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Resumen

Esta investigacion se caracterizd por centrarse en dar luz a la incertidumbre que ejerce la
influencia de los activos intangibles y elementos del capital intelectual, en los precios de
las acciones de las empresas argentinas de alimentos, ya que hay una diferencia en el
valor en libros y en el mercado, debido a ciertos activos no reconocidos contablemente.
El objetivo general era crear un modelo para establecer la mencionada influencia sobre el
precio que los inversores les proporcionan a las acciones de la empresa. Para el anélisis
se tomd una muestra de las 6 mas grandes empresas argentinas de alimentos, con
observaciones de los afios 2019, 2020 y 2021, de las cuales se recolectaron los datos de
los estados contables publicos de cada una de las empresas, la investigacion fue del tipo
descriptivo y mixto. Los resultados indicaron principalmente que los proxies establecidos
eran bastante dispersos a pesar de haber descartado las variables negativas y muy
irregulares, y que muchos coeficientes se considerarian no significativos por su valor de
probabilidad. Se concluy6 que hay dos variables del capital intelectual muy importantes
para la valoracién que los inversores le dan a las empresas alimenticias y, asimismo, este
modelo es una nueva herramienta de utilidad para los empresarios de las empresas

argentinas de alimentos.

Palabras claves: activo, intangible, intelectual, empresa, variables.

Abstract

This research was characterized by focusing on shedding light on the uncertainty exerted
by the influence of intangible assets and elements of intellectual capital, on the share
prices of Argentine food companies, since there is a difference in book value and in the
market, due to certain assets not recognized for accounting purposes. The general

objective was to create a model to establish the aforementioned influence on the price that



investors give to the company's shares. For the analysis, a sample of the 6 largest
Argentine food companies was taken, with observations of the years 2019, 2020 and
2021, from which the data of the public accounting statements of each of the companies
were collected, the investigation was of the descriptive and mixed type. The results
mainly indicated that the established proxies were quite disperse despite having discarded
the negative and very irregular variables, and that many coefficients would be considered
insignificant due to their probability value. It was concluded that there are two variables
of intellectual capital that are very important for the valuation that investors give to food
companies and, likewise, this model is a new useful tool for entrepreneurs of Argentine

food companies.

Keywords: active, intangible, intellectual, company, variables.



Introduccion

Se vive en un mundo que, a lo largo de toda la historia, le ha dado importancia
absoluta a las cosas que se pueden tocar. Desde la creacion de las primeras leyes, en la
época de los romanos, siempre fueron pensadas para cosas tangibles. De la misma forma,
los primeros sistemas contables solo contabilizaban cosas puramente fisicas. Actualmente
se esta viviendo un cambio en lo relativo a este tema en el ambito de las empresas, ya que
se le empieza a dar importancia a algo méas que solo las cosas materiales: se trata de los
activos intangibles y su relevancia en el valor de cotizacion de las empresas.

Hoy en dia las empresas consideran que la capacidad de generacién de riqueza no
esta relacionada en su totalidad por los activos materiales. Por el contrario, son los activos
intangibles los que asumen un papel central en la generacion de valor de las empresas y
en el mantenimiento de ventajas competitivas, tanto a nivel empresarial como de la
economia nacional. Actualmente, no necesariamente los activos més valiosos son
mobiliarios, terrenos, vehiculos o demas activos tangibles (Werbin, Quadro y Pellegrinet,
2019).

Barbei y Vivier (2016) indicaron que los intangibles son activos que no poseen
sustancia fisica pero otorgan a sus propietarios derechos y beneficios econdémicos a
futuro. La adquisicion o desarrollo de estos activos implica un esfuerzo econémico y de
tiempo para la empresa y no todos tienen un justo reconocimiento en los estados
contables. La falta de tangibilidad no es un impedimento para su reconocimiento contable
pero algunos activos intangibles tienen caracteristicas especiales que los deja fuera de los
registros en los estados contables.

Una clasificacion de activos intangibles que se us6 para estudiar la diversificacion
de los mismos en las empresas es la que los divide principalmente en reconocidos y no

reconocidos contablemente. De esta manera el modelo incluye en los reconocidos a los



activos: llave de negocio y otros activos intangibles. Y por otro lado en los no
reconocidos, al capital intelectual que se divide en: capital humano, estructural y
relacional (Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno, 2021).

El valor llave de negocio marca la diferencia entre el valor de mercado de una
coleccion de activos y el valor de libros de los mismos, puede estar expresada en la
contabilidad bajo la forma de un intangible que se amortiza o no. Este activo inmaterial
puede surgir de una adquisicion donde el precio justifica el valor llave, sin embargo, no
es necesario que exista una transaccion para que el valor llave exista, en este Gltimo caso
puede incorporarse a la contabilidad con el objeto de cubrir diferencias que existan entre
el valor de mercado y el valor en los libros (Dapena, 2014).

Este activo al igual que los demas intangibles estuvo en la mira de multiples
estudios realizados, tanto en Argentina como en el resto del mundo. Con el objetivo
puesto en establecer su importancia en la valoracidn de las acciones gue cotizan en bolsa.
Con diferentes métodos, modelos y herramientas, estas investigaciones dejaron en
evidencia que habia diferentes resultados en sus conclusiones. Algunos autores
encontraron una asociacion positiva entre el valor llave y el valor de las acciones de la
empresa. Otros determinaron una asociacion negativa, mientras que algunos pocos, no
encontraron asociacion alguna.

Dapena (2014) tom6 como referencia empresas del mercado argentino de capitales
con el fin de evaluar en qué medida la rentabilidad de una firma esta ligada al activo
intangible valor llave. Utilizé la herramienta estadistica de la regresién y concluy6 que
existe una relacion estadisticamente significativa y positiva entre el valor llave y la
rentabilidad de la empresa. Determind que existen recursos, en este caso valor llave, que
permite generar una expectativa de futuros flujos de fondos y posicionar a la empresa con

un valor mas alto que el valor expuesto en los libros de contabilidad.



Por su parte, Kimouche y Rouabhi (2016) investigaron, con el objetivo de negar
o confirmar conclusiones de estudios anteriores, el impacto de la relevancia del valor
Ilave asociado al valor de las acciones de las empresas. Emplearon una muestra de 1440
empresas del Reino Unido que cotizaban en la union europea entre los afios 2009 y 2013.
Con la herramienta de la regresion lineal multiple, obtuvieron resultados que podrian
ayudar a los emisores de normas contables y gerentes de empresas a apreciar el papel de
la informacion contable sobre los intangibles. Los resultados del estudio indicaron que
los activos intangibles en su conjunto tenian una asociacion positiva con el valor de las
acciones de las empresas, sin embargo, el valor llave no afectaba la valoracion que los
inversionistas desarrollaban de la empresa y tenia una asociacion negativa con el valor de
las acciones.

Puede entenderse que la llave de negocio no representa una variable de interés
para los inversores, por la razén de que no expresa contablemente el verdadero valor del
intangible. Excepto en los casos de que hubiera una combinacidn de empresas, ya que en
este momento si queda marcada la diferencia entre el precio pagado en la transaccion y
el importe de los activos identificables netos adquiridos (Ficco, Werbin, Diaz y Prieto
Moreno, 2021). Esta diferencia debe reconocerse contablemente y se procedera segun la
norma a aplicar.

La Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
(FACPCE, 2020) a través de su resolucion técnica numero 17 (RT17) determind en su
seccidn 5.12 que para el reconocimiento de las denominadas llaves de negocio, se aplican
las normas de la seccion 3 ,llave de negocio, de la segunda parte de la RT 18 (normas
contables profesionales: desarrollo de algunas cuestiones de aplicacién particular). La
cual establece que la llave de negocio, positiva 0 negativa solo se reconocen en los casos

requeridos por:



e Seccidn 6.3 ,adquisiciones, de la RT 18: casos que sean combinaciones de
negocio que se constituyan como adquisiciones.

e Seccidén 1 de la RT 21: casos que se definan segun la norma como
participaciones permanentes en sociedades sobre las que se ejerza control,
control conjunto o influencia significativa.

El valor de la llave de negocio autogenerada se desarrolla mediante procesos y
gastos no especificos de la empresa. Como pueden ser: publicidad, desarrollo de
productos, reclutamiento, entrenamiento de personal, entre otros. Cabe aclarar que estos
gastos no siempre van a generar un valor llave de negocio. Esta informacion sobre los
gastos de la llave internamente generada sin duda puede ser muy Util y de gran ayuda para
usuarios de reportes financieros. Sin embargo, la dificultad que existe para lograr que esta
informacion este sustentada sobre bases lo suficientemente confiables hace que no pueda
ser reconocida contablemente (Varela, Tolaba y Ruiz 2018).

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), por sus siglas en
inglés, norma internacional contable nimero 38 (NIC38), establecid, en su parrrafo 21,
gue un activo intangible debe ser reconocido si y solo si: hay probabilidad que los
beneficios econdmicos futuros que se han atribuido al mismo fluyan a la entidad, y
también si el costo del activo puede ser medido de forma fiable. Sin embargo, determin6
que hay una excepcion para que el activo que no cumple con estos requisitos pueda ser
reconocido. Establece que si el elemento se hubiera adquirido en una combinacién de
negocios integrara parte de una plusvalia adquirida y sera reconocido en la fecha de su
adquisicion.

Esta plusvalia adquirida puede ser asociada al valor llave de las normas contables
argentinas. Y en este punto ambas normativas, argentina e internacional, coinciden en

reconocer contablemente aquellos elementos que se originan de una combinacion de



negocios. Sin embargo, las dos normativas tienen cierta discrepancia sobre el
reconocimiento de este valor llave, o plusvalia adquirida. Sucede que la normativa
argentina insiste en reconocer como un valor llave negativo cuando el precio pagado fuera
menor al importe de los activos. En cambio, la normativa internacional exige que esta
diferencia se reconozca como una ganancia (Ficco, 2019).

Otra categoria de activos intangibles segun el criterio de reconocidos, son los
denominados: otros activos intangibles. Esta compuesto por diversos elementos como
son, patentes, marcas, derechos de autor, dominios de internet y franquicias entre otros.
Tanto las NCA como las NIC regulan su reconocimiento y medicion diferenciando si
fueron adquiridos o generados internamente. Algunos no pueden ser reconocidos como
activos, tales como desembolsos asociados a desarrollo interno de marcas, listas de
clientes y similares. La normativa argentina se diferencia de la internacional porque
permite la activacion de costos de organizacion y pre-operativo. Situacién no
contemplada en la NIC 38 del IASB (Ficco, 2019).

La RT 17 desarrollada por la FACPCE (2020) determind en su seccion 5.13.1 la
normativa para el reconocimiento de otros activos intangibles, adquiridos y producidos
internamente. Establece que solo se reconocen como tales cuando: pueda determinarse su
capacidad de generar ingresos futuros, pueda determinarse confiablemente su costo y que
no se trate de:

e Costos de investigaciones efectuadas con el objetivo de adquirir nuevos
conocimientos cientificos y técnicos o inteligencia.

e Costos para el desarrollo interno de valor llave, marcas, listas de clientes
y otros que no puedan ser diferenciados del costo de desarrollar un negocio

tomado en su conjunto.



e Costos de publicidad, promocion y reubicacion y reorganizacion de una
empresa.
e Costos de entrenamiento, excepto preoperativo.

Mientras se cumplan los requisitos mencionados anteriormente se podrian

considerar activos intangibles los siguientes:

e Costos de organizacion: son erogaciones para lograr la constitucién de un
nuevo ente y su existencia legal.

e Costos preoperativos: erogaciones que un nuevo ente 0 un ente ya
existente deban incurrir en forma previa al inicio de una nueva actividad u
operacion. Siempre que cumplan cada requisito de la seccion 5.13.1 de la
RT17.

Siguiendo con la clasificacion de activos reconocidos, que son los que ya se logré
desarrollar en los parrafos anteriores, se continua con los no reconocidos denominados:
capital intelectual. Estos son un conjunto de activos de una empresa que, aungque no estan
reflejados en los estados contables generan, o no, en el futuro un flujo de ingresos para la
firma. Como ya se menciond esta compuesto por tres divisiones que son: el capital
humano, estructural y relacional.

Benavides (2012) indicé que el capital humano puede entenderse como la
combinacién de facultades humanas. Tales como el liderazgo, innovacion e iniciativa,
capacidad de adaptacion, habilidades profesionales y técnicas, conocimiento y aptitudes,
entre otras que pueden estar presentes, 0 no, en cada uno de los que participan de la
organizacion. Por otra parte, al capital estructural se lo define como capital de la empresa

y se lo divide en dos partes:



e Capital tecnologico: constituido por procesos de produccion, nuevos
productos, reingenieria de procesos, investigacion y desarrollo y cualquier
otra forma de propiedad intelectual.

e Capital de infraestructura: constituido por sistemas de funcionamiento
organizacional, cultura organizacional, procesos de gestion, sistemas de
informacion entre otras.

Por ultimo, se define la estructura mas externa del capital intelectual, pero sigue
siendo propio de la empresa: el capital relacional, se puede definir como: todos los activos
y recursos que se comprometen en el desarrollo y manejo de relaciones entre la empresa
y el exterior. Tales como colaboraciones comerciales formales y otras informales, que
pueden ser clientes, proveedores, bancos, alianzas estratégicas, acuerdos de cooperacion
y organizaciones sin fines de lucro (Forte, Matonti y Nicolo, 2019).

Con el fin de medir estos elementos, que no todos poseen naturaleza financiera, y
establecerles un valor numérico y objetivo, para luego poder registrarlo como activo
intangible. Se intento identificar cada una de las actividades humanas que generan valor
y ventajas competitivas en la empresa, para luego condensarlas en la empresa
generalmente en un modelo. Hay variedad de modelos tanto cualitativos como
cuantitativos (Benavides, 2012).

En la actualidad para poder medir estos valores se usan ratios denominados
proxys. Estas herramientas matematicas sirven para poder comparar los valores con los
de otros afios y con los de otras empresas, y asi poder estudiar el valor y sacar
conclusiones que podrian servir para mejorar la actividad empresarial y hasta poder
mejorar las normas contables. Estos son algunos de los proxies mas utilizados por la
mayoria de autores especializados en la materia. Estan separados por cada una de las

dimensiones del capital intelectual.
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Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno (2021) expusieron los siguientes proxies:

e Capital humano: Gastos de personal (GP) y ventas/gastos de personal
(VTAS/GP)

e Capital estructural: Gastos administrativos y de comercializacion (GAyC)
y gastos administrativos y de comercializacion/ventas (GAyC/VTAS)

e Capital Relacional: Ventas (VTAS) y gastos de publicidad (PUB).

Se emplearon estas proxies al modelo de Ohlson (1995), que evidencia con
claridad la asociacion entre variables referidas a intangibles y el valor que el mercado les
reconoce. Utilizaron una muestra de, inicialmente, 52 empresas argentinas, de diferentes
sectores, cotizantes en el mercado de capitales argentino (MCA). En base a la
clasificacion de reconocidos y no reconocidos de activos intangibles y los proxies antes
desarrollados, se armaron las hipotesis. Las cuales eran del tipo: el CH de las empresas
cotizantes en el MCA tiene relevancia para la valoracion de sus acciones en dicho
mercado. Luego aplicaron la ecuacion original del modelo:

Pit = Bo + B1PNit + B,RDOit + B3vit + €it

Seguidamente, completaron la formula con los datos de las variables y los proxys.
Luego se aplicaron las herramientas estadisticas para establecer la relacién que existe
entre las variables independientes y las dependientes. Finalmente expusieron los datos y
se concluyo principalmente, entre otras cuestiones, en que el principal elemento de valor,
considerado por los inversionistas, es el capital humano, el cual se considera factor clave
para el desarrollo de la empresa. También concluyeron que otro elemento importante era
el capital estructural, el cual potencia al capital humano (Ficco, Werbin, Diaz y Prieto
Moreno, 2021).

Por si parte, Mesquita Zanini y Cafibano Calvo (2006) desarrollaron una forma

diferente de analizar la relevancia del Cl en el valor de mercado de 17 bancos comerciales
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brasilefios. Para eso crearon 2 proxies, una cuantitativa y la otra cualitativa, cada una con
6 indicadores. Dos de CH, dos de CE y dos de CR. Segun los datos de cada empresa, a
los indicadores se les asignd una especie de puntaje, el cual dependia de la situacion
relativa de cada empresa dentro del rubro con respecto al indicador. Luego se aplico la
herramienta de la regresion lineal, para la variable dependiente se tomé el valor de
mercado de cada institucion financiera y para la variable independiente se usaron las 2
proxies.

Los autores concluyeron primeramente que la proxy cualitativa no tiene resultados
muy buenos, con movimientos erraticos. Sin embargo, la proxy numérica demuestra una
importante asociacion. Lo cual se traduce en una importante valoracion de los inversores
por cada uno de los elementos de los indicadores empleados para esta proxy. Se determind
que puede ser un buen instrumento para ayudar a la evaluacién de las empresas. Su
funcionamiento es mejor cuando hay mas cantidad de datos para trabajar.

En otro estudio realizado sobre una muestra de 32 empresas mexicanas del sector
industrial, que cotizaban en la bolsa mexicana de valores en los afios que van desde 2006
a 2012, Villegas Gonzalez, Hernandez Calzada y Salazar Hernandez (2017) utilizaron el
modelo del coeficiente del valor afiadido intelectual (VAIC™, por sus siglas en inglés).
Este modelo puede medir y supervisar correctamente la eficiencia en la creacion de valor.
El VAIC™ emplea las cifras reportadas de la contabilidad asociadas a cada componente
del capital intelectual. Para el calculo del mismo, se efectuaron una serie de 6 pasos en
los cuales usaron indicadores tales como: sueldos y salarios (CH) y capital estructural,
entre otros.

Luego se desarrollaron hipdtesis que incluian al VAIC™ y otros indicadores. Para
el calculo de 6 modelos de regresion lineal se usaron variables independientes como:

eficiencia del capital empleado, del capital humano y del capital estructural entre otras.
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Y para las variables dependientes: rendimiento sobre activo total (ROA), utilidad
neta/activo total y valor de mercado de las acciones/capital contable. Se comprobd que el
VAIC™ y ]os demas coeficientes impactaron positivamente en la mayoria de las hipotesis
y se concluyd, entre otras cosas, que el capital humano es la principal fuente de capital
intelectual y factor de creacion de valor afiadido para las empresas mexicanas estudiadas
(Villegas Gonzalez, Hernandez Calzada y Salazar Hernandez, 2017).

Como se logra observar en el material desarrollado, existe una problematica muy
instalada en la actualidad, dada por la situacion de que no se pueda conocer el valor exacto
de elementos propios de una empresa, como son los Al y el CI. Esto genera mucha
incertidumbre en el mercado. Y, por consiguiente, se denota gque existe como problema
su dificil admision a las normativas actuales, debido a que su medicién es muy poco
fiable. Esto hace que sea muy desigual la valoracion contable que tiene en los libros una
empresa y la valoracion de la misma en el mercado.

En relacion a dicha problematica se plantean las siguientes interrogantes: ¢ Todas
las dimensiones del activo intangible, reconocido y no reconocido, son realmente
relevantes para la valoracion de las empresas argentinas de alimentos en el mercado?
¢Existe alguna dimensién méas importante que otra? ;Cual sera la dimension de activo
intangible que genera mayor valor a las empresas argentinas de alimentos? ¢ Cudl sera la
de menor relevancia?

La relevancia del estudio de esta problematica se justifica en la importancia que
tiene para las empresas conocer el valor de cada uno de sus intangibles. De esta forma
podran conocer su valor de mercado. Por otro lado, es importante que las empresas
puedan identificar cuales son sus activos intangibles mas importantes, para asi poder
centrar su atencion en esos elementos. Con esto, se podria beneficiar a las empresas para

gue aumenten su valor de mercado y también lograr un mayor crecimiento.
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Se plantea por ende como objetivo general desarrollar un modelo que demuestre
lainfluencia que ejerce, el tener disponible informacion sobre activos intangibles y capital
intelectual para la valoracion de las acciones de las empresas argentinas de alimentos que
cotizan en bolsa en los afios 2019, 2020 y 2021, estableciendo su relacion.

Obijetivos especificos
e Proponer los proxies a emplear en las empresas argentinas de alimentos,
para asi precisar las variables independientes del modelo.
e Definir la variable dependiente en cada una de las empresas, a fin de
establecer la valoracion de cada una de ellas.
e Establecer larelacion entre las variables dependientes y las independientes
a fin de concluir sobre la asociacion entre los activos intangibles y el valor

de mercado de las empresas.
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Métodos
Disefio

La investigacion presentada fue de alcance descriptivo, ya que se describieron
caracteristicas conceptuales y de investigaciones anteriores sobre un tema, ahondando
mas sobre el mismo bajo una muestra argentina de un rubro determinado. En este caso el
tema fue: la relevancia de los activos intangibles y el capital intelectual en la valoracion
de las acciones de las empresas argentinas de alimentos que cotizan en bolsa.

El andlisis tuvo un enfoque mixto. Debido a que se trataron temas cuantitativos,
como el andlisis de la asociacion de ciertos activos intangibles con el valor de mercado
de empresas, usando métodos estadisticos como la regresion lineal. Y también
cualitativos porque se analizaron cuestiones no numéricas, como por ejemplo cuando se
desarroll6 el marco tedrico de algunas definiciones como: capital relacional o cuando se
analizaron las normas contables. La recoleccién de la informacion también estuvo
dirigida en las dos direcciones tanto cualitativa, bibliografia tedrica, como cuantitativa:
informacion ndmerica, estadistica y contable.

El disefio del trabajo fue no experimental, debido a que no hubo manipulacion
deliberada de las variables, solo se realiz6 una investigacion y analisis pero sin alterar las
variables. Fue del tipo longitudinal, es decir que se recolectaron datos de mas de un mismo
periodo. No se buscé especificamente comparar variables de diferentes afios, sino que la
idea de incorporar datos de otros afios fue para ampliar la muestra. Principalmente se
intentdé comparar la asociacion de variables con datos de los estados contables de distintas

empresas. En este caso empresas argentinas que cotizan en la bolsa de Buenos Aires.
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Participantes
La poblacion estuvo conformada por todas las empresas argentinas de alimentos
que cotizan en la bolsa de Buenos Aires, y que tienen en su poder activos intangibles,
reconocidos y no reconocidos.
El muestreo fue no probabilistico, por conveniencia y voluntario. Se seleccionaron
6 empresas que coticen en la bolsa de Buenos Aires desde 2019 hasta 2021 inclusives y
que sus estados contables sean publicos. La seleccion fue a eleccion del investigador. El
método de seleccion se baso primeramente en elegir un sector empresarial que cuente con
una amplia oferta de empresas que cotizan en bolsa. Luego en la seleccion de 6 empresas
del sector elegido.
La muestra analizada fue conformada por 6 empresas argentinas del sector
alimenticio que cotizan en bolsa, las cuales son:
e Arcor
e Havanna Holding
e Mastellone Hnos.
e Molinos Rio de la Plata
e Morixe Hnos
e Molinos Agro
Se opto por ese sector empresarial por ser uno de los mas fuertes en Argentina, y

esas empresas fueron elegidas por ser las mas grandes y conocidas.

Intrumentos

Se utilizaron técnicas de relevamiento documental, de articulos de revistas
cientificas, libros, investigaciones y otros documentos. Se usé el buscador google
académico, entre otros sitios webs. Se practico un relevamiento legislativo de las normas

contables argentinas y las normas internacionales de contabilidad. Por ultimo, se hizo un
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relevamiento de estados contables mediante los sitios web: byma, cnv y bolsar usando el
software excel para un ordenamiento y analisis correcto de la informacion.
Anélisis de datos

Se investigo si existia asociacion, y de que magnitud, entre cada uno de los activos
intangibles reconocidos y no reconocidos y el precio que el mercado le establecia a cada
una de las empresas. La investigacion se baso en una revision y analisis de bibliografia
de varios autores. Pero se tomé como modelo a Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno,
(2021).

En base al modelo se siguieron los siguientes pasos:

e Se selecciond una poblacion y una muestra de empresas argentinas.

e Se recolectaron datos de cada empresa, provenientes mayormente de sus estados
contables.

e Se tomaron como variables independientes cada uno de los elementos de los
activos intangibles reconocidos y no reconocidos. Se usaron proxys para
asignarles un valor.

e Se dispusieron las variables dependientes como el valor de mercado de cada una
de las empresas.

e Se establecieron las hipotesis del modelo.

e Seincorporaron las variables a la formula del modelo de Ohslo (1995).

e Se aplicé la herramienta de la regresion lineal, para analizar la asociacion entre
las variables.

e Serecolectaron y compararon datos de los resultados.

e Se determinaron y expusieron conclusiones.
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Resultados

En esta seccion se exponen los resultados de la investigacion desarrollada

anteriormente. En primer lugar se hizo una breve descripcion de los datos de la muestra

oportunamente ordenados en la tabla 1.

Tabla 1

Breve descripcion de las empresas de la muestra utilizada

Empresa Actividad Forma Porcentaje de
juridica Activos intangibles

Arcor Produccion de alimentos de (S.AILC) 5,09%
€ONsSUMo masivo

Molinos Rio de la Plata Produccidn de alimentos (S.A) 5,94%

Havanna Holding Produccidn de alimentos (S.A) 35.77%

Morixe Hnos. Fabricacion de harinas y (S.AC.L) 0.49%
derivados

Molinos Agro Industria alimenticia (S.A) 0,59%

Mastellonne Hnos. Produccidn, distribucion y (S.A) 0.08%

comercializacion de leche y
productos derivados

Nota: El porcentaje de Activos intangibles es sobre el total de activos, del afio 2021.
Fuente: elaboracién propia con informacion recolectada de los estados contables.

En la tabla 2 se exponen las observaciones admitidas y descartadas de cada una

de las empresas.

Tabla 2

Observaciones utilizadas y descartadas

Empresas Observaciones Observaciones Fundamentos
admitidas x afio descartadas x afio

Arcor 2019, 2020 y 2021 0 Todas variables validas

Molinos Rio de 2020y 2021 2019 Resultado negativo en el ejercicio

la Plata 2019

Havanna 2019y 2021 2020 Resultado negativo en el gjercicio
2020

Morixe 2019, 2020 y 2021 0 Todas variables validas

Molinos Agro 2019y 2020 2021 Presenta valores atipicos con las
demas empresas en el afio 2021

Mastellone 0 2019, 2020y 2021  Resultado negativo en los ejercicios

de los afios 2019, 2020 y 2021

Nota: Las variables que presentaban un valor negativo o muy atipico, fueron descartadas
por no ser consistentes con el modelo empleado. Fuente: elaboracion propia con
informacion obtenida de los estados contables.
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Determinacion de las variables independientes

Las variables independientes propuestas luego del andlisis de cada uno de los

valores de los estados contables de las empresas se muestran en la Tabla 3.

Tabla 3

Variables independientes a utilizar en el modelo

Variables Descripcion Tipo de variables

estimadas
TGPNit Patrimonio neto tangible por accién Contable fundamental
RDOIt Resultado neto, despues de impuestos, por accién  Contable fundamental
LLNit Llave de negocio por accion Intangibles reconocidos
OAlit Otros activos intangibles por accién Intangibles reconodidos
GPit Gastos de personal por accion Capital humano
VTAS/GPit Ventas / gastos de personal Capital humano
GAyCit Gastos administrativos y comerciales por accion Capital estructural
GAyYC/VTASIt Gastos administrativos y comerciales / ventas Capital estructural
VTASIt Ventas por accion Capital Relacional
PUBIt Gastos de publicidad por accién Capital Relacional

Nota: Se puede observar que se usaron proxies de activos intangibles reconocidos, no
reconocidos y particularmente las q se relacionan con el patrimonio neto y el resultado de
gjercicio. Fuente: elaboracion propia con base en modelo elegido.

En la tabla 4, 5y 6 se exponen los resultados de los valores calculados, para el

afio 2021, 2020 y 2019, respectivamente, de las variables independientes de las empresas.

Tabla 4

Tabla de valores de las variables independientes del afio 2021

Proxies Arcor Molinos Rio  Havanna  Morixe Molino Mastellone
de la Plata Agro
TGPNit 0,87 81,81 3,88 10,64 250,26 33,22
RDOIt 0,28 14,04 10,01 0,80 142,50 -2,37
LLNit 0,12 11,14 40,41 0,03 7,47 0,09
OAllit 0,05 3,82 0,53 0,11 0,05 0,00
GPit 0,97 46,90 32,13 1,96 66,53 39,62
VTAS/GPit 4,44 7,02 3,63 19,54 69,19 4,44
GAyCit 1,04 69,66 29,47 4,81 189,51 43,52
GAyC/VTASIt 0,24 0,21 0,25 0,13 0,04 0,25
VTASIt 4,30 329,19 116,78 38,21 4.603,52 176,11
PUBIt 0,08 5,67 1,62 0,03 0,00 1,67

Nota: Se destaca la atipicidad del proxy: VTASIt de Molinos Agro, motivo por el cual
fue descartada para el afio 2021, al igual que Mastellone fue descartada por su resultado

negativo. Fuente: elaboracion propia.
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Tabla5

Tabla de valores de las variables independientes del afio 2020

Molinos Rio

Proxies Arcor Havanna Morixe Molino Agro Mastellone
de la Plata
TGPNit 0,51 50,53 -4,14 3,42 108,34 39,40
RDOIt 0,08 8,67 -12,46 0,02 60,08 -5,28
LLNit 0,08 7,67 27,15 0,02 5,24 0,09
OAlit 0,03 2,61 0,31 0,05 0,07 0,01
GPit 0,59 35,42 25,43 1,20 45,89 41,55
VTAS/GPit 4,26 6,43 2,30 17,09 56,23 4,46
GAyCit 0,62 47,90 19,39 2,65 144,63 44,31
CAYCNVTASI 0,24 0,21 0,33 0,13 0,06 0,24
VTASIt 2,53 227,79 58,37 20,42 2.580,48 185,23
PUBIt 0,04 4,04 1,06 0,02 0,00 1,89
Nota: Se descarta Havanna y Mastellone por sus indices en negativo. Fuente: elaboracion
propia.
Tabla 6
Tabla de valores de las variables independientes del afio 2019
. Molinos Rio . :
Proxies Arcor Havanna Morixe Molino Agro  Mastellone
de la Plata

TGPNit 0,46 41,39 18,41 3,48 117,84 20,79
RDOit 0,00 -6,80 3,86 0,23 47,08 -0,08
LLNit 0,08 7,67 26,77 0,03 5,22 0,04
OAlit 0,03 3,02 0,45 0,03 0,10 0,01
GPit 0,65 38,27 28,83 0,84 44,36 17,71
VTAS/GPit 40,60 5,78 3,16 14,03 47,32 5,00
GAyCit 0,69 52,43 26,33 1,36 135,00 21,59
tGAyC/VTAS' 0,03 0,24 0,29 0,12 0,06 0,24
VTASIt 26,20 221,32 91,00 11,85 2.099,44 88,57
PUBIt 0,05 5,21 1,29 0,01 0,00 0,86

Nota: fueron descartadas Molinos Rio de la Plata y Mastellone por sus indices negativos.

Fuente: elaboracion propia.

Determinacion de las variables dependientes de las empresas

En la tabla 7 se muestran los resultados para las variables dependientes de las

empresas para los afios 2019, 2020 y 2021.
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Tabla 7

Variables dependientes por empresa y afo

Empresas por afio Precio promedio por accion al tercer mes Log natural del
del cierre de ejercicio precio
Pit +3 Ln pit +3
Arcor 2021 19.300,00 9,87
Molinos Rio de la Plata 2021 130,00 4,87
Havanna 2021 145,00 4,98
Morixe 2021 16,60 2,81
Arcor 2020 7.930,00 8,98
Molinos Rio de la Plata 2020 51,60 3,94
Morixe 2020 16,55 2,81
Molinos Agro 2020 459,00 6,13
Arcor 2019 4.330,00 8,37
Havanna 2019 95,00 4,55
Morixe 2019 2,83 1,04
Molinos Agro 2019 362,00 5,89

Nota: Unicamente se exponen las observaciones admitidas. El resultado al aplicar
logaritmo natural al precio es la obtencion de una variable dependiente menos dispersa.

Fuente: elaboracion propia.

Relacion entre variables dependientes e independientes

Con los valores de las variables se procedié a un analisis estadistico de los datos.

Tabla 8

Principales valores estadisticos de la muestra

Variables Media Desviacion  Coeficiente ~ Mediana Mé&ximo Minimo
tipica de
variacion
Log N Pit +3 5,35 2,55 2,66 4,92 9,87 1,04
TGPNit 33,35 42,83 44,74 7,26 117,84 0,46
RDOit 12,10 19,28 20,13 2,33 60,08 0,00
LLNit 8,07 12,27 12,81 2,67 40,41 0,02
OAlit 0,66 1,18 1,23 0,08 3,82 0,03
GPit 19,98 19,60 20,47 15,39 46,90 0,59
VTAS/GPit 18,65 18,03 18,83 10,52 56,23 3,16
GAyCit 38,68 49,94 52,16 15,57 144,63 0,62
GAyC/VTASIt 0,16 0,08 0,09 0,17 0,29 0,03
VTASIt 462,35 850,79 888,63 64,61 2.580,48 2,53
PUBIt 1,07 1,80 1,88 0,05 5,67 0,00

Fuente: elaboracion propia

21



Relacion de las variables para la conclusién del objetivo general

Se procedio a realizar una regresion de variables. En la tabla 7 se puede apreciar

el andlisis de regresion lineal y en la Tabla 8 los estadisticos de la regresion.

Tabla 9

Analisis de regresion lineal multiple

Variables Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad Inferior  Superior
95% 95%
Intercepcion -18,05 1,85 -9,73 0,07 -41,62 5,51
TGPNit 0,38 0,12 3,19 0,19 -1,13 1,90
RDOIt 2,84 0,82 3,48 0,18 -7,52 13,20
LLNit -0,94 0,32 -2,91 0,21 -5,04 3,16
OAlit -82,83 11,15 -7,43 0,09 -224,47 58,80
GPit -1,53 0,46 -3,33 0,19 -7,37 4,31
VTAS/GPit 0,65 0,05 12,90 0,05 0,01 1,29
GAyCit 0,62 0,16 3,91 0,16 -1,38 2,61
GAyYC/VTASIt 103,75 6,71 15,45 0,04 18,43 189,06
VTASIt -0,09 0,02 -4,29 0,15 -0,37 0,18
PUBIt 54,87 7,83 7,01 0,09 -44,56 154,30
Fuente: elaboracion propia
Tabla 10
Estadisticos de la regresion
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,99
Coeficiente de determinacion R"2 0,99
R”2 ajustado 0,98
Error tipico 0,36
Observaciones 12

Fuente: elaboracion propia

Una vez lista la tabla 7 con todos los valores de los coeficientes se procedié a

completar la formula principal reemplazando los pardmetros [ por su valor

correspondiente, como se muestra en la expresion:

Pit +3 =—-18,05+ 0,38 X TGPNit + 2.84 X RDOit — 0,94 X LLNit —

82.83 x 0Alit — 1,53 X GPit + 0,65 X e T 0,62 X GAyCit + 103,75 X

VTAS
Pit

0,09 x VTASit + 54,87 x PUBit + 0.36

GAyC

VTASit
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Discusion

El objetivo general de esta investigacion es desarrollar un modelo que permita
medir la influencia que pueden ejercer los activos intangibles y el capital intelectual, sobre
la valorizacion que el mercado les da a las acciones de las empresas alimenticias
argentinas. Ya que hay una brecha entre el valor de libro y de mercado de las acciones,
se intenta descifrar si esa diferencia es debido a estos factores, y a cuéles especificamente.
Se analizaron los estados contables de las empresas mas importantes del rubro
alimenticio, creando estimadores de cada uno de los elementos a investigar y asi poder
analizarlos entre las empresas y el valor de mercado de cada una. Esto fue para que se
pueda comprender cuales de las dimensiones del activo intangible y el capital intelectual
son mas relevantes en la influencia sobre el precio de mercado, cuales menos relevantes
y cuales no poseen relevancia alguna. Se destaca que esta investigacion se basa
Unicamente sobre las empresas alimenticias argentinas, lo cual lo hace méas especifico y
mas valedero para esta industria. Por este motivo, es de gran importancia para que las
empresas de este rubro puedan conocer sus elementos méas valorados por el mercado de
capitales y para que puedan centrar sus esfuerzos correctamente para un crecimiento mas

fuerte.

El primer objetivo especifico de esta investigacion consiste en lograr identificar
cudles son los proxies mas adecuados, para las variables independientes, para permitir
que el analisis sea completo y aprovechable para las empresas o inversores. Y también
calcular su valorizacion mediante la informacion de los estados contables de los ultimos
afios de las empresas elegidas como muestra. Los resultados de las proxies elegidas son
coincidentes con los estudios de Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno (2021), ya que

ambos trabajos deciden la utilizacion de las mismas variables.
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Por otra parte, en cuanto a los resultados de los valores de cada proxy no seria
posible comparar con alguna investigacion realizada, por lo que se menciond
anteriormente, este estudio es novedoso en cuanto a la especificacion de un unico rubro
como es el alimenticio. Pero se puede destacar que los resultados son aceptablemente
semejantes entre las empresas. Las variables de activos intangibles reconocidos, son las
menos dispersas, y en cuanto a los activos intangibles no reconocidos la muestra no
resulta completamente representativa de la poblacion, aunque hay algunas variables
bastante mas dispersas que las de los activos intangibles reconocidos, como son las de

capital relacional.

Los valores muy desiguales o negativos son descartados por no ser consistentes
con el modelo. Este descarte es coincidente tambien con el estudio realizado por Ficco,
Werbin, Diaz y Prieto Moreno (2021), porque en el mismo también se encontraron con
indices negativos 0 que se alejaban mucho de la media, que fueron oportunamente
descartados, admitiendo solamente los valores de variables positivas y semejantes con

todas las demas.

Con respecto a este primer objetivo, y la forma de obtencion y célculo de las
variables independientes, cabe destacar que se siguieron los lineamientos del modelo
elegido. Sin embargo, otros autores como Villegas Gonzalez, Herndndez Calzada y
Salazar Hernandez (2017) optaron por seguir otro lineamiento totalmente diferente al de
la acual investigacion, el cual consistia en una forma de llegar a las variables
independientes desde otra perspectiva y luego involucrarlas con indicadores tales como
el VAIC™, Esta forma de analisis, llevada a cabo en empresas mexicanas, fue descartada
para esta investigacion ya que es recomendable para muestras mas grandes y con mayor
acceso a la informacion de las mismas. Por este motivo se continué trabajando con el

modelo elegido por su mayor adaptacion a la muestra.
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Siguiendo con el analisis del primer objetivo especifico, otra forma de trabajar
sobre el mismo fue el propuesto por Mesquita Zanini y Cafiibano Calvo (2006), los cuales
agruparon las variables independientes en dos proxies, denomidadas cualitativas y
cuantitativas, y luego analizaron su influencia con el valor de mercado de las empresas
mediante la herramienta de la regresion lineal. Si bien el trabajo de estos autores dio
buenos resultados en su investigacion, exigia una acceso a informacion muy detallada de

las empresas, motivo por el cual se decidio continuar con el modelo elegido.

Se continua ahora con el segundo objetivo especifico de la investigacion, el cual
consiste en establecer las variables dependientes para cada una de las empresas y realizar
su valorizacion numérica correspondiente. Cabe destacar que se selecciona como variable
dependiente el valor del mercado de las acciones individuales de las empresas al igual q
los estudios de Mesquita Zanini y Cafiibano Calvo (2006). Sin embargo se decidio tomar
el valor al tercer mes de concretado el cierre del ejercicio, por el motivo de darle tiempo
de impactar en el mercado a los valores de la empresa. Esto y el aplicar el logaritmo
natural al valor del precio, para obtener una variable menos dispersa, es coincidente con
la investicacion llevada a cabo por Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno (2021). Con
respecto al valor numérico resultante de las variables dependientes, no podran coincidir
con ningun estudio realizado anteriormente, ya que como se menciono este estudio es
unico por su especificacion. Pero visualizando la tabla 5 se puede observar que es muy
acertado el uso del logartimo natural para obtener variables menos dipersas. Con los
valores resultados de maximo, minimo y promedio, se puede decir que son indices

aceptables para llevar a cabo la investigacion propuesta.

Este lineamiento para llevar a cabo el segundo objetivo especifico de la
investigacion no es coincidente con la de otros autores, tal como Villegas Gonzélez,

Hernandez Calzada y Salazar Hernandez (2017), quienes utlizaron en su investigacion la
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variable dependiente ROA (utilidad neta/activo total) en conjunto con el precio de
mercado de las acciones de las empresas. Este tipo de variable dependiente es usada
cuando las variables independientes son expresadas por medio del estimador VAIC™, y
como se menciond anteriormente, debido a su exigencia de mayor detalle en la

informacidn para obtencion de los proxies, se decidio trabajar con el modelo elegido.

El tercer objetivo especifico de la investigacion buscaba relacionar las variables
independientes con las dependientes, para poder hallar qué tipo de asociacion hay entre
los distintos proxies y el valor que el mercado les da a las empresas. Para esto, se hizo un
andlisis de las variables con regresion lineal multiple y entre los resultados se puede
distinguir que el valor llave demuestra tener una asociacion pequefia pero negativa en
relacion al precio de mercado de las empresas. Y también se puede observar que no posee
significancia relevante debido a su probabilidad de ocurrencia en la poblacion. Esto quiere
decir, en primer lugar, que no se demuestra que signifique para la empresa que el valor
[lave sea un elemento de creacidn de valor, y por otra que no afecta la valoracién que los
inversionistas desarrollan de la empresa. Esto es coincidente con la investigacion
realizada por Kimouche y Rouabhi (2016) y es incongruente con la investigacion de
Dapena (2014) quien sostiene en sus conclusiones que el valor llave es un recurso que
permite generar para la empresa un valor mas alto de sus acciones, para el mercado, que
el que estaba asentado en los libros. En el estudio realizado por Ficco, Werbin, Diaz y
Prieto Moreno (2021), es coincidente en que el proxy valor llave no posea significancia

para la valorizacion de las acciones en el mercado.

Con respecto al capital humano, el proxy: ventas/gastos de personal demostro
tener una buena significancia y una asociacion positiva con el valor de las acciones. Esto
se traduce en que es un buen elemento a tener en cuenta por las empresas debido a que

crea valor de mercado y centrar la atencion en esta dimension del capital intelectual puede
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ayudar al crecimiento de las compafiias. Estos resultados son coincidentes con los
obtenidos por la investigacion desarrollada por Villegas Gonzélez, Hernandez Calzada y
Salazar Hernandez (2017), quienes sostienen que el capital humano es la principal fuente
del capital intelectual y el mas importante factor de creacion de valor afiadido para las
empresas. Con respecto al otro proxy de capital humano, gastos de personal, no demuestra
tener una relevancia significativa con respecto al valor de mercado de las acciones, lo
cual es algo no coincidente con lo concluido por Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno
(2021) ya que en el estudio de estos autores la muestra elegida, verificaba un proxy de

gastos de personal con p-valor significativo.

La variable que demuestra la relevancia més importante es la del capital
estructural, la denominada: gastos administrativos y comerciales/total de las ventas. La
cual manifiesta una asociacién muy positiva con respecto al valor de mercado de las
acciones. Esto sefiala la coincidencia con la investigacion de Ficco, Werbin, Diaz y Prieto
Moreno (2021) porque en el trabajo de estos autores, también se logra ver la significancia
estadistica de la variable, ya que el coeficiente tiene un valor grande y positivo. La
segunda variable de capital humano, gastos administrativos y comerciales por accion, no
indica una relevancia significativa con el valor de mercado de las acciones al poseer un
valor de probabilidad alto. Esto no es coincidente con la investigacion mencionada
anteriormente, porque en la misma si se visualiza una significancia de la variable, ya que
el porcentaje de probabilidad de que en la poblacién suceda y realmente no sea asi, es

bajo.

Con respecto al capital relacional, una de las variables, ventas por accion, no
demuestra ser positivamente asociable con el valor de mercado de las acciones, y tampoco
manifiesta una relevancia significativa. En cambio, la variable: gastos de publicidad por

accion, expone una fuerte asociacion positiva con el valor de mercado de las acciones,
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sin embargo, no se puede tener en cuenta debido a que no posee una significancia
relevante para el mercado. Esto es congruente con el estudio de Ficco, Werbin, Diaz y
Prieto Moreno (2021) ya que, en este trabajo, también se obtienen resultados de valores

muy altos en la probabilidad, para estas dos variables.

Las variables: resultado por accion, otros activos intangibles por accién y
patrimonio neto tangible por accion, demuestran no ser relevantemente significativas para
los inversores, ya que presentan resultados muy altos para el valor de probabilidad. Esto
es coincidente casi totalmente con el estudio de Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno
(2021), porque en el estudio de los autores mencionados, tambien se obtuvieron
resultados muy altos para el indice de probabilidad, excepto por el patrimonio neto

tangible que demostro ser significativa para los autores.

Los resultados alcanzados en esta investigacion, sobre la relevancia de los activos
intangibles y el capital intelectual, en el precio que el mercado les da a las empresas, se
encuentran limitados por un factor, que es la cantidad de observaciones empleadas.
Principalmente la no coincidencia de los resultados de esta investigacion con otras
investigaciones puede deberse al tamafio de la muestra, mas que nada en la significacion
de algunas variables. Esto es porque en el uso de la herramienta de la regresion lineal
mdaltiple, es mas viable la utilizacion de una gran cantidad de observaciones, como se
realizé en el caso de Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno (2021), empleando para el
analisis de la regresion lineal un total de 353 observaciones. También ocurre que en el
estudio de Villegas Gonzalez, Hernandez Calzada y Salazar Hernandez (2017), se
utilizaron mas de 190 observaciones, contra las 12 utilizadas en el presente trabajo de

investigacion.

Cabe destacar que algunas de estas incongruencias entre los resultados de los

diferentes estudios también pueden deberse a una real diferencia de relevancia entre
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variables de diferentes empresas, ya que al estudiar un rubro especifico se puede encontrar
un comportamiento diferente del que se obtiene al analizar un grupo mas grande y de

compafiias de diferentes sectores.

Desde otro punto de vista, otro factor limitante que asume esta investigacion, con
respecto al rubro de las empresas y a la economia argentina, es que las empresas, de este
rubro y en general, estan en constante momentos de cambios. Esto quiere decir, entre
otras cosas, que para apalear la crisis 2 empresas se pueden fusionar, lo cual seria un
inconveniente porque se reducen la cantidad de observaciones, y como se expresé
anteriormente, para el analisis de regresion lineal multiple lo ideal es contar con la mayor
cantidad de observaciones posibles para un analisis mas claro y contundente. Otro
inconveniente que puede suceder es que, debido a la crisis, o algin otro factor, las
empresas presenten resultados negativos al cierre del ejercicio de algun afio. Esto también
se traduce directamente en algo perjudicial para la investigacién debido a que las
observaciones negativas son descartadas por ser inconsistentes con el modelo de

investigacion seleccionado.

Mas all4d de las limitaciones muestrales, también la investigacion actual
comprende un factor limitante en lo que se refiere a la metodologia. Esto es debido a que
se encuentra apegada a un modelo seleccionado de una investigacién anterior, el cual es
ideal para ciertos tipos de analisis. Si bien en la presente investigacion se logra llegar a
resultados y conclusiones importantes, quedaron algunos coeficientes no significativos,
esto puede deberse a que el modelo no se ajustd apropiadamente a la investigacion
propuesta, sino a otra investigacion anterior. También el factor limitante es el uso de la
herramienta estadistica denominada regresion lineal multiple, que se adapta mejor a

investigaciones mas grandes, ideal para el estudio de las empresas de un pais entero, pero
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que no reviste mucha adaptabilidad a estudios mas pequefios, como es el analisis de un

rubro especifico.

Sin embargo, la presente investigacion se encuentra equipada con una particular
fortaleza, la cual es la orientacién del andlisis hacia un Unico rubro empresarial, como es
el alimenticio. Esto es muy importante porque se investiga profundamente sobre las
particularidades de esta porcion del mercado, lo cual va a ser muy valedero para los
empresarios e inversores dedicados a este rubro especificamente. No como sucede en
otras investigaciones que se sumaron empresas de todos los sectores como sucede en los
estudios de Ficco, Werbin, Diaz y Prieto Moreno (2021) y Kimouche y Rouabhi (2016)
y los resultados pueden no ser exactamente puntuales para lo que se requiere analizar,
sino que son mas amplios, menos especificos y orientados al total de las empresas del

mercado.

Siguiendo con una linea similar, se considera una fortaleza de esta investigacion
el hecho de contar con nuevos resultados y conclusiones diferentes a los establecidos por
investigaciones anteriores, lo cual abre el paradigma y plantea nuevas interrogantes, a la
Vez gque propone nuevos caminos para plantear la importancia de los activos intangibles
y de cada uno de los elementos del capital intelecutal de las empresas. La importancia de
esto radica en que el material presentado, con sus propios resultados y conclusiones,
puede usarse como una herramienta novedosa para los inversores y para las empresas del

rubro.

Otra fortaleza que posee la presente investigacion es que al ser un analisis de
empresas que cotizan en la bolsa de buenos aires actualmente, la misma podria ser
actualizada anualmente, o en el periodo que se considere beneficioso, sin demasiados
inconvenientes. Esto es porque estas empresas presentan sus estados contables en paginas

webs para el uso publico de las mismas, esto quiere decir que se evita tener que hacer,
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entre otras cosas, entrevistas o firmar contratos de confidencialidad, etc. Solo requiere de
esperar a que las empresas suban su informacion a la pagina web, descargar y tomar los
datos que se consideran importantes para armar los proxys de las distintas variables.
También es una fortaleza de esta investigacion el hecho de que la metodologia usada para
este rubro empresarial, puede ser usado para otro rubro, ya que posee gran adaptabilidad
siempre y cuando se sigan los pasos empleados correctamente, puede ser una herramienta

atil para cualquier sector.

Finalmente, como conclusion final de esta investigacion, el uso de esta
herramienta es muy importante para destacar cuales son aquellas dimensiones del activo
intangible y el capital intelectual mas influyentes sobre el precio que el mercado le otorga
a la empresa del sector alimenticio. Es una herramienta de ayuda para los empresarios
porque sirve para centrar sus esfuerzos con mas conocimiento sobre cada elemento que

posea, para un crecimiento a mayor escala y minimizando los riesgos.

Se puede concluir que el valor llave no tiene la significancia que se esperaba y que
no resulta influyente para los inversores en el precio de las acciones. También se logra
aclarar que las dimensiones mas importantes para las empresas alimenticias son el capital
humano y estructural, especialmente los proxies: ventas/gastos de personal, que tiene una
buena influencia y significancia sobre el precio que los inversores les imponen a las
acciones de la empresa, y la mas importante: gastos administrativos y comerciales/total
de las ventas, la cual demuestra ser lider en relevancia y significancia sobre el valor de
mercado. Se recomienda el uso de esta herramienta para los que estén vinculados con este
rubro, ya que con esta informacion el empresario podra adecuar sus esfuerzos con una

mayor vision de lo que el mercado requiere para su buena cotizacion empresarial.

También se concluye en esta investigacion sobre las demas dimensiones del activo

intangible y el capital intelecual. Tanto los elementos de otros activos intangibles, el
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capital relacional y las variables: resultado por accion, otros activos intangibles por
accion, patrimonio neto tangible por accion, gastos administrativos y comerciales por
accion, gastos de personal, mas alla de su relevancia positiva 0 negativa, no poseen una
significancia importante. Esto implica que los inversores no le dan valor a estos items, lo
cual no quiere decir que no sean importantes para la empresa, sino que no son destacables
al momento de buscar una alta valorizacion en el mercado de la compaiiia. Se recomienda
que esta informacion no deje de ser importante y representativa para el empresario, ya
que también da una nocién para visualizar el uso futuro de sus esfuerzos para el

crecimiento de la compaiiia.

Se considera de trascendental importancia, para futuras lineas de investigacion,
ampliar la cantidad de observaciones, con lo cual se podria encontrar mas variables
significantes para el analisis de regresion lineal multiple. Esto se puede desarrollar de
varias formas, una es agregar observaciones con datos de las mismas empresas de afos
anteriores o posteriores, segun sea posible el caso, y asi lograr aumentar la cantidad de
observaciones con la misma cantidad de empresas. Por otro lado resulta factible también
agregar empresas de rubros semejantes, como pueden ser el sector agropecuario, de esta
forma es probable que se desvirtue un poco el estudio especifico del rubro, pero es valido
el andlisis del mismo. Por ultimo se podrian agregar las pequefias y medianas empresas
(PYMES) que no fueron utilizadas por esta investigacion. Una vez agregadas estas
pequefias empresas se podrian analizar juntas o por separado para asi comparar los

resultados alcanzados.
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