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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar la relevancia que el mercado de capitales ar-
gentino asigna a la informacién financiera y no financiera referida al capital intelectual
de las empresas que cotizan en el mismo. El andlisis se realiza a través de un estudio
correlacional en el que se utilizan modelos de precios basados en Ohlson (1995), los
que se estiman utilizando la técnica de regresion lineal con datos de panel. Los datos se
recolectan de fuentes originales y corresponden al perfodo 2009-2015. Los resultados
obtenidos muestran que solo los activos intangibles identificables y los datos de los es-
tados financieros indicadores del capital humano y estructural de las empresas tienen
relevancia para su valoracién. En tanto que la informacién no financiera sobre capital
intelectual, revelada voluntariamente, no es relevante para ninguna de las tres dimen-
siones del mismo. Estos hallazgos son acordes a los aportados por los estudios previos
y, en particular, los referidos a la informacién no financiera de capital intelectual, son
similares a los obtenidos para paises de bajo desarrollo, donde no se han logrado evi-
dencias sélidas que apoyen su relevancia valorativa.
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ABSTRACT

The objective of this work is to analyze the relevance that the argentine capital
market assigns to financial and non-financial information referring to the intellectual
capital of the companies listed on it. The analysis is carried out through a correlational
study using price models based on Ohlson (1995), which are estimated using the linear
regression technique with panel data. The data are collected from original sources and
correspond to the period 2009-2015. The results obtained show that only the identifi-
able intangible assets and the data of the financial statements indicating the human
and structural capital of the companies are relevant for their valuation. Non-financial
information on intellectual capital, disclosed voluntarily, is not relevant for any of the
three dimensions of the same. These findings are consistent with those provided by
previous studies and, in particular, those referring to non-financial information on in-
tellectual capital, are similar to those obtained for low-developed countries, where no
solid evidence has been obtained to support its value relevance.

Key words: intellectual capital, financial information, non financial information, ar-
gentine capital market, value relevance.

INTRODUCCION

El interés por los intangibles, o conjunto de elementos que conforman el capital intelectual
(CI) de una organizacién, va incrementdndose tras varias décadas de investigacién desarrollada
desde diferentes disciplinas. Una investigacién que encuentra su plena justificacién en un entor-
no como el actual en el que el conocimiento, sustrato fundamental en la creacién de intangibles,
parece presentarse como un recurso clave en la generacién de riqueza organizacional.

En efecto, el CI refiere al conjunto de elementos intangibles (recursos, capacidades y activi-
dades) relacionados entre si, entre los que destaca el conocimiento disponible, tanto a nivel indi-
vidual como organizativo, que permiten a la empresa funcionar, en combinacién con los demads
recursos inherentes a la misma, siendo fuente de ventaja competitiva y de creacion de valor (Ed-
vinsson y Malone, 1997; Stewart, 1998; Bueno, Salmador y Merino, 2008; Sardo y Serrasqueiro,
2018).

Se trata de un concepto holistico (Carlucci y Schiuma, 2007), que abarca todas las formas de
elementos intangibles (Cafiibano, Sdnchez, Garcia y Chaminade, 2002), las que la mayor parte
de los autores coinciden en agrupar en tres grandes dimensiones: capital humano (CH), capital
estructural (CE) y capital relacional (CR).

El CH refiere al conocimiento t4cito (Bontis, 1998) que reside en los empleados e incluye tanto
los saberes que poseen los mismos, como sus capacidades, experiencias y habilidades (Cafiibano
et al., 2002). El CE es la infraestructura que incorpora, forma y sostiene al CH (Edvinsson y Ma-
lone, 1997), permitiendo optimizar su rendimiento (Bontis, 1998). Incluye rutinas organizativas,
procedimientos y sistemas que permiten la conversién del conocimiento individual en colectivo
(Bollen, Vergauwen y Schnieders, 2005), aunque involucra también los elementos que aluden
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a la capacidad de renovacién de la empresa y los resultados de la innovacién (Ochoa, Prieto y
Santidridn, 2010), algunos de cuales “pueden protegerse legalmente y convertirse en derechos de
propiedad intelectual o industrial, como los derechos de autor o las patentes” (Caiiibano et al.,
2002, p. 19). El CR refiere a la red de relaciones de la empresa con diferentes stakeholders (Ross,
Ross, Dragonetti y Edvinson, 2001). Se trata pues de una dimensién externa, que incluye también
los nombres de los productos, las marcas y la reputacién o imagen de la empresa (Autora, 2020).

Es generalizado el reconocimiento del papel del CI como fuente fundamental de ventaja com-
petitiva y de creacién de valor. Sin embargo, es muy limitada la informacién sobre CI que se in-
corpora en los informes que se elaboran para atender a los requerimientos normativos vigentes.
En este sentido, los organismos emisores de normas contables no han ofrecido una respuesta
homogénea a esta problematica y, generalmente, son muy reducidos los activos intangibles que
aparecen dentro de la informacién contable obligatoria que las empresas elaboran.

En este sentido, para que una inversién de naturaleza intangible pueda ser reconocida como
activo, tanto la normativa contable de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales en
Ciencias Econémicas (FACPCE) como en las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF), emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB), requieren la posibilidad
de obtencién de beneficios econémicos futuros y la medicién confiable, agregandose el requisito
de identificabilidad en la NIC 38 del IASB (Autora, 2019). A su vez, estas normas distinguen dos
categorfas fundamentales de activos intangibles para regular su tratamiento, las que surgen de
su clasificacién por el criterio de identificabilidad, a saber: plusvalia y otros activos intangibles
identificables (como patentes, marcas, licencias, franquicias, etc.). Con relacién a la plusvalia, se
admite solo el reconocimiento de la que fuera adquirida en una combinacién de negocios.

Los requisitos antes expuestos imponen importantes restricciones para el reconocimiento de
activos intangibles, por lo que muchos de los elementos que componen el CI de las empresas
quedan fuera de sus estados financieros. Esta situaciéon plantea importantes limitaciones a los
sistemas contables en vigor para brindar informacién ttil para que los inversores, que son con-
siderados los principales usuarios a quienes se dirigen los informes financieros, puedan estimar
adecuadamente el valor de las empresas y evaluar, asf, los beneficios futuros y el riesgo asociados
a las distintas oportunidades de inversién (Cafiibano et al., 2002; Autora, 2020).

Frente a estas deficiencias informativas han surgido iniciativas tendientes a poner énfasis en
la consideracién de informacién no financiera, de tipo cualitativa/narrativa (Giner y Mora, 2019),
la cual se encuentra estrechamente vinculada a elementos intangibles clave de la generacién de
valor publico y organizacional, en tanto abarca un amplio abanico de temas sociales, medioam-
bientales y otros relacionados con la sostenibilidad. Entre ellas se destacan los principios del
Pacto Mundial de Naciones Unidas, los estdndares de Global Reporting Initiative, las normas del
Sustainability Accounting Standards Board y el marco del International Integrated Reporting Council.

Sin embargo, no se ha arribado a una solucién de caracter general, por lo que, en el dmbito
empresarial, la alternativa més utilizada para dar a conocer el CI es la de divulgar esta informa-
cién de forma totalmente voluntaria, usando para ello diversos formatos y canales (informacién
complementaria a los estados financieros, informes integrados o memorias de sostenibilidad).
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En Argentina, tanto los informes integrados como las memorias de sostenibilidad son de pre-
sentacién voluntaria y son escasas las empresas que los elaboran. Por ello, a nivel general, la in-
formacion referida al CI que las empresas revelan para su &mbito externo se encuentra disponible
en los estados financieros y en la informacién que complementa a los mismos. En el primer caso,
se trata de informacién que tiene caracter financiero, como es la referida a los intangibles que pue-
den reconocerse como activos y, asi también, la referida a ciertos gastos que pueden considerarse
como indicadores de inversiones en recursos y actividades intangibles. Dentro de la informacién
complementaria, en cambio, se incluye, principalmente, informacién no financiera, de tipo cuali-
tativo, la cual es incorporada en las notas a los estados financieros y en la memoria.

La situacién problemdtica antes planteada ha contribuido al desarrollo de una importante
linea de investigacion tendiente a demostrar la “relevancia valorativa” de la informacién referida
al CI, cuyo desarrollo resulta muy significativo en el marco de los cuestionamientos a la utilidad
de la informacién contable, en tanto, tal como sefiala el IASB (2019), en su marco conceptual, la re-
levancia es una de las caracteristicas cualitativas fundamentales de la informacién financiera ttil.

La idea de “relevancia valorativa”, o de relevancia para el valor, tiene diversas interpretacio-
nes (Giner y Pardo, 2007). Sin embargo, una de las mds usadas, es la que sostiene que la “relevan-
cia valorativa” implica que una cifra contable (o no contable) estd asociada con alguna medida
del valor de la empresa, siendo el precio de las acciones la medida mds comtinmente empleada
por los investigadores (Barth, 2000). En este sentido, y tal como aclaran Barth, Beaver y Landsman
(2001), una cifra contable (o no contable) es relevante para los inversores si posee una asociacién
significativa con los precios en el mercado de valores.

En este marco se plantea la presente investigacion, la cual tiene como objetivo analizar la rele-
vancia que el mercado de capitales asigna a la informacién financiera y no financiera referida al
CI de las empresas que cotizan en el mismo. La investigacién se realiza para el periodo temporal
2009-2015 y se contextualiza en el mercado de capitales argentino (MCA), donde no se han cons-
tatado trabajos publicados de esta naturaleza®.

La revisién de la literatura previa revela una abundante evidencia empirica sobre la relevancia
valorativa del CI, aunque, en su mayoria, refiere a mercados de capitales desarrollados. En las
investigaciones que han estudiado la asociacién entre la informacién financiera sobre Cl y los pre-
cios del mercado, se ha empleado como medida del mismo a la informacién referida a los activos
intangibles reconocidos contablemente, junto a variables proxy basadas en medidas contables y
destinadas a medir los distintos componentes que no tienen reflejo en los estados financieros, los
que habitualmente se engloban en tres grandes bloques: CH, CE y CR. Los resultados de estos es-
tudios varfan de acuerdo a las distintas categorias analizadas. Asf, en lo que respecta a los intan-
gibles que tienen reconocimiento contable, existe sélidas evidencias en lo atinente a la relevancia
valorativa de los activos intangibles identificables (Oliveira, Rodrigues y Craig, 2010; Kimouche
y Rouabhi, 2016a; Da Silva, Rodrigues y Klann, 2017; Ocak y Findik, 2019), pero no resultan del
todo concluyentes con relacién a la plusvalia adquirida en las combinaciones de negocios, tal
como surge de los trabajos de Kimouche y Rouabhi (2016b) e Infante y Ferrer (2017). Las eviden-

3 El presente trabajo forma parte de las investigaciones doctorales de sus autores y expone algunos resultados empiricos obtenidos a
partir de las mismas.
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cias también son concluyentes en lo que respecta al impacto positivo del CH en la formacién de
precios, pero los resultados son menos consistentes en lo que respecta a la relevancia valorativa
del CE y del CR (Wang, 2008; Liu, Tseng y Yen, 2009; Ferraro y Veltri, 2011; Nimtrakoom, 2015;
Suherman, 2017; Sharma, 2018; Smriti y Das, 2018; Soetanto y Liem, 2019).

La literatura empirica que ha empleado informacién no financiera como subrogado del CI,
en general, ha utilizado indices para su medicién, los que son construidos por los propios inves-
tigadores para determinar la cantidad de informacién sobre CI que las empresas revelan volun-
tariamente. La evidencia aportada por estos trabajos no es concluyente. Asi, Ferchichi y Paturel
(2013) y Alfraih (2017) obtienen resultados que muestran que la divulgacién del CI estd asociada
positiva y significativamente con el valor de mercado de las empresas. Sin embargo, otras in-
vestigaciones obtienen resultados que apoyan tal asociacién, pero con limitaciones para ciertos
sectores y componentes del CI (Whiting y Miller, 2008; Vafaei, Taylor y Ahmed, 2011).

Se aprecia, de este modo, que los trabajos empiricos previos reflejan resultados variados, sien-
do mads consistentes para algunos componentes del CI. No obstante, la evidencia existente da
sustento a la idea de que tanto la informacién financiera sobre CI, como la no financiera, puede
tener efectos valorativos en el MCA. Particularmente, se espera que ambos tipos de informacién
presenten una asociacién positiva con el valor de mercado de las empresas, por ser informacién
representativa de la creacién de valor. Por ello, las hipétesis de la investigacién se formulan de la
siguiente manera:

H1: La informacién financiera referida al CI de las empresas cotizantes en el MCA tiene relevan-
cia para la valoracion de dichas empresas.

H2: La informacién no financiera referida al CI de las empresas cotizantes en el MCA tiene rele-
vancia para la valoracién de dichas empresas.

Tras esta introduccién, 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.

METODOLOGI{A, MATERIALES Y METODOS
Construccién 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:

(1)

donde Pj; es el valor de mercado de las acciones de la empresa i en el momento t, PNj; es el va-
lor contable del patrimonio neto de la empresa i en el momento t, RDOj; es el resultado contable
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de la empresa i para el periodo 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 la informacién financiera referida al CI se modifica
la expresion (1), en dos sentidos. Por un lado, se descompone PN el 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 catego-
rias fundamentales: plusvalia (PV) y otros activos intangibles identificables (OAI). Por otro lado,
se identifica a la variable “otra informacién” (v) con la referida a los elementos humanos (CH),
estructurales (CE) y relacionales (CR) de la empresa que no tienen reflejo en los estados financie-
ros, pero que poseen una importante capacidad para producir efectos sobre su desempefio futuro
(Wang, 2008; Liu et al., 2009; Ferraro y Veltri, 2011 y Veltri y Silvestri, 2011).

Para medir estos componentes se emplean proxies basadas en medidas contables. En la selec-
ci6én de las mismas se ha adoptado el enfoque basado en la inversién (Goebel, 2015; Forte, Tucker,
Matonti y Nicolo, 2017), en tanto la mayoria de ellas se basan en gastos, relacionados al CI, que
pueden ser considerados como inversiones con capacidad para generar beneficios econémicos fu-
turos vinculados al conocimiento existente dentro de la organizacién. Concretamente, se conside-
ran dos proxies para cada dimension, siguiendo la recomendacién de Sveiby (1997), quien sugiere
emplear pocos indicadores para mantener un sistema de medicién simple y representativo. Asf,
para el CH, se consideran los gastos de personal (GP), como una medida en términos absolutos
de la inversi6n en dicho capital, junto a un indicador de productividad de tal inversién: la razén
entre los ingresos por ventas y los gastos de personal (VTAS/GP), siguiendo el planteo de Veltri
y Silvestri (2011), Nimtrakoom (2015), Smriti y Das (2018) y Sharma (2018). Los gastos adminis-
trativos y de comercializacién (GAyC) se emplean como una medida de la inversién en CE, y se
utiliza también una medida relativa: la razén entre dichos gastos y los ingresos por ventas (GAyC/
VTAS), lo que se sustenta en los trabajos de Wang (2008), Ferraro y Veltri (2011) y Lev, Radhakris-
hnan, Evans (2016). El ingreso por ventas (VTAS) y el gasto en publicidad (PUB), se utilizan como
variables proxy del CR, por ser las medidas consideradas como las mds representativas de esta
dimensién (Yu y Zhang, 2008; Ferraro y Veltri, 2011; Wang, 2008; Liu et al., 2009; Nimtrakoom,
2015; Suherman; 2017; Sharma, 2018).

De este modo, el modelo queda expresado tal como se muestra seguidamente:

donde las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el Cuadro 1.

Para estudiar la relevancia valorativa de la informacién no financiera referida al CI, también se
identifica a la variable “otra informacién” (v) de (1) con la referida a los elementos humanos (CH),
estructurales (CE) y relacionales (CR) que no tienen reflejo en los estados financieros. Pero, en este
caso, para medir cada una de esas dimensiones, se utilizan indices de revelacién (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 (Autora y Autor, 2020). La
aplicacién de esta técnica para intentar medir la cantidad, calidad o cualquier otra caracterfstica
de la informacién suministrada por las empresas implica enfrentarse con conceptos abstractos
que no pueden ser medidos fécilmente de forma directa (Bernal y Reverte, 2016), por lo que,
para la construccién de los indices de revelacién (IRCH, IRCE, IRCR) se utiliza una metodologia
inductiva (Rodriguez, 2004) en la que se tienen en cuenta las particularidades del MCA para la
seleccién de las categorias informativas referidas a cada dimensién del CI, las que quedaron de-
finidas en veintisiete. Con relacién a la codificacién, se ha optado por el enfoque dicotémico y no
ponderado, que es el mayoritariamente utilizado en los estudios previos (Giner, 1997; Larrdn y
Giner, 2002; Garcia y Martinez, 2004; Patelli y Prencipe, 2007; Rodriguez, Gallego y Garcia, 2010).
El mismo implica utilizar valor cero y uno segun se trate de ausencia o presencia de la categoria
informativa*.

De esta manera, el modelo (3) queda expresado del siguiente modo:
(3)
donde las variables se definen de acuerdo a lo indicado en el Cuadro 1.

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
numero 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 forma de modelos lineales para datos de panel, empleando una
especificacién de efectos fijos. Asimismo, para resolver los problemas de dispersién de los valores
de la variable dependiente (P), se trabaja con una transformacién de la misma: el logaritmo natu-
ral del precio de la accién (InP).

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

4)

(5)

4 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 (JRCH = 0,9311; IRCE = 0,9253;
IRCR = 0,8945), por lo que se validan por su consistencia interna.
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donde p; es una variable aleatoria que permite captar la heterogeneidad individual no obser-
vable y las demds variables se definen de acuerdo a lo indicado en el Cuadro 1.

Espacio temporal, muestra y fuentes de datos

La investigacién se realiza sobre una muestra de empresas cotizantes en el MCA pertene-
cientes a distintos sectores de actividad. El periodo elegido es el comprendido entre 2009 y 2015,
ambos incluidos, lo que proporciona un rango temporal amplio para el anélisis.

Dado que el MCA se caracteriza por una baja permanencia de las empresas en los indices bur-
satiles, para seleccionar a las que forman parte de la muestra se consideraron solo aquellas que se
han mantenido en cotizacién de manera continua durante el periodo 2009-2015, identificindose
52 empresas en esta situacion.

Para este conjunto se procedié a recolectar la informacién necesaria para la investigacion, lo
que permitié obtener un total de 364 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.
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Definicion de variables

Simbologia Definicién

Pit+3 Precio promedio por accién de la empresa i en el tercer mes siguiente al cierre del
ejercicio t (calculado tomando precios de cierres)

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

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

RDOj; Resultado neto después de impuestos (por accidon) de la empresa i para el ejercicio ¢

PV Plusvalia (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 desvalo-
rizacion que le pudieran corresponder)

OAI}; Otros activos intangibles (por accién) informados en los estados financieros de la
empresa 7 al cierre del ejercicio t (netos de las depreciaciones acumuladas y de las
pérdidas por desvalorizacion que les pudieran corresponder)

GPj; Gastos de personal (por accion) de la empresa i para el ejercicio ¢

VTAS/GPj; (Ventas / Gastos de personal) de la empresa i para el ejercicio ¢

GAyCjt Gastos administrativos y de comercializacién (por accién) de la empresa i para el
ejercicio t (netos de gastos de personal y de publicidad)

GAyC/VTAS;; (Gastos administrativos y de comercializacion* / Ventas) de la empresa 7 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 ¢

PUB;; Gastos de publicidad (por accién) de la empresa i para el ejercicio ¢

IRCHj; 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 revelacion del capital relacional de la empresa i referido al ejercicio ¢

Nota: El Cuadro 1 muestra la definicién de las variables usadas en el estudio empirico. Fuente: elaboracién propia.

5 Se emplea el término “depreciacién”, siguiendo la terminologia usada por las normas contables argentinas.
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RESULTADOS

En esta seccién se presentan los resultados obtenidos en la estimacién de los modelos (4) y (5),
los que se muestran en las Tablas 1y 2, respectivamente.

Tabla 1
Relevancia valorativa de la informacion financiera sobre CI

Variables explicativas Coeficientes p-valores
TGPN -0,0166 0,716
RDO 0,2638*** 0,008
PV -0,0701 0,387
OAI 0,1901** 0,013
GP 0,1545* 0,091
VTAS/GP 0,0047* 0,081
GAyC 0,1073*** 0,004
GAyC/VTAS 0,2495* 0,067
VTAS -0,0080 0,445
PUB -0,5524 0,234
Constante 1,1484*** 0,000
N° observaciones 256
N° empresas 46
R?within 0,4250
Correlacion intraclasica (rho) 0,7056

Nota: La Tabla 1 muestra los resultados de la estimacién del modelo (4). Se ha utilizado el estimador dentro (within es-
timator) y se realiz6 estimacion robusta a heterocedasticidad basada en la correccién de White (1980). Los simbolos ***,
**y * denotan que la variable es significativa al 1%, 5% o 10%, respectivamente. Las variables se definen de acuerdo a lo
indicado en el Cuadro 1. Fuente: elaboracién propia.

En lo que respecta a la informacién financiera sobre CI, los coeficientes y p-valores expuestos
en la Tabla 1 muestran que las variables RDO, OAI, GP, VTAS/GP, GAyC/VTAS son estadistica-
mente significativas y positivas con un 90% de confianza, mientras que TGPN, PV, VTAS y PUB
no lo son. Estos resultados indican que los activos intangibles identificables (OAI) proporcionan
informacién relevante para los inversores, mientras que la plusvalia (PV) no es significativa en el
proceso de formacién de precios. Respecto de los elementos del CI que no son reconocidos como
activos, pero que tienen reflejo en los estados financieros a través de ciertos gastos e ingresos
que pueden considerarse como proxies de los mismos, se evidencia que tanto el CH como el CE
poseen relevancia valorativa, ya que las dos proxies del CH (GP, y VTAS/GP) y las dos proxies del
CE (GAyC y GAyC/VTAS) son significativas y positivas. En cambio, ninguna de las proxies del CR
(VTAS y PUB) son significativas, lo que pone de manifiesto que los elementos que componen esta
dimensién no tienen impacto en el valor corporativo que asigna el mercado.
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De este modo, hemos obtenido evidencias que nos permiten aceptar parcialmente la hipétesis
H1, ya que solo los activos intangibles identificables y la informacién financiera que es indicadora
del CH y del CE de las empresas cotizantes en el MCA tiene relevancia para su valoracion.

Tabla 2
Relevancia valorativa de la informacion no financiera sobre CI

Variables explicativas Coeficientes p-valores
PN 0,0603 0,015**
RDO 0,3030 0,000***
IRCH -0,1229 0,600
IRCE -0,3010 0,351
IRCR -1,0510 0,429
Constante 1.32813 0,000
N° observaciones 256
N° empresas 47
R>within 0,3815
Correlacion intraclasica (rho) 0,7060

Nota: La Tabla 2 muestra los resultados de la estimacién del modelo (5). Se ha utilizado el estimador dentro (within esti-
mator) y se realiz6 estimacion robusta a heterocedasticidad basada en la correccién de White (1980). Los simbolos *** y **
denotan que la variable es significativa al 1% o 5%, respectivamente. Las variables se definen de acuerdo a lo indicado en
el Cuadro 1. Fuente: elaboracién propia.

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.

Las variables IRCH, IRCE e IRCR no resultaron significativas, lo que evidencia que la infor-
macién no financiera referida al CH, CE y CR no es tomada en cuenta para la valoracién de las
empresas.

De este modo, los resultados obtenidos revelan que la informacién no financiera referida al

CI de las empresas cotizantes en el MCA no tiene relevancia para su valoracién por parte de los
inversores, por lo que se rechaza la hipétesis H2.

DISCUSION Y CONCLUSIONES
Los resultados obtenidos muestran que los inversores participantes en el MCA, para la toma
de sus decisiones de compra y venta de acciones, tienen en cuenta la informacién sobre el CI de

las empresas, pero solo la de caracter financiero.

La informacién no financiera sobre CI, de tipo cualitativa/narrativa, revelada voluntariamen-
te por las empresas en forma complementaria a los estados financieros, no es relevante para los
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inversores en ninguna de sus tres dimensiones. Estos resultados son acordes a los obtenidos por
estudios previos que han analizado el CI en mercados de capitales poco desarrollados, los que,
en general, no han obtenido evidencias que apoyen su importancia para la toma de decisiones
(Maditinos, Chatzoudes, Charalampos y Theriou, 2011; Sosa, 2013; Sharma, 2018). Esta falta de
relevancia valorativa se podria fundamentar a partir de los hallazgos de Scott (2009) sobre infor-
macién voluntaria relacionada con planes y expectativas futuras, quien aporta evidencia contra-
dictoria en relacién con la utilidad de la misma para los inversores, atribuyéndolo, entre otras
razones, a las dificultades que se presentan, a nivel del mercado, para estimar la informacién
proveniente de fuentes distintas a los estados financieros y al hecho de que la informacién puede
ser pertinente pero no confiable, en virtud de las estimaciones y supuestos que se hacen para su
preparacion.

Asimismo, las evidencias obtenidas revelan que solo una parte de la informacién sobre CI,
contenida en los estados financieros, tiene relevancia para la valoracién de las empresas; especifi-
camente, la referida a los activos intangibles identificables y a los elementos que componen el CH
y el CE. Estos resultados sugieren que, a pesar de los problemas que plantea el reconocimiento
y la medicién de los activos intangibles, los inversores perciben a los identificables como activos
legitimos, considerando que proporcionan informacién sobre los futuros beneficios de las empre-
sas y que contribuyen a los mismos. La plusvalfa, en cambio, no resulté una variable de interés
para los inversores, lo puede entenderse vinculado al hecho de que esta cifra contable —tal y como
sefialan Giner y Pardo (2007)- no expresa el valor del intangible, excepto en el momento de la
combinacién de empresas. Los resultados también revelan que el MCA comprende la importan-
cia del CH, como componente primario y clave del CI, y asf también, la trascendencia del CE
como sostén y elemento potenciador del primero. No obstante, el CR no resulté significativo, lo
que es compresible si se tiene en cuenta, como indica Sveiby (1997), que se trata de una dimensién
externa, que es afectada también por factores ajenos a las empresas.

Los elementos intangibles que resultan relevantes para los inversores participantes en el MCA
son coincidentes con aquellos sobre los cuales la literatura previa ha aportado las evidencias més
solidas. Asi, nuestros hallazgos reconfirman los de Oliveira et al. (2010), Kimouche y Rouabhi
(2016a y b), Da Silva et al. (2017) y Ocak y Findik (2019), que comprueban que los inversores
tienen en cuenta a los activos intangibles identificables en la fijacién 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 CH como del CE. Nuestros resultados
también estdn en sintonia con los estudios previos que han analizado la relevancia valorativa de
la plusvalia y del CR, los que no han logrado aportar evidencia contundente al respecto, tal como
se refleja en los trabajos de Yu y Zhang (2008), Wang (2008), Kimouche y Rouabhi (2016b), Infante
y Ferrer (2017) y Soetanto y Liem (2019).

Los hallazgos que derivan de los resultados obtenidos contribuyen a acrecentar la evidencia
empirica existente en torno al papel del CI en la valoracién externa de las empresas, la cual es
necesaria para dar sustento a la construccién de una teoria, atin no desarrollada, que permita
explicar la influencia de los intangibles en la creacién de valor. Ademds, la investigacion aporta al
conocimiento de la forma en que la informacién referida al CI impacta en los mercados poco de-
sarrollados, para los cuales la evidencia empirica existente es mds limitada. Este trabajo también
tiene potencial para contribuir a la regulacién contable, en la medida que los resultados contribu-
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yen a hacer mds patente la necesidad de incluir una mayor cantidad de informacién referida al
CI en los estados financieros, o en estados complementarios, en pos de incrementar su utilidad.

Para dar continuidad a la linea de investigacién aqui planteada, se proponen distintas al-
ternativas. Por un lado, resultaria valioso ampliar la muestra a los fines de incluir empresas de
otros paises latinoamericanos, con el objeto de indagar acerca de los efectos de las caracteristicas
culturales e institucionales en la relevancia valorativa del CI. Por otro lado, resultaria de interés
analizar el efecto que puede tener el tamafio de las empresas y su sector en la relevancia valora-
tiva del CI, lo que aportarfa a una comprensiéon mds acabada de la relacién entre intangibles y
generacion de valor.
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