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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la adopcién de las NIIF en la rele-
vancia que el mercado de capitales argentino asigna a la informacién financiera sobre
activos intangibles y a la informacién no financiera referida al capital intelectual de las
empresas que cotizan en el mismo.

El andlisis se realiza aplicando modelos de precios basados en Ohlson (1995), con
datos recolectados directamente de fuentes originales y correspondientes al periodo
2009-2015.

Los resultados revelan que la adopcién de las NIIF produjo cambios en la rele-
vancia valorativa de los activos intangibles, pero no ha impactado en la relevancia
valorativa del capital intelectual. Ademds, muestran que las dimensiones humana y
estructural no son consideradas por los inversores, en ninguna de las dos etapas (NIIF
y pre-NIIF), mientras que el capital estructural tiene un impacto negativo en los pre-
cios en ambos periodos.

Estos hallazgos son acordes a los aportados por los estudios previos y, en particu-
lar, los referidos al capital intelectual, son similares a los obtenidos para paises de bajo
desarrollo, donde no se han logrado evidencias que apoyen su relevancia valorativa.
Contribuyen, de este modo, a acrecentar la evidencia existente en torno al papel de
los intangibles en la valoracién externa de las empresas y a las implicaciones que en
ello ha tenido la aplicacién del marco normativo del IASB, la cual es particularmente
limitada para mercados poco desarrollados.

Palabras clave: activos intangibles, capital intelectual, mercado de capitales argentino,
NIIF, relevancia valorativa.

Recepcion: 27/05/2019, Aprobacion: 16/08/2019

1 Cecilia Ficco Pansarasa, Universidad Nacional de Rio Cuarto, Facultad de Ciencias Econémicas, Rio Cuarto, Argentina,
cficco@fce.unrc.edu.ar
2 Gustavo Sader Bello, Universidad Nacional de Rio Cuarto, Facultad de Ciencias Econémicas, Rio Cuarto, Argentina,
gusader@hotmail.com



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOL: https:/ /doi.org/10.35928/ cr.vol17.2019.54 Articulo/Article

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the effect of the adoption of the IFRS on
the relevance that the Argentine capital market assigns to the financial information
on intangible assets and to the non-financial information referred to the intellectual
capital of listed companies.

The analysis is carried out applying price models based on Ohlson (1995), with
data collected directly from original sources and corresponding to the period 2009-
2015.

The results reveal that the adoption of IFRS produced changes in the value rele-
vance of intangible assets, but it has not impacted on the value relevance of intellectual
capital. In addition, they show that human and structural dimensions are not consid-
ered by investors, in any of the two stages (IFRS and pre-IFRS), while structural capital
has a negative impact on prices in both periods.

These findings are consistent with those provided by previous studies and, in par-
ticular, those related to intellectual capital, are similar to those obtained for low-devel-
oped countries, where there is no significant evidence that support its value relevance.
They contribute, in this way, to increase the existing evidence regarding the role of
intangibles in the external valuation of companies and the implications of the appli-
cation of the IASB’s regulatory framework, which is particularly limited for underde-
veloped markets.

Keywords: intangible assets, intellectual capital, Argentine capital market, IFRS, value
relevance.

INTRODUCCION

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 mante-
nido como una tendencia que se observa hasta en las investigaciones més recientes (Kimouche &
Rouabhi, 2016a y b), constituye una evidencia clara de las deficiencias de la contabilidad financie-
ra tradicional para brindar informacién ttil para valoraciéon externa de las empresas. Al mismo
tiempo, revela la existencia de otras fuentes de informacién, representativas de la creacién de
valor, que son tomadas en cuenta por los inversores y que impactan en el valor de mercado de
las firmas.

Entre esas fuentes de informacién se destacan, principalmente, las referidas a los intangibles
que, aunque constituyen los recursos estratégicos por excelencia de las empresas en el actual en-
torno, en muchos casos, no son incluidos dentro del rubro “activos intangibles”, debido a las difi-
cultades que plantea su reconocimiento y medicién. Estos elementos son habitualmente incluidos
bajo la denominacién de “capital intelectual”, el cual, en una de sus acepciones mds usadas, re-
fiere al conjunto de elementos intangibles, basados en conocimiento, que estdn en cierta medida
ocultos, por no estar reflejados en los estados financieros elaborados bajo la normativa vigente
(Edvinsson y Malone, 1997; Ross, Ross, Dragonetti y Edvinsson, 2001; Dumay, 2016).

El capital intelectual involucra una variada gama de elementos, que la mayor parte de los au-
tores coinciden en agrupar en tres grandes dimensiones: humana, estructural y relacional. El ca-
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pital humano estd dado por el stock de conocimientos que reside en los empleados (Bontis, Chong
y Richardson, 2000); se trata de conocimiento tdcito (Bontis, 1998), que presenta dificultades para
ser retenido por la empresa. El capital estructural es la infraestructura que incorpora, forma y
sostiene al capital humano (Edvinsson y Malone, 1997); pero a la vez lo potencia, permitiendo
optimizar su rendimiento (Bontis, 1998). Es, esencialmente, conocimiento que la organizacién ha
podido internalizar (Ross et al., 2001) a través de rutinas organizativas, procedimientos y siste-
mas. El capital relacional se refiere a la red de relaciones de la empresa con diferentes stakeholders
y comprende también las percepciones que éstos tienen de la compafiia (Cafiibano, Sdnchez, Gar-
cia y Chaminade, 2002).

Frente a las limitaciones existentes para la provisién de informacién financiera relativa a esta
diversidad de recursos y actividades intangibles, las empresas divulgan voluntariamente infor-
macién sobre su capital intelectual, especialmente informacién de cardcter no financiero, la cual,
en muchos casos, es incorporada en las notas a los estados financieros y en la memoria.

La problemética antes planteada ha contribuido al desarrollo de una importante linea de in-
vestigacion tendiente a demostrar la relevancia valorativa de los intangibles. El concepto de re-
levancia valorativa se asocia a la idea de que un dato contable (o contable) es relevante para
los inversores si posee una asociacion significativa con los precios del mercado (Barth, Beaver
y Landsman, 2001). En el estudio de esta relacién, algunos aspectos contextuales asumen gran
importancia. Entre ellos, el sistema contable adoptado por las empresas, ya que, tal como lo han
sefialado Giner, Reverte y Arce (2002), ciertas caracteristicas propias de cada organizacién pue-
den condicionar la importancia relativa de la informacién para la valoracién de las acciones.

En Argentina, a partir de la adopcién de las Normas Internacionales de Informacién Financie-
ra (NIIF) del International Accounting Standards Board (IASB) se produjo un cambio en la normati-
va contable a aplicar por parte de las empresas que operan en el mercado de valores. Particular-
mente, la obligatoriedad de presentacién de estados financieros de acuerdo a NIIF, para todas las
empresas cotizantes -con excepcion de las entidades financieras, compafifas de seguros, coope-
rativas y asociaciones civiles- se fijé para los ejercicios iniciados durante el afio 2012, salvo para
las sociedades licenciatarias de la prestaciéon de servicios ptiblicos de transporte y distribucién de
gas, cuya aplicacién se difirié a los ejercicios iniciados en el afio 2013. En los afios precedentes a
los mencionados las empresas cotizantes aplicaron las normas contables profesionales argentinas
(NCPA) emitidas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas
(FACPCE).

Las NCPA y las NIIF tienen muchas similitudes en cuanto al tratamiento contable de los intan-
gibles. No obstante, las NIIF se diferencian en algunos aspectos que han apuntado a privilegiar
la relevancia de la informacién. Asi, en lo que respecta a la llave de negocio, la NIIF 3 (IASB,
2018) plantea la eliminacién de la depreciacién sistemdtica y su sustitucién por la prueba de
deterioro del valor, mientras que las NCPA la mantienen, salvo en los casos en que la empresa
considere que el activo tiene vida ttil indefinida. En lo que respecta a los activos intangibles iden-
tificables, la NIC 38 (IASB, 2018) utiliza el valor razonable como medida de referencia del costo
para algunos tipos de adquisiciones, situacién no contemplada en las NCPA. Ademads, brinda
la posibilidad de optar entre el modelo del costo o el modelo de revaluacién para la medicién
posterior, mientras que las NCPA solo admiten el primer modelo. Junto a lo anterior, las NCPA
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se diferencian por permitir la activacién de costos de organizacién y pre-operativos, los que, de
acuerdo a la NIC 38, deben ser reconocidos como gastos en el momento en que se los incurre. Por
otra parte, las NIIF se destacan por acentuar los aspectos informativos, planteando mayores exi-
gencias y recomendaciones en cuanto a la informacién a revelar. El Cuadro 1 expone una sintesis
de los principales aspectos que caracterizan al tratamiento contable de los activos intangibles en
las NCPA y en las NIIF.

En este marco se plantea la presente investigacion, la cual tiene como objetivo analizar el
efecto de la adopcion de las NIIF en la relevancia que el mercado de capitales argentino asigna
a la informacién financiera sobre activos intangibles y a la informacién no financiera referida al
capital intelectual de las empresas que cotizan en el mismo. Se trata de estudiar si la adopcién de
las NIIF ha producido cambios en la relevancia valorativa de estos intangibles.

La investigacion se realiza para el periodo temporal 2009-2015 y se contextualiza en el mer-
cado de capitales argentino, donde no se han constatado trabajos publicados de esta naturaleza.

Cuadro 1
Tratamiento contable de la llave de negocio (LLN) y de otros activos intangibles identificables (OAI) en
NCPA vy en NIIF

Reconocimiento Tanto NCPA como NIIF requieren la posibilidad de obtencién de beneficios
econémicos futuros y medicion confiable, agregandose el requisito de identi-
ficabilidad en NIC 38. Las NCPA se diferencian por permitir la activacion de
costos de organizacién y pre-operativos

Medicién inicial Criterio general: costo
OAI NIIF: utilizan el valor razonable como medida de referencia del costo
para algunos tipos de adquisiciones
NCPA: no lo contemplan

Solo se puede reconocer la LLN adquirida en combinaciones de nego-

cios, adoptdndose el método de la adquisicién para su contabilizacién

NCPA: admiten valor llave negativo cuando la diferencia entre el pre-
LLN  cio pagado y el importe de los activos identificables netos adquiridos

es negativa

NIIF: consideran que existié compra en condiciones muy ventajosas

y esa diferencia se reconoce como ganancia

Medicién OAI NCPA: modelo del costo
posterior NIIF: eleccién entre modelo del costo o modelo de revaluacién

NIIF: eliminan su depreciaciéon
NCPA: la mantienen tanto para la LLN negativa como para la positi-

LLN . o . .
va, salvo en los casos en que se considere que esta tltima tiene vida
atil indefinida

Otros aspectos Las NIIF acentdan los aspectos informativos, planteando mayores exigencias
destacables y recomendaciones en cuanto a la informacién a revelar

Nota: El Cuadro 1 expone una sintesis de los principales aspectos que caracterizan al tratamiento contable de los activos
intangibles en las NCPA y en las NIIF. Fuente: Ficco (2018) y elaboracién propia.
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La revisién de la literatura previa revela una abundante evidencia empirica sobre la relevan-
cia valorativa de los intangibles, aunque, en su mayoria, refiere a mercados de capitales desa-
rrollados. En lo que respecta a los activos intangibles, las evidencias son sélidas en lo atinente
a la relevancia valorativa de los identificables (Oliveira, Rodrigues y Craig, 2010; Kimouche y
Rouabhi, 2016a; Da Silva, Rodrigues y Klann, 2017), pero no resultan del todo concluyentes con
relacién a la llave de negocio, tal como surge de los trabajos de Kimouche y Rouabhi (2016b) e
Infante y Ferrer (2017). En lo atinente al capital intelectual, la mayor parte de los trabajos han
empleado proxies basadas en informacién financiera para medir sus dimensiones y estudiar
la asociacién de las mismas con los precios del mercado. Estos estudios obtienen evidencias
concluyentes acerca del impacto positivo del capital humano en la formacién de precios, pero
logran resultados menos consistentes en lo que respecta a la relevancia valorativa del capital
estructural y relacional (Wang, 2008; Liu, Tseng y Yen, 2009; Ferraro y Veltri, 2011; Nimtrakoom,
2015; Suherman, 2017; Sharma, 2018). Menos profusa es la literatura empirica que ha empleado
informacién no financiera como subrogado del capital intelectual. En esta linea, Garcia, Marti-
nez y Larrdn (2004) y Alfraih (2017), empleando indices que miden el valor de la informacién
no financiera sobre capital intelectual, concluyen que dicha informacién tiene relevancia para
la valoracion de las empresas.

Son escasos, en cambio, los trabajos que han analizado el impacto de la adopcioén de NIIF en
la relevancia valorativa de los intangibles, no habiéndose detectado estudios de esta indole en
la linea de investigacién sobre capital intelectual. Los trabajos de Chalmers, Clinch y Godfrey
(2008) y el de Oliveira et al. (2010) obtienen resultados que revelan un incremento en la relevan-
cia valorativa de la llave de negocio a partir de la adopcion de las NIIF. En el caso de los activos
intangibles identificables, la situacién es diferente. Chalmers et al. (2008) concluyen que estos ac-
tivos pierden relevancia cuando son contabilizados bajo NIIF, mientras que Oliveira et al. (2010)
constatan que el cambio a NIIF no tuvo impacto en su relevancia valorativa.

Estos antecedentes abonan la idea de que el impacto de la informacién en la valoracién exter-
na de las empresas puede variar de acuerdo a la normativa contable aplicada. Por ello, las hipé-
tesis de la investigacion quedan formuladas de la siguiente manera:

H1: 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 NIIE.

H2: La normativa contable aplicada por las empresas influye en la relevancia valorativa del capi-
tal intelectual, por lo que la misma varia entre la etapa pre-NIIF y la etapa NIIF.

Tras esta introduccion, el desarrollo del trabajo se ha estructurado en dos grandes secciones.
En la primera se describe la metodologia del estudio empirico realizado y, en la segunda, se pre-
sentan los resultados del mismo. Finamente se exponen las conclusiones y contribuciones que se
derivan de tales resultados, su discusién y las perspectivas futuras de la investigacién.
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METODOLOGIA, MATERIALES Y METODOS
Construcciéon de Modelos y Definicién de Variables

Con el fin de atender al objetivo planteado en la introduccién y contrastar las hipétesis formu-
ladas, construimos dos modelos basados en Ohlson (1995), partiendo de la versién ampliamente
usada por la investigacién previa, que se especifica del siguiente modo:

Pjy=By+ By PNy + B,RDO;; + By vy + & 1)

donde P;; es el valor de mercado de las acciones de la empresa i en el momento f, PN, es el valor
contable del patrimonio neto de la empresa i en el momento ¢, RDO,, es el resultado contable de
la empresa i para el perfodo t y v;, es “otra informacién” que influye en el valor de la empresa i
pero que no estd contenida en sus estados financieros en el momento .

Para estudiar la relevancia valorativa de los activos intangibles en el periodo pre-NIIF y NIIF
se modifica la expresion (1), en dos sentidos.

Por un lado, se descompone el PN en dos elementos: activos intangibles (AI) y valor contable
de los elementos tangibles netos (TGPN), siguiendo el planteo original de Ely y Waymire (1999).
A su vez, los Al se consideran desglosados en sus dos categorfas fundamentales: llave de negocio
(LLN) y otros activos intangibles identificables (OAI).

Por otro lado, para captar el efecto de la adopcién de las NIIF se incorpora una variable in-
dicadora referida a la normativa contable (NC), la cual asume valor cero en los periodos (afios)
de vigencia de las NCPA (etapa pre-NIIF) y valor uno para los periodos de vigencia de las NIIF,
incluyendo el afio su implementacién (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 accién (P), se
captan incluyendo interacciones entre dichas variables y la indicadora (NC), representadas en el
modelo con coeficientes 6.

Asf, el modelo queda expresado del siguiente modo:

P,.5=Bo+ 6oNC; + B,TGPN,, + 5,NC; x TGPN,, + B,RDO;; + )
§,NC;x RDO;; + B,LLN;; + 6,NC; X LLN;; + B,0AL; + 6,NC; x OAL + ¢,

donde las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el Cuadro 2.

Para estudiar la relevancia valorativa del capital intelectual en el periodo pre-NIIF y NIIF, se
identifica a la variable “otra informacién” (v) de la expresién (1) con la correspondiente al capital
intelectual (CI), desglosado en sus tres dimensiones. Para medirlas, se utilizan indices de revela-
cién (IRCH, IRCE, IRCR), que se construyen a partir de la informacién que las empresas divulgan
voluntariamente a través de la memoria anual y de la informacién complementaria a los estados
financieros.
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La utilizacién de indices de revelacién responde a la aplicacién del andlisis de contenido (con-
tent analysis), que refiere a un conjunto de técnicas de investigacion dirigidas al tratamiento de
datos de tipo cualitativo generados en un proceso de comunicacién, y que resulta adecuado para
abordar el problema planteado para esta investigacion. En ese sentido, Bernal y Reverte (2016)
consideran que, intentar medir la cantidad, calidad o cualquier otra caracteristica de la informa-
cién suministrada por las empresas, es enfrentarse con conceptos abstractos que no pueden ser
medidos facilmente de forma directa.

Por ello, para la construccién de los indices de revelacién (IRCH, IRCE, IRCR) se utiliza una
metodologia inductiva (Rodriguez, 2004), teniendo en cuenta las particularidades del mercado
de capitales argentino en la seleccion de las categorias informativas referidas a cada dimensién
del capital intelectual, las que quedaron definidas en veintisiete (27). Para el capital humano se
consideraron ocho (8) categorias: ndmero de empleados, planes de capacitacion, actividades de
formacidn, politicas de contratacién, politicas de seguridad e higiene, programas de incentivos,
numero de ejecutivos/gerentes y la formacién de ejecutivos/gerentes. Para el capital estructural
se tomaron siete (7) categorias: perspectivas y prondsticos internos, sistemas de gestién y control
interno utilizados, historia y evolucién de la empresa, caracteristica de los productos y servi-
cios, posicién competitiva respecto del sector, inversién en hardware y software y descripcién
de inversiones tecnolégicas y de informacién. Por tltimo, para el capital relacional, se definieron
doce (12) categorias informativas: informacién sobre la situacién financiera, pago de dividendos,
informacién sobre inversiones, descripcién de los proveedores de fondos (financiacién), alianzas
estratégicas, evolucién de utilidades, actividad de las empresas del grupo, evaluacién de la apli-
cacién del cédigo de ética societarios, descripciéon de programas sociales, evolucién de la tasa de
interés de los proveedores de préstamos, politica medioambiental sustentable y objetivos de la
introduccién de programas medioambientales.

Con relacién a la codificacién, se ha optado por el enfoque dicotémico y no ponderado, que es
el mayoritariamente utilizado en los estudios previos (Cooke, 1992; Giner, 1997; Larrdn y Giner,
2002; Garcia y Martinez, 2004; Patelli y Prencipe, 2007; Ortiz y Clavel, 2006; Rodriguez, Gallego
y Garcia, 2010). El mismo implica utilizar los valores cero y uno segtn se trate de ausencia o pre-
sencia de la categoria informativa®. No se ha procedido a darle mayor ponderacién o peso a una
categoria respecto de otra, con la finalidad de eliminar cualquier sesgo de subjetividad.

Por otro lado, siguiendo el mismo criterio aplicado para la construccién de (2), se incorpora
la variable indicadora (NC) y las interacciones con las explicativas (IRCH, IRCE e IRCR). De esta

manera, el modelo (3) queda expresado como se muestra seguidamente:

B4IRCH,; + 8,NC; x IRCH;; + B,IRCE;; + 8,NC; x IRCE;; + BIRCR;; + 8;NC; x IRCR;; + ¢,

donde las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el Cuadro 2.

3 Los indices construidos se validan aplicando el indice Alpha de Cronbach, de acuerdo al cual valores mayores a 0,70
indican que existe coherencia interna. Los indices usados en este estudio presentan valores mayores al referido (IRCH =
0,9311; IRCE = 0,9253; IRCR = 0,8945), por lo que se validan por su consistencia interna.
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Cuadro 2
Definicion de variables

Simbologia Definicién

Py Precio promedio por accién de la empresa i en el tercer mes siguiente al cierre del
ejercicio f (calculado tomando precios de cierres)

PN, Patrimonio neto (por accién) de la empresa i al cierre del ejercicio ¢

TGPN;, Patrimonio neto tangible (por accién) de la empresa i al cierre del ejercicio ¢

RDO;, Resultado neto después de impuestos (por accién) de la empresa i para el ejer-
cicio ¢

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)

OAI, Otros activos intangibles (por accién) informados en los estados financieros de
la empresa i al cierre del ejercicio t (netos de las depreciaciones acumuladas y de
las pérdidas por desvalorizacién que les pudieran corresponder)

IRCH,; Indice de revelacién del capital humano de la empresa i referido al ejercicio ¢
IRCE Indice de revelacién del capital estructural de la empresa i referido al ejercicio ¢
IRCR; Indice de revelacién del capital relacional de la empresa i referido al ejercicio ¢
NC; Normativa contable vigente para la empresa i

Nota: El Cuadro 2 muestra la definicién de las variables usadas en el estudio empirico. Fuente: elaboracién propia.

Dos cuestiones merecen destacarse en lo relativo a la definicién de las variables. En primer
lugar, que la forma de célculo de los precios de las acciones contempla los tiempos que demora
el mercado en incorporar la informacién a las decisiones. En segundo lugar, los valores de las
variables, que se obtienen de estados financieros de las empresas, se emplean deflactados por el
nimero de acciones, a los efectos de mitigar los sesgos que produce el efecto escala en la estima-
cién de modelos econométricos (Barth y Clinch, 2009).

La estructura de los datos disponibles, determinada por variables que se miden para cada
empresa en distintos afios, impone la necesidad de emplear modelos para datos correlacionados.
Por ello, (2) y (3) se utilizan bajo la especificacién de modelos lineales para datos de panel. Mds
concretamente, para captar la heterogeneidad no observable entre sujetos se ha elegido una es-
pecificacién de efectos fijos, en virtud de que, como sefiala De Jager (2008), es la mds apropiada
para la mayor parte de las investigaciones contables. Asimismo, para resolver los problemas de
dispersion de los valores de la variable dependiente (P), se trabaja con una transformacién de la
misma: el logaritmo natural del precio de la accién (InP).

De este modo, los modelos a estimar son los siguientes:

4 Se emplea el término “depreciacién”, siguiendo la terminologia usada por las normas contables argentinas.
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BsLLN,, + 5;NC; x LLN,, + B,0AIL, + 6,NC; x OAL, + . + ¢,

InP; 3= By + 6gNC; + p;PN;; + 6,NC; x PN, + B,RDO;; + 6,NC; x RDO;; + (5)
B4IRCH,; + 5;NC; x IRCH; + B,IRCE;; + 8,NC; x IRCE;; + B,IRCR;; + 5;NC; x IRCR;; + u; + €4

donde y; es una variable aleatoria que permite captar la heterogeneidad individual no observable
y las demds variables se definen de acuerdo a lo indicado en el Cuadro 2.

Espacio Temporal, Muestra y Fuentes de Datos

La investigacién se realiza sobre una muestra de empresas cotizantes en el mercado de capi-
tales argentino pertenecientes a distintos sectores de actividad, excluido el financiero. El periodo
elegido es el comprendido entre 2009 y 2015, ambos incluidos. En su eleccion se consideré el mo-
mento a partir del cual se estableci6 la obligatoriedad en la aplicacién de NIIF para las empresas
estudiadas, para poder trabajar con un rango temporal dividido en dos subperiodos: el previo a
la adopcién de NIIF y el de vigencia de NIIF, que incluye el afio de su implementacién.

Dado que el mercado de capitales argentino se caracteriza por una baja permanencia de las
empresas en los indices bursétiles, para seleccionar a las que forman parte de la muestra se consi-
deraron solo aquellas que se han mantenido en cotizacién de manera continua durante el periodo
2009-2015, identificAndose 47 empresas no financieras en esta situacion.

Para este conjunto se procedi6 a recolectar la informacién necesaria para la investigacién, lo
que permiti6é obtener un total de 329 observaciones anuales. De este total, se eliminaron las ob-
servaciones para las cuales las variables patrimonio neto y/o resultado contable asumen valores
negativos, por no ser consistentes con el marco de valoracién de Ohlson (1995). También se elimi-
naron valores atipicos e influyentes en los modelos de regresién, utilizando medidas estadisticas
de uso habitual: residuos estudentizados, estadisticos DFFITS, COVRATIO y distancias de Cook
y Welsch. En el proceso de deteccién de estos valores se trabajé, de manera independiente, con las
variables explicativas de cada uno de los dos modelos construidos, quedando las muestras finales
conformadas tal como se muestra en las Tablas 1y 2.

Los datos se recolectaron de fuentes originales y se obtuvieron de los estados financieros anua-
les consolidados y de la memoria anual, presentados en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y
de los registros de negociacién de acciones del Mercado de Valores de Buenos Aires.

RESULTADOS

En esta seccién se presentan los resultados obtenidos en la estimacion de los modelos que se
conforman con las interacciones que resultaron significativas al estimar los modelos (4) y (5)°, los
que se muestran en las Tablas 1 y 2, respectivamente.

5 Los modelos estimados son los siguientes:
InPyy 3 =By + 0gNC; + B1TGPN;;, + BoRDO;, + B3LLN;; + 03NC; x LN, + B, OAL; + 6,NC; x OAL + i, + €54 (4.a)
InP;, 3= Py + OgNC; + B PNy, + B,RDO;; + B3IRCH;, + B4IRCE;, + BsIRCR;, + pi; + € (5.a)
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Tabla 1
Relevancia valorativa de los activos intangibles en las etapas pre-NIIF y NIIF

Variables explicativas Coeficientes p-valores
TGPN 0,0425* 0,088
RDO 0,1532*** 0,006
LLN -0,7543* 0,065
NC x LLN 0,7887* 0,063
OAI 0,6425*** 0,000
NC x OAI -0,4799*** 0,000
Constante 0,9684*** 0,000
NC 0,5351*** 0,000
N° observaciones 214
N° empresas 40
R2within 0,4400
Correlacién intraclésica (h10) 0,7728

Nota: La Tabla 1 muestra los resultados de la estimacién de los modelos que se conforman con las interacciones que
resultaron significativas al estimar el modelo (4). Se ha utilizado el estimador dentro (within estimator) y se realiz6 estima-
cién robusta a heterocedasticidad basada en la correccién de White (1980). Los simbolos *** y * denotan que la variable
es significativa al 1% o 10%, respectivamente. Las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el Cuadro 2. Fuente:
elaboracién propia.

Los resultados de la Tabla 1 muestran que las variables TGNP, RDO, LLN y OAI son estadisti-
camente significativas, lo que indica que influyen en la valoracién de las empresas en la etapa pre-
NIIF. Los coeficientes de TGNP, RDO y OAI resultaron positivos, lo que indica que estas variables
presentan una relacion directa con los precios en dicha etapa. En cambio, LLN result6 negativa,
por lo que presenta una relacién inversa con los precios en la etapa pre-NIIF.

La variable indicadora NC, que cuantifica el cambio en el nivel de la relevancia valorativa en
la etapa NIIF en relacién con la pre-NIIFE, es significativa y positiva, lo que indica que, en general,
la relevancia valorativa ha aumentado con la adopcién de las NIIE.

La adopcion de las NIIF no produjo cambios en la relevancia valorativa de TGPN y RDO, en
tanto las interacciones entre estas variables y NC no resultaron significativas. Esto indica que el
patrimonio neto tangible y el resultado neto son tenidos en cuenta por los inversores para la va-
loracién de las empresas, tanto en la etapa pre-NIIF como en la etapa NIIF.

La adopcién de las NIIF afect la relevancia valorativa de los activos intangibles, lo que se
evidencia en la significatividad estadistica de las interacciones entre las variables referidas a tales
activos y la indicadora NC. Ahora bien, la interaccién entre LLN y NC resulto positiva, por lo que
es posible afirmar que la relevancia valorativa de la LLN se incrementé con la adopcién de las
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NIIF. Sin embargo, la interaccién entre OAI y NC result6 negativa, lo que evidencia que la rele-
vancia valorativa de los OAI disminuy6 con la adopcién de las NIIF.

Estos resultados aportan evidencias en favor de lo planteado en la hipétesis H1 con relacién
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 en el
mercado de capitales argentino.

En la Tabla 2 se aprecia que las variables cldsicas del modelo de Ohlson (1995), PN y RDO re-
sultaron significativas y con el signo esperado, por lo que influyen positivamente y son relevantes
para el mercado de valores argentino en la etapa pre-NIIF. Las interacciones entre estas variables
con NC no resultaron significativas, lo que indica que el patrimonio neto y el resultado neto son
tenidos en cuenta por los inversores, tanto en la etapa pre-NIIF como en la etapa NIIF.

La variable NC también resulto significativa y positiva, lo que indica que la relevancia valora-
tiva ha aumentado con la adopcién de las NIIF.

Tabla 2
Relevancia valorativa del capital intelectual en las etapas pre-NIIF y NIIF

Variables explicativas Coeficientes p-valores
PN 0,5005** 0,014
RDO 0,2097** 0,050
IRCH -0,1012 0,678
IRCE -0,5298** 0,020
IRCR -0,2178 0,411
Constante 1,3605*** 0,000
NC 0,5890*** 0,000
NP° observaciones 216
N° empresas 41
R>within 0,4519
Correlacion intracldsica (rho) 0,7713

Nota: La Tabla 2 muestra los resultados de la estimacién de los modelos que se conforman con las interacciones que resul-
taron significativas al estimar el modelo (5). Se ha utilizado el estimador dentro (within estimator) y se realizé estimacién
robusta a heterocedasticidad basada en la correccién de White (1980). Los simbolos *** y ** denotan que la variable es
significativa al 1% o al 5%, respectivamente. Las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el Cuadro 2. Fuente:
elaboracién propia.

Las variables IRCH e IRCR y sus interacciones con NC no resultaron significativas, lo que evi-
dencia que la informacién no financiera referida al capital humano y relacional no es tomada en
cuenta a la hora de la valoracién de las empresas, en ninguna de las dos etapas analizadas. En lo
atinente al capital estructural, el efecto del IRCE en el precio de las acciones resulté significativo,
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pero con un signo no esperado (negativo). Al respecto, se puede observar que el incremento del
IRCE en una unidad genera una disminucién del precio en un 52,98%, lo que resulta vdlido para
ambas etapas, ya que la interaccién de IRCE con NC no resulté significativa.

De este modo, los resultados obtenidos, aunque revelan que la adopcién de NIIF tuvo impacto
en el mercado de capitales argentino, no ha producido cambios en la relevancia valorativa del
capital intelectual, por lo que se rechaza la hipétesis H2.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

En lo que respecta a los activos intangibles, los resultados obtenidos aportan evidencias en fa-
vor de que la normativa contable aplicada influye en su relevancia valorativa, confirmando que la
relevancia que el mercado asigna a la informacién financiera sobre intangibles varia entre las eta-
pas pre-NIIF y NIIE. Particularmente, para la llave de negocio, nuestros resultados estan en linea
con los obtenidos por Chalmers et al. (2008) y Oliveira et al. (2010), y revelan un incremento en
la relevancia valorativa de este activo, lo que se asocia al hecho de que las NIIF han regulado su
tratamiento contable priorizando la relevancia de la informacién en mayor medida que las nor-
mas argentinas. La relevancia valorativa de los activos intangibles identificables, en cambio, ha
disminuido con la adopcién de NIIF, lo puede entenderse vinculado a las mayores restricciones
que establece la NIC 38 en lo atinente al reconocimiento de intangibles que, a diferencia de la nor-
mativa argentina, no permite la activacién de los costos de organizacién 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, que también atribuyen a las mayores
restricciones impuestas por las NIIF para su reconocimiento.

Respecto del capital intelectual, los resultados revelan que la adopcién de NIIF no ha produ-
cido cambios en la relevancia valorativa de ninguno de sus componentes. Ademds, muestran que
la informacién no financiera referida a las dimensiones humana y estructural no es considerada
por los inversores, en ninguna de las dos etapas analizadas. Estos resultados son acordes a los
obtenidos por estudios previos que han analizado el capital intelectual en mercados de capitales
poco desarrollados, los que, en general, no han obtenido evidencias que apoyen su relevancia
valorativa (Maditinos, Chatzoudes, Charalampos y Theriou, 2011; Sosa, 2013; Sharma, 2018). Con
respecto al capital estructural, nuestros resultados muestran su impacto negativo en los precios,
en ambas etapas. Esto se puede comprender si se tiene en cuenta que esta dimensién involucra
inversiones en rutinas organizativas, procedimientos y sistemas que permiten internalizar el co-
nocimiento existente y hacerlo mds productivo, entre las que se incluyen las referidas a investi-
gacién y desarrollo (I+D). Trabajos previos han mostrado que las erogaciones que conllevan estas
inversiones pueden generar preocupacion en los inversores y generar, asi, un impacto negativo
en los precios (Hayes y Abernathy, 1980; Cazavan-Jeny y Jeanjean, 2006). En el mismo sentido, So-
tomayor y Larrdn (2005) constatan una relacién positiva de las inversiones en I+D con los precios
para empresas con pérdidas, y negativa para las empresas con beneficios.

Los hallazgos que derivan de los resultados obtenidos contribuyen a acrecentar la evidencia

empirica existente en torno al papel que tienen los intangibles en la valoraciéon externa de las em-
presas, la cual es necesaria para dar sustento a la construcciéon de una teorfa, atiin no desarrollada,
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que permita explicar la influencia de los intangibles en la creacién de valor. Contribuyen también
al conocimiento de las implicaciones que ha tenido la aplicacién del marco normativo del IASB
en la valoracién de dichos recursos por parte del mercado. Ademds, dado que la investigacién
se contextualizé en un mercado poco desarrollado, como es el argentino, sus resultados aportan
al conocimiento de la forma en que la informacién referida a intangibles impacta en este tipo de
mercados, para los cuales la evidencia empirica existente es mds limitada.

Para dar continuidad a la linea de investigacién aqui planteada, se proponen distintas alter-
nativas. Por un lado, se podria profundizar el estudio del capital intelectual, empleando otras
medidas para aproximar el valor de cada una de sus dimensiones, las cuales podrian basarse en
informacién financiera. Ademads, resultaria valioso ampliar la muestra a los fines de incluir em-
presas de otros paises latinoamericanos.
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