitales argentino, contribuye a hacer mas patente la necesidad de incluir
una mayor cantidad de informacién sobre intangibles en los estados financieros, o en estados
complementarios, en pos de incrementar su utilidad, lo que sirve al fortalecimiento de la base
de conocimiento que podria orientar la elaboracién de nuevas normas de contabilidad

financiera o la modificacion de las existentes en el sentido indicado.

No obstante, la investigacion tiene ciertas limitaciones que es necesario dejar
plasmadas. Por un lado, la escasa cantidad de empresas que integran la muestra, derivada de
caracteristicas inherentes al mercado de capitales argentino. Este hecho, si bien ha permitido
armar un panel de datos con informacién suficiente para estimar correctamente los modelos
propuestos, ha condicionado el analisis por sectores, en tanto no fue posible aplicar una
clasificacién sectorial representativa de la diversidad existente por tipo de actividad, ya que
ello hubiera dado lugar a que quedaran sectores con muy pocas empresas (en algunos casos

solo con una).
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Por otro lado, la falta de informacién no contable, ptiblicamente disponible, referida a
los recursos intangibles de las empresas cotizantes argentinas, ha generado limitaciones a la
hora de definir las variables a utilizar para medir el capital intelectual. En efecto, en muchos
paises se cuenta con informacion referida a los recursos humanos, la estrategia, la clientela o
la innovacién de la empresa revelada a través de canales privados dirigidos a los inversores,
como son los informes de analistas financieros, cuyo contenido es tomado como base en
muchos estudios sobre relevancia valorativa del capital intelectual. En Argentina no se
dispone de esta informacidn, lo que ha dado lugar a la medicién del capital intelectual
empleando proxies basadas en medidas contables que pueden obtenerse de los estados

financieros de las empresas.

Como ya se ha senalado, estas medidas estan sustentadas en desarrollos tedricos y en
aplicaciones empiricas previas que las han identificado como representativas de los
diferentes componentes del capital intelectual. No obstante, es muy atendible la opinidn de
Diez et al. (2010) con relacién a la importancia de la utilizacién de indicadores no financieros,
que pueden ser mas representativos del capital intelectual y de la creacién de valor. Esta idea
puede ser considerada de cara a futuras investigaciones, en cuyo marco se podrian realizar
estudios exploratorios tendientes a construir esos indicadores sobre la base de informacion
que podria obtenerse a partir de cuestionarios dirigidos a las propias empresas, tal como lo
han hecho los autores antes citados, o bien, a partir del andlisis de la informacién sobre
capital intelectual que las empresas revelan por medios diferentes a los estados financieros,
entre los que cabe considerar a los informes de sostenibilidad.

Asi también, este trabajo podria ser extendido hacia una futura investigacion a
realizarse sobre otros mercados de valores, especialmente de Latinoamérica. Esto permitiria
realizar interesantes comparaciones en torno al comportamiento de los inversores en lo
relativo al papel que le asignan a los intangibles en los procesos de formacion de precios,
especialmente, teniendo en cuenta que los resultados obtenidos revelan una notable
capacidad de los inversores participantes en el mercado de capitales argentino para valorar
los recursos intangibles basados en conocimiento, aun cuando se trata de un mercado con

bajo grado de desarrollo.

Finalmente, resultaria de interés examinar la relevancia valorativa de los intangibles
en el mercado de capitales argentino bajo el nuevo marco regulatorio que determina la Ley N°
27.440, denominada “Ley de Financiamiento Productivo”, la cual fue recientemente
sancionada, teniendo dentro de sus objetivos principales el de potenciar el financiamiento a
las micro, pequeias y medianas empresas y el desarrollo del mercado de capitales nacional,
buscando aumentar la base de inversores y de empresas que se financian en dicho ambito.
Este marco normativo podria generar, a futuro, una reconfiguracién del contexto en el que se
ha realizado esta investigacion, que ameritaria un nuevo analisis de la relevancia que tiene la

informacién sobre intangibles para los inversores que operen en ese nuevo entorno.
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Anexo 1. Empresas que integran la muestra

En la Tabla A.1 se presenta el listado de empresas que conforman la muestra, con la

codificacién usada para cada una de ellas y el sector de actividad al que pertenecen de

acuerdo a la clasificacién del IAMC.

Tabla A.1 - Empresas que integran la muestra

Codigo Codigo
Nombre de la Empresa nuUmérico Mdo. Sector IAMC
Valores
Agrometal S.A. EO1 AGRO  Industrial
Aluar Aluminio Argentino S.A. E02 ALUA  Metaludrgico y siderurgico
Autopistas del Sol S.A. EO3 AUSO Transporte de pasajeros y peajes
Banco Hipotecario S.A. E04 BHIP  Bancario
Banco Macro S.A. E05 BMA  Bancario
Banco Patagonia S.A. EO6 BPAT Bancario
Banco Santander Rio S.A. E07 BRIO  Bancario
BBVA Banco Francés S.A. E08 FRAN  Bancario
Bodegas Esmeralda S.A. E09 ESME Alimentos,
Boldt S.A. E10 BOLT Turismo, recreacion y juegos de azar
Capex S.A. E11 CAPX  Energia Eléctrica
Caputo S.A. E12 CAPU  Construccion
Carboclor S.A. E13 CARC  Petréleo
Carlos Casado S.A. E14 CADO  Agropecuario
Celulosa Argentina S.A. El6 CELU  Papely Celulosa
Central Puerto S.A. E17 CEPU  Energia Eléctrica
TRANSENER Cia. de Transp. de Energia Eléctrica E18 TRAN  Energia Eléctrica
Consultatio S.A. E19 CTIO  Inmobiliario
Cresud S.A. E20 CRES  Agropecuario
Distribuidora de Gas Cuyana S.A. E22 DGCU Gas
Dycasa S.A. E23 DYCA Construcciéon
Empresa Distrib. y Comercializadora Norte S.A. E24 EDN  Energia Eléctrica
Ferrum S.A. E25 FERR  Industrial
Fiplasto S.A. E26 FIPL  Industrial
Garovaglio y Zorraquin S.A. E27 GARO Holding
Grimoldi S.A. E28 GRIM  Calzado e indumentaria
Grupo Concesionario del Oeste S.A. E30 OEST Transporte de pasajeros y peajes
Grupo Financiero Galicia S.A. E31 GGAL  Bancario
Instituto Rosenbusch S.A. E32 ROSE  Industrial
Ledesma S.A. E33 LEDE  Alimentos
Longvie S.A. E34 LONG Industrial
Metrogas S.A. E35 METR Gas
Mirgor S.A. E36 MIRG  Automotriz
Molinos Juan Semino S.A. E37 SEMI  Alimentos
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Cédigo Eodlisg
Nombre de la Empresa numeérico Mdo. Sector IAMC
Valores
Molinos Rio de la Plata S.A. E38 MOLI  Alimentos
Morixe Hnos S.A. E39 MORI  Alimentos
Pampa Energia S.A. E40 PAMP  Holding
Petrobras Argentina S.A E41 PESA  Petréleo
Polledo S.A. E43 POLL  Construccién
Quickfood S.A. E44 PATY Alimentos
Rigolleau S.A. E45 RIGO  Industrial
Import. y Export. de La Patagonia S.A. E46 PATA Comercial
San Miguel S.A. E47 SAMI  Alimentos
Siderar S.A. E48 ERAR  Metalurgico y siderurgico
Telecom Personal S.A. E51 TECO2 Telecomunicaciones
Transportadora de Gas del Sur S.A. E53 TGSU  Gas
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Anexo 2. Contraste de especificacion y verificacion de
supuestos

En este Anexo se presenta el resultado del contraste de especificacion realizado para
confirmar la adecuacion de la especificacién de efectos fijos elegida, asi como los resultados

de las pruebas usadas para verificar el cumplimiento de los supuestos del modelo construido.

2.1 Contraste de especificacion

El contraste de especificacion se aplicd sobre el modelo general construido (modelo
12), con el objeto de evaluar la correlacién entre los efectos individuales y las variables
explicativas y confirmar si la eleccidon de una especificacion de efectos fijos es adecuada en el

marco de esta investigacion

Los resultados del test de Hausman se presentan en la Tabla A.2.

Tabla A.2 - Test de Hausman - Modelo (12)

Contraste de especificacion Chi? p-valor

Test de Hausman 18,84 0,0424

Como el p-valor obtenido es menor a 0,05 se rechaza la H, que indica que los efectos
individuales estan incorrelacionados con las variables explicativas y se concluye que el uso

de efectos fijos es mas conveniente que el de efectos aleatorios.

2.2  Verificacion de supuestos

2.2.1. Examen de multicolinealidad entre variables explicativas

Se ha examinado la posibilidad de que exista multicolinealidad entre las variables
incluidas en el modelo (12) a los efectos de explicar los precios de mercado. Para ello se
determinaron los factores inflacionarios de la varianza (VIF) cuyos valores se presentan en la
Tabla A.3.
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Tabla A.3 - Factores Inflacionarios de la Varianza (VIF) de las variables explicativas

Variables explicativas VIF
VTAS 7,57

GP 6,61
RDO 4,47
TGPN 4,02
GAyC 3,63
PUB 2,96
VTAS/GP 1,68
0Al 1,46
LLN 1,08
GAyC/VTAS 1,06
Media VIF 3,45

Se puede apreciar que no existe multicolinealidad entre la variables explicativas, en

tanto los VIF de los coeficientes de la regresion son todos menores a 10.

2.2.2. Test de heterocedasticidad

Se han realizado pruebas de heterocedasticidad sobre el modelo general (modelo 12),
a partir de su estimaciéon por minimos cuadrados ordinarios. Especificamente, se aplico el test
de Breusch & Pagan (1979), modificado por Cook & Weisberg (1983), cuyos resultados se

muestran en la Tabla A.4.

Tabla A.4 - Test de heterocedasticidad

Test de heterocedasticidad Chi? p-valor

Breusch-Pagan / Cook- Weisberg 0,25 0,6190

El test de Breusch & Pagan (1979), modificado por Cook & Weisberg (1983), arroja un
p-valor mayor a 0,05, lo que permite aceptar la hipotesis de homocedasticidad de los

términos de error.
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Anexo 3. Analisis de residuos

En este Anexo se muestra el andlisis de los residuos (o errores) de los tres modelos
estimados, a los efectos de mostrar su capacidad para reproducir el fendmeno real estimado.
Se presenta, por un lado, el andlisis grafico del ajuste de dichos modelos, el cual permite
valorar su calidad. Ademas, se presentan algunas medidas de estadistica descriptiva para la

serie de residuos estandarizados que permiten evaluar la normalidad de la misma.

3.1. Analisis grafico del ajuste de los modelos estimados

Las Figuras A.1, A.2 y A.3 exponen los graficos de los residuos estandarizados de los
tres modelos estimados, donde pueden visualizarse las diferencias entre los valores reales de
la variable respuesta y los valores estimados por cada modelo. Se aprecian errores reducidos
para los tres casos, los que evidencian un buen ajuste de los modelos aplicados.

|

Figuras A.1 - Grafico de residuos - Modelo (12)

residuos —— valores reales —— valores estimados ‘
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residuos —— valores reales —— valores estimados ‘

|

Figuras A.2 - Grafico de residuos - Modelo (13.a)

’ — residuos —— valores reales —— valores estimados ‘

Figuras A.3 - Grafico de residuos - Modelo (14.a)

3.2. Medidas descriptivas de los residuos

La Tabla A.5 expone los estadisticos descriptivos para la serie de residuos

estandarizados de los tres modelos estimados.

Tabla A.5 - Descriptivo de la serie de residuos estandarizados

Modelo Media Mediana Maximo Minimo Desvio Simetria Curtosis Jarque- Prob.

Estandar Bera
(12) 1,13e-17 -0,0147 1,5652 -1,3779 0,4842 0,2784 3,1990 3,7289 0,1550
(13.a) 0,0000 0,0096 1,3995 -1,2344 0,4396 0,1919 3,2299 1,7847 0,4097
(14.a) -1,73e-17 -0,0271 1,5740 -1,3633 0,4670 0,4251 3,3598 9,0923 0,0106
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Se puede apreciar que los residuos de los modelos (12) y (13.a) presentan una
distribuciéon normal con una confianza del 95 %, ya que el p-valor del contraste de Jarque-
Bera es, en ambos casos, superior a 0,05. Para el modelo (14.a) los residuos no presentan una
distribuciéon normal, ya que el p-valor de dicho contraste es menor a 0,05. No obstante, tienen

una distribuciéon bastante simétrica.

Las Figuras A.4, A.5 y A.6 muestran los histogramas de los residuos estandarizados
para cada uno de los modelos estimados, lo que permite apreciar, graficamente, su

distribucion.
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Figuras A.4 - Histograma de residuos estandarizados - Modelo (12)
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Figuras A.5 - Histograma de residuos estandarizados - Modelo (13.a)
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Figuras A.6 - Histograma de residuos estandarizados - Modelo (14.a)
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Anexo 4. Estimaciones de modelos con variables
indicadoras

Los modelos utilizados para el analisis contextual de la relevancia valorativa de los
intangibles incluyen interacciones entre las variables explicativas incluidas en el modelo (12)
y variables indicadoras de la normativa contable (NC) -en el modelo (13)- y del sector (SEC) -
en el modelo (14)-.

En este Anexo se presentan los resultados de la estimacion de los modelos (13) y (14)
a partir de las cuales se determinaron las interacciones significativas que fueron
incorporadas a los modelos (13.a) y (14.a), siendo las estimaciones de estos ultimos las que

dieron lugar a los resultados presentados en los apartados 11.5.2 y 11.5.3 del capitulo 5.

Todas las estimaciones que se presentan son robustas a heterocedasticidad y se

realizaron empleando el “estimador dentro” (within estimator).

4.1. Resultados de la estimacion del modelo (13)

La Tablas A.6 recoge los resultados de la estimaciéon del modelo (13).

Tabla A.6 - Resultados de la estimacion del modelo (13)

Variables explicativas Coeficientes p-valores

TGPN 0,040544 0,268

NC x TGPN 0,005818 0,901

RDO 0,128434 0,309

NC x RDO 0,022208 0,890

LLN -0,716700* 0,070

NC x LLN 0,751692* 0,068

0AI 0,700075%** 0,001

NC x OAI -0,537546** 0,022

Constante 0,989067*** 0,000

NC 0,500761*** 0,000
N° observaciones 214
N° empresas 40

R2 within 0,4408

Los simbolos ***, ** y * denotan que la variable es significativa al 1%, 5% o 10%,
respectivamente

Los resultados muestran claramente que las interacciones significativas son

NC x LLN y NC x OAI, que son las incorporadas al modelo (13.a).
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4.2. Resultados de la estimacion del modelo (14)

La Tabla A.7 recoge los resultados de la estimacidn del modelo (14).

Tabla A.7 - Resultados de la estimacion del modelo (14)

Variables explicativas Coeficientes p-valores
TGPN -0,029367 0,510
SEC x TGPN -0,385544*** 0,003
RDO 0,240994** 0,016
SEC x RDO 0,009067 0,986
LLN -0,035540 0,572
SEC x LLN 12,90192%** 0,000
OAI 0,145685** 0,033
SEC x OAl -0,204952 0,900
GP 0,162301* 0,065
SEC x GP -0,296937 0,843
VTAS/GP 0,003568 0,183
SEC x VTAS/GP 0,296484 0,122
GAyC 0,063568* 0,075
SEC x GAyC -2,648228** 0,028
GAyC/VTAS 0,247883* 0,074
SEC x GAyC/VTAS 22,64152%* 0,029
VTAS -0,006109 0,599
SEC x VTAS 0,562750*** 0,000
PUB -0,626783 0,165
SEC x PUB 7,292619 0,229
Constante 0,439570 0,285
N° observaciones 256
N° empresas 46
R2 within 0,4784

Los simbolos ***, ** y * denotan que la variable es significativa al 1%, 5% o 10%,

respectivamente
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Los resultados interacciones
SEC x TGPN, SEC x LLN, SEC x GAyC, SEC x GAyC/VTAS y SEC x VTAS. No obstante, al

estimar el modelo que las incluye (14*)195 se evidencia que la interacciéon SEC x GAyC /VTAS

muestran que las significativas ~ son

resulta no significativa, tal como se muestra en la Tabla A.8.

Tabla A.8 - Resultados de la estimacion del modelo (14%*)

Variables explicativas Coeficientes p-valores

TGPN -0,030700 0,479

SEC x TGPN -0,226520%** 0,008

RDO 0,246190** 0,011

LLN -0,035350 0,561

SEC x LLN 9,742367*** 0,003

0Al 0,138412** 0,033

GP 0,158223* 0,066

VTAS/GP 0,003599 0,178

GAyC 0,063668* 0,071

SEC x GAyC -1,071515* 0,102

GAyC/VTAS 0,251475* 0,065

SEC x GAyC/VTAS 3,755229 0,465

VTAS -0,006099 0,596

SEC xVTAS 0,293636** 0,017

PUB -0,560971 0,195

Constante 1,116263*** 0,000
N° observaciones 256
N° empresas 46

R2within 0,4654

Los simbolos ***, ** y * denotan que la variable es significativa al 1%, 5% o 10%,
respectivamente

Con base en los resultados antes expuestos se conforma el modelo (14.a) que incluye
las siguientes interacciones significativas que aparecen en la tabla anterior, a saber:
SEC x TGPN, SEC x LLN, SEC x GAyC y SEC x VTAS.

105 E]l modelo (14*) es el siguiente:

InPiss = PBo + 6oSEC; + ByTGPNy, + 8,SEC; X TGPNy, + ByRDOy; + BsLLNy, + 85SEC; X LLN;, + B4OAIL; +
BsGPy, + BVTAS/GPy, + B GAyCy, + 8,SEC; X GAYCiy + BaGAyC/VTAS;, + 84SEC; X GAyC /VTAS;, +
BgVTASit + 695ECL X VTASLt + :BIOPUBit + Ui + Eit (14*)
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