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Resumen

El objetivo de este estudio fue conocer si existe una relacion entre los distintos activos
intangibles en su conjunto y observar el comportamiento de las variables no reconocidas
por la contabilidad. Su alcance fue de tipo explicativo buscando encontrar en esas
variables la explicacion de la diferencia existente entre valor de mercado y valor
contable de las empresas estudiadas. Se utilizo como punto de partida el modelo
desarrollado previamente por la investigadora Ficco (2020) con la ayuda del programa
estadistico Infostat conocer los resultados. Los resultados estadisticos hallaron una
correlacion positiva en 7 de las 8 variables analizadas. Los de mayor relevancia fueron
los de capital estructural entendiéndose como los gastos administrativos y de
comercializacion y el cociente entre Gastos Administrativos y de Comercializacién
sobre las ventas. De tal manera que esta revelacion puede ser utilizada como recurso

para valorizar las empresas en los mercados de valores.

Palabras clave: Activos intangibles; Capital intelectual; Mercado de capitales

Abstract

The objective of this study was to find out if there is a relationship between the different
intangible assets as a whole and to observe the behavior of the variables not recognized
by accounting. Its scope was explanatory, seeking to find in these variables the
explanation of the difference between market value and accounting value of the
companies studied. The model previously developed by the researcher Ficco (2020)
with the help of the Infostat statistical program was used as a starting point to determine
the results. The statistical results found a positive correlation in 7 of the 8 variables
analyzed. The most relevant were those of structural capital, understood as
administrative and marketing expenses and the ratio between Administrative and
Marketing Expenses over sales. In such a way that this disclosure can be used as a

resource to value companies in the stock markets.

Keywords: Intangible assets; Intellectual capital; Capital market



Introduccion

Los recursos contables siempre han tenido un lugar privilegiado en el estudio de
las organizaciones, pero con el paso del tiempo, los bienes de naturaleza inmaterial
fueron adquiriendo tanta 0 mas jerarquia, por su capacidad destacada de generar valor a

las empresas.

De acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF,
2008), un activo es un recurso controlado por la entidad como resultado de sucesos
pasados y del cual espera obtener en el futuro beneficios econémicos. De esta definicion
se desprende que, para calificar un intangible como como activo debe poder ser
controlado por la empresa y tiene que tener la capacidad de generar rendimientos en el

futuro.

Problema de investigacion

Algunos intangibles como el aprendizaje o conocimiento que un empleado va
adquiriendo en la empresa no pueden ser controlados por la misma. Si bien ésta puede
invertir recursos, finalmente el que tiene el control es el colaborador. Es decir, son de
naturaleza externa para la organizacion. Esto provoca que algunos intangibles no
puedan ser reconocidos por la contabilidad generando un problema de integridad en los

estados contables, que es importante ser investigado para conocer su magnitud.

El problema de investigacion que se pretende resolver en este trabajo es
averiguar si los activos intangibles no reconocidos por la contabilidad, justifican la
diferencia de precios existentes, entre los valores contables y los valores de mercado
que los inversores estan dispuestos a pagar por las acciones de las empresas que cotizan

en bolsa.



La importancia de esta investigacion se fundamenta en que se analizan los
intangibles en empresas que venden productos de consumos masivos, como los
comestibles, bebidas y productos de limpieza porque éstos no son muy diferentes entre
si, por naturaleza son de baja diferenciacion. Sin embargo, al momento de la compra se
los percibe como diferentes gracias a los atributos que el marketing les confiere y
algunos hasta consiguen lealtad por parte de sus consumidores, de tal manera que se

aportan evidencias empiricas directamente relacionadas con los activos intangibles.

Antecedentes y marco tedrico

Sabemos que una de las ventajas que tienen los intangibles, a diferencia de los
bienes tangibles, es que son mas dificiles de copiar por la competencia, lo que lo
constituye en un gran atractivo para generar valor a las compafiias. El capital intelectual
es uno de los factores mas importantes que necesita una empresa para ser apreciada. La
valoracion de activos intangibles en la marca surgio, porque las compafiias creian que la
marca debia ser reflejada desde otros activos diferentes al tangible, dando a conocer los
beneficios que se pueden tener con estos, no solo al satisfacer una corporacién, si no

que beneficia contablemente a las empresas. (Alvarez, 2005)

Coincidiendo con Garcia Rodriguez, M. J. (2000) quien sefiala que, la dificultad
principal que plantea el tema de la inclusion de las marcas en el balance es como hacer
para separar aquellos componentes que construyen la marca, es decir, cada uno de los
activos inmateriales como relaciones comerciales, Know-how. La marca se va creando
en las empresas a lo largo del tiempo como resultado de acumulacion del aprender a
hacer y comunicar eficientemente, por lo que debe su existencia a la planta en la que fue
producida, a las personas que trabajaron, al precio que se le establecid, a los métodos de

promocion que se utilizaron, a los sistemas de distribucion que la llevaron hasta los



clientes. Por tanto, es dificil calcular su valor y separarlo de los otros activos de la

empresa, principalmente cuando son inmateriales.

Las normas contables de valuacion se basan fundamentalmente en dos
principios, uno es el de Costo Histdrico, que supone el reconocimiento al
inicio por una transaccién efectivamente realizada y el otro que supone
una actitud de prudencia a la hora de la valoracion del activo, de tal
manera que debe ser reconocido de inmediato cualquier minusvalia

latente que pudiera afectar el valor de los mismos. Cafibano, L. (2012).

La contabilidad ha adoptado una postura restrictiva y conservadora para su
inclusion en los estados financieros y esto da lugar a que algunos intangibles no puedan
ser reconocidos, quedando excluidos y ocasionando una brecha entre el valor contable y
el valor de mercado de las empresas. Es asi como fue documentado inicialmente por
Lev. (2001) y luego reafirmada por otras investigaciones consecuentes. Lo que nos lleva
a replantear la necesidad de encontrar el equilibrio para que el valor real de las empresas

se manifieste de forma integral en sus Estados Contables.

La Norma Internacional de Contabilidad de Activos Intangibles (NIC 38, 2008)
indica que algunos desembolsos contribuyen a generar una plusvalia generada
internamente, pero no admite que se reconozca como activo, porque no constituye un
recurso identificable (es decir, no es separable ni surge de derechos contractuales o

legales de otro tipo).

Como dice Caiiibano (2012) el obstaculo de hacer una estimacion fiable de la
capacidad para generar beneficios futuros, hace que, una parte significativa de

inversiones en intangibles se considere como gastos y no como activo.



El modelo y procedimiento Vega-Rivero, tiene entre sus caracteristicas
distintivas un enfoque subjetivo del valor percibido y la valoracién monetaria, que lo
distingue de otros modelos. EI mismo refleja la esencia del Capital Intelectual a través
de sus dimensiones, elementos e indicadores, asi como su integracién en un valor
monetario que tiene como base de calculo el método de valor percibido, reconociéndose
que este concepto pertenece a la literatura de marketing y se relaciona directamente con

la formacion de precios.

El modelo de Vega-Rivero fue utilizado por Miranda Chica y Quifionez Mora
(2018) que lo consideraron flexible, extenso y facil de aplicar. Desarrollando los pasos a
seguir que pueden compararse con las normas 1SO 9001, donde a través de procesos
establecidos se permite certificar y de alguna manera garantizar la calidad de una
empresa, producto o servicio brindado apoyandose en que propicien un clima
organizacional favorable donde se pueda medir, generar e incrementar el capital

intelectual.

Con la finalidad de conocer en qué medida la informacién reconocida y no
reconocida por la contabilidad es relevante para la valoracion de las empresas en los
mercados de capitales se han iniciado investigaciones como la de Ficco, Werbin, Diaz,
& Prieto Moreno (2020) que estudiaron en qué medida las variables intangibles
permiten explicar los precios observados en el mercado.

En su trabajo de investigacién (Ficco et al., 2020) elabor6 y aplicé un modelo
basado en Ohlson (1995) y aportd evidencias empiricas que contribuyen a acrecentar las
existentes en torno a la importancia del papel que ocupan los activos intangibles en la
valoracion de las empresas. EI modelo permite contrastar la asociacién entre las

variables referidas a intangibles y el valor que el mercado les confiere. Contempla tanto



los activos intangibles reconocidos por la contabilidad como aquellos no reconocidos.
Incluye como variables independientes a las dos categorias fundamentales de activos
intangibles: La llave de negocio y los otros intangibles y las 3 dimensiones no
reconocidas contablemente con mayor consenso para agrupar el capital intelectual: el
capital humano, el capital estructural y el capital relacional, para cuya medicion utiliza
proxies basados en informacion contable. Como variables dependientes se toman los
precios de las acciones como representativos de los valores de mercado.

De esta forma, el modelo de regresion con datos de panel utilizando proxies para
cada una de las variables, queda expresado como el valor de mercado de la empresa
(LnPit+3) en funcidn de las siguientes variables: activos operativos netos menos total de
activos intangibles (TGPNLi), Resultado del periodo (RDOi), llave de negocio (LLNi),
otros activos intangibles (OAli) gastos de personal (GPit), ventas sobre gastos de
personal (VTAS/GPit), gastos administrativos y de comercializacion (GAyCi), gastos
administrativos y de comercializacion sobre las ventas (GAyC/VTAS:), Ventas (VTAS)
y Publicidad (PUB) y una variable desconocida (€). Donde el sufijo it hace referencia al

valor de la empresa i en el periodo t.

Este modelo fue utilizado como punto de partida en esta investigacion que,
considera fundamental seguir aportando evidencias para que, en algin momento se
reformen las normas de tal manera que los estados financieros presenten la informacion
de forma integral y los inversores no tengan que recurrir a otras fuentes, o que si lo

hacen sea para complementar y no por carencia de informacion en los mismos.

El concepto central aportado en el trabajo desarrollado por Ficco et al. (2020) y
gue es tomado en esta investigacion es la idea de que existe una cifra, que puede ser

contable o no, que es tomada en cuenta por los inversores cuando existe una asociacion



significativa con los precios de mercado. Por ello desarrolla en el modelo relaciones
existentes entre algunas cifras para analizar estar vinculaciones. Tomando como punto
de partida que los resultados a los que arribaron concluyeron que los proxies de capital
relacional (VTAS Y PUB) ademés de ser exdgenos a la organizacion, no son
significativos “lo que pone de manifiesto que esta dimensién no tiene impacto en el
valor corporativo que asigna el mercado” (Ficco et al., 2020) y considerando que,
cuantos mas términos utilice el modelo, el R? aumentara indefectiblemente mostrando
mayor dependencia, pero disminuyendo la fiabilidad del modelo, se eliminaron de la

ecuacion los 2 términos utilizando el modelo que se muestra a continuacion:

LNPits3=Bo+B1 TGPNti+ B2RDOic+ BsLLNic+ BsOAlir+ BsGPit+ BsVTASH/GPit+

B/GAYCir+ BsGAYC/VTAS+ €

donde las variables se definen de acuerdo a lo indicado en la Tabla 1.

Hipdtesis y objetivos

Hipotesis: Los activos intangibles no reconocidos por la contabilidad (el capital
humano y el capital estructural) tienen relacion positiva en la valoracion de las acciones,
por lo tanto, inciden en la diferencia de precios entre el valor contable de las empresas y

su valor de cotizacion en el mercado.

Objetivo general: Conocer si la relacion existente entre los activos intangibles
no reconocidos por la contabilidad y la valoracion de mercado de empresas argentinas
justifican la diferencia de precio entre el valor contable y las acciones, especificamente
en la industria de alimentos, que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el

afo 2021.



Objetivos especificos:

1. Estimar los indicadores que permiten relacionar las variables intangibles con
los precios de mercado.
2. Correlacionar las variables correspondientes a los intangibles con el precio

de cotizacion de las empresas.

Meétodos

Alcance y enfoque
La investigacion planteada fue de alcance explicativo, donde se busco establecer
las causas que explican la diferencia entre valor de mercado y valor contable de las

empresas estudiadas.

El enfoque de la investigacion es cuantitativo, en tanto se buscé probar hipétesis
con base a la medicion y analisis numéricos, estableciendo relacion entre variables y

explicaciones causales.

Disefio y tipo de investigacion
El disefio para obtener la informacién fue de tipo no experimental, donde se
observo la informacién extraida de los balances para analizarlas objetivamente y sin

manipulacion de variables.

Poblacion, muestra y participantes

La poblacion elegida estuvo compuesta por las empresas de la industria de
alimentos que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA). EI muestreo
fue de tipo no probabilistico intencional, por conveniencia del investigador basado en la

accesibilidad de la informacion, tomando estados contables de 5 empresas que cotizan
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en la bolsa y abarcando amplios rubros de la industria alimenticia en un espacio
temporal de 2 afios por lo cual se obtuvieron 10 observaciones. Se ha seleccionado este
sector porque los productos que comercializan, son los que se clasifican, desde el punto
de vista del marketing como homogeéneos, esto significa que carecen de atributos que
los distingan entre si; de tal manera que se afiade, imagen y calidad a traves de la marca.
De manera tal que trabajar con este sector hara evidente la presencia de los intangibles

en la consideracion.

Las empresas que conformaron la muestra fueron seleccionadas por ser
empresas lideres en su sector y cotizar de forma continua en la bolsa de valores de

Buenos Aires.

-Havanna: se especializa en la elaboracion de alfajores.

-Ledesma: empresa agroindustrial que produce azUcar.

-Molinos Semino: industria molinera produce y comercializa harinas, premezcla,

Almidones.

-Molinos Rio de la Plata: es una compafiia que opera en el sector alimentario

que comercializa una amplia gama de marcas.

-Morixe: fabricacion de harinas para la industria de la alimentacion.

Materiales e instrumentos
Los datos que se analizaron y compararon fueron extraidos de los estados

contables de las empresas estudiadas.
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El modelo utilizado como instrumento desarrollado por Ficco (2020), permite

contrastar las variables referidas a activos intangibles y el valor que se le asigna en el

mercado, como puede observarse en la tabla 1. Procediendo luego a la aplicacion del

modelo con la utilizacion del software InfoStat (2020).

Tabla 1. Variables propuestas en el modelo

Variables Slmbol_og|a Definicion
proxies
Valor de la P43 Precio promedio por accion de la empresa i en el tercer
Firma " mes siguiente al cierre del ejercicio t
Variables TGPN i P_atrlmonlo_net_o Fanglble (por accion) de la empresa i al
cierre del ejercicio t
Contables Resultado neto después de impuestos (por accién) de la
Fundamentales RDO it . PUES ¢ P P
empresa i para el ejercicio t
Llave de negocio (por accion) informada en los estados
financieros de la empresa i al cierre del ejercicio t (neta
LLN it o e
de las depreciaciones acumuladas y de las pérdidas por
Activos desvalorizacion)
Intangibles Otros activos intangibles (por accién) informados en los
estados financieros de la empresa ; al cierre del ejercicio ¢
OAl it - -
(neto de las depreciaciones acumuladas y de las pérdidas
por desvalorizacion)
Gastos de personal (por accion) de la empresa i para el
. GPit .
Capital ejercicio t
Humano VTAS/GP  (Ventas/ Gastos de personal) de la empresa i para el
it ejercicio t
Gastos administrativos y de comercializacion (por accion)
. GAYCit de la empresa i para el ejercicio t(neto de gastos de
Capital l'v de publicidad
Estructural personal y ce publicida ) e g
GAyC/ Gastos administrativos y de comercializacion / Ventas) de
VTASit la empresa i para el ejercicio t
_ Ingresos netos por ventas (por accion) de la empresa i
: VTASit S
Capital para el ejercicio t
Relacional PUB: Gastos de publicidad (por accién) de la empresa i para el
It

ejercicio t

Fuente: Modelo Ficco, et al.
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Tipo y andlisis de datos

Para estudiar la diversidad de intangibles presentes en las empresas, como
propone el modelo, se contemplaron tanto las variables reconocidas como las no

reconocidas contablemente.

Se tomaron como variables independientes a las dos categorias de activos
intangibles reconocidos: el valor llave (LLN) y otros activos intangibles (OAI) y las tres
dimensiones de mayor consenso para agrupar a los componentes del capital intelectual
(CD): el capital humano (CH), capital estructural (CE) y el capital relacional (CR) para
las cuales se utilizaron proxies basados en la informacion contable. Las variables
dependientes que se tomaron como representativas de los valores de mercado fueron los

precios de las acciones (P).

Tabla 2: Variables proxies

Dimension del Cl Variables proxy seleccionadas

Capital humano (CH) Gastos de personal (GP)
Ventas/ Gastos de personal (VTAS/GP)

Capital estructural (CE) Gastos administrativos y de comercializacion (GAyC)
Gastos administrativos y de comercializacion Ventas
(GAYC/VTAS)

Capital relacional (CR)  Ventas (VTAS)
Gastos de publicidad (PUB)

Resultados

En la tabla 3 se puede observar que las variables explicativas de la muestra
tienen gran dispersion y que el coeficiente de variacion elevado de la variable
dependiente (Pit+3) se reduce al utilizar logaritmo, resultados que son coincidentes con

los obtenidos en la investigacién modelo.
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Tabla 3: Principales estadisticos descriptivos de la muestra

Variable Media D.E. CV Min Max Mediana
Pit+3 £3,53 58,22 91,64 5,19 145,00 48,63
LN Pit+3 3,57 1,2% 36,17 1,65 4,98 3,82
TGEN it 10,58 15,54 146,90 0,03 43,76 5,67
RDO it 1,54 3,74 242,17 0,01 10,01 0,03
LIN it 0,34 0,1% G5§,08 0,17 0,53 0,33
OBT it 0,21 0,23 113,43 0,01 0,53 0,10
GP it 7,63 14,46 189,40 0,01 37,68 0,95
VIAS/GP it 12,87 11,52 89,47 2,34 30,46 8,23
GAyCit 10,41 19,098 183,42 0,03 46,52 1,69
GhyC/ VTASit 0,25 0,15 &1,7% 0,07 0,53 0,22

Fuente: Elaboracion propia con software InfoStat (2020)

Las variables que se mostraron estadisticamente significativas fueron los
resultados, llave de negocios, otros activos intangibles, gastos de personal y
gastos administrativos sobre ventas. Mientras que la parte tangible del
Patrimonio Neto, Ventas/sobre gastos de personal, gastos administrativos y

comerciales no demostraron ser significativos.

Tabla 4: Coeficiente de regresion y estadisticos asociados.

Wariable N R* R® Aj ECMP AIC BIC
LN Pit+3 10 1,00 0,97 107255,05 -5,08 -2,05

Coef Est, E.E. LI(95%) L5(95%) T p-valor
const 2,87 1,14 -11,67 17,42 2,51 0,2414
TGEN it -0,42 0,13 -2,10 1,27 -3,14 0,195
RDO it 0,83 0,51 -5,82 7,27 1,63 0,3500
LLN it 12,35 28,81 -353,69 378,40 0,43 0,7421
ORI it 182,91 56,63 -536,61 902,44 3,23 0,1911
GP it 5,57 3,24 -35,63 46,77 1,72 0,3355
VIAS/GP it -0,09 0,03 -0,41 0,24 -3,46 0,1792
GAyCit -5,84 3,19 -46,3%8 34,69 -1,83 0,3181

GAyC/ VTASit 4,28 3,70 -42,70 51,26 1,16 0,4537

Fuente: Elaboracién propia con software InfoStat (2020)

En cuanto a la correlacion de las variables con el precio de las acciones los

resultados se muestran en la tabla 5.
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Tabla 5: Coeficiente de correlacién

Variable((l) WVariabkle (2) n Pearson p-valor
LN Pit+3 TGPH it 10 0,40 00,2585
LN Pit+3 RDD it 7 0,45 0,308¢
LN Pit+3 LLN it 4 0,55 0,0081
LN Pit+3 CARTI ic & 0,48 0,3384
LN Pit+3 GP it 10 0,53 0,118%5
LN Pit+3 VIAS/GP it 10 -0,31 10,3865
LN Pit+3 GRyCit 10 0,54 00,1107
LN Pit+3 GhyC/ VIASit 10 0,82 0,0034

Fuente: Elaboracidn propia con software InfoStat (2020)

Discusion
El objetivo del trabajo fue averiguar si existe una relacion entre los activos
intangibles no reconocidos por la contabilidad y la valoracién de mercado de empresas
del rubro alimenticio que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el afio

2021. No existen estudios previos sobre este rubro en particular

Interpretacion de los resultados

En un diagnostico inicial se obtuvo que la relacidn es positiva para las variables
contables fundamentales siendo que a mayor Resultado Neto después de impuestos,
mayor es el valor que de las acciones de las empresas, de igual manera ocurrié con los
activos tangibles del Patrimonio Neto. Para las demas variables de capital humano y
capital estructural se obtuvo que la relacion existente también es positiva excepto con la

variable considerada para el capital humano (VTAS/GP) que la relacion fue negativa.

El analisis de regresion lineal del modelo completo sugiere que el 97% depende
de las variables consideradas, siendo la variable que mas influye la de ventas/gastos de
personal y seguidamente la de llave de negocios. Este resultado puede ser cuestionado

en su fiabilidad por incorporar numerosa cantidad de variables explicativas.
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En los resultados estadisticos que se muestran en la tabla 4, se puede observar
que por cada peso que se incrementa en gastos de personal aumenta en $5.57 el precio
de las acciones y por cada peso que se aumenta en gastos administrativos sobre ventas
aumenta $4.28 el precio de las acciones, siempre que todas las demés variables
permanezcan constantes. De tal manera que esta revelacion puede ser utilizada en pos

de invertir en recursos para obtener mejores valoraciones en el mercado de capital.

El capital estructural, manifestado por GAyC/VTAS tiene el p-valor mas bajo
indicando que es la més influyente y una relacion positiva de 0,82. Es por esto que en
futuras investigaciones se podria realizar un modelo simple utilizando la férmula
original de Ohlson y reemplazando el término otra informacion que influye en el valor
de la empresa por una sola, en este caso y a la luz de los resultados que se obtuvieron, se

sugiere la variable GAYC/VTAS.

Con respecto al supuesto planteado al inicio de la investigacion se descarta la
hipétesis porque no todas las variables del capital humano y de capital estructural tienen
una correlacion positiva, aunque si muestran que existe una relacion lineal bastante
significativa y la Unica variable que no tiene correlacion positiva es la que tiene menor

incidencia.

Limitaciones de la investigacion

El modelo presenta dificultades para ser aplicado en muestras pequefas y
espacio temporal acotado, se recomienda ademas tomar nota de las observaciones a lo
largo del tiempo hacia el futuro y no hacia el pasado por la dificultad de obtener la

informacion necesaria.
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En este sentido estos resultados no serian del todo concluyentes en decir que el
modelo o los proxis seleccionados tienen relevancia en la valoracion de las acciones
porque esta investigacion tiene la limitacion de un n 10, demasiado pequefio y un
espacio temporal de 2 afios poco suficiente para una conclusion terminante. Por otra
parte, como fortaleza se destaca que la muestra es representativa de la realidad
incluyendo todas las situaciones posibles revelando la incidencia tanto en valores
positivos como negativos y con o sin intangibles, pero seria util tomar una poblacion
con observaciones positivas y activos intangibles para observar el comportamiento en

tal situacion.

Contribuciones de la investigacion

Esta investigacion aporta evidencias de que existe una asociacion entre los
activos reconocidos por la contabilidad y el valor de la cotizacion de las empresas, asi
como también entre la informacion referida al capital humano y el capital estructural
que fueron el foco de este trabajo. Estas relaciones son positivas a excepcion de
VTAS/GP que tiene una relacién negativa. Por lo tanto, pueden ser potenciadores de las

empresas que quieran optimizar sus valores de cotizacion.

Conclusiones
El resultado de mayor importancia obtenido en este trabajo fue que el capital
estructural cuyos proxis estimados fueron GAyC y GAyC/VTAS tienen una correlacién

muy significativa para la valuacion de una empresa de consumo.

Recomendaciones
Se sugiere continuar con otras investigaciones teniendo como punto de partida el

modelo desarrollado por Ficco et, al. (2020) pero transformandolo en varios
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submodelos, reemplazando el término otra informacion de Ohlson (1995) proponiendo
una sola variable para cada dimension y con 5 0 6 términos como méaximo, teniendo en
cuenta cuando agregar una variable como sugiere Gujarati D. y Porter D. (2009) p.246 y
eliminando aquellas innecesarias teniendo en cuenta que “genera una pérdida de
eficiencia de los estimadores” (p.474). A la luz de esa investigacion obtener resultados
fiables con una muestra de tamario suficiente y mayor a la cantidad de términos del

modelo.
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