Fecha de recepcion: 28/03/2016
Fecha de aceptacion: 03/06/2016

Palabras clave

* paradigma utilitarista
* investigacion contable
* mercados de capitales
* relevancia valorativa

* activos intangibles

ciencias econémicas 13.01 / 2016 / paginas 59-79 / Investigacion

Fundamentos teoricos
de la corriente de investigacion
sobre relevancia valorativa

Principales contribuciones de la investigacion sobre
intangibles orientada hacia el mercado de capitales

Theoretical basis of value relevance research. Major contributions

of intangibles research oriented to capital market

Cecilia Rita Ficco

Universidad Nacional de Rio Cuarto y
Universidad Nacional de Villa Maria, Argentina.
E—mail: cficco@eco.unrc.edu.ar

Resumen

El presente trabajo tiene por objetivo exponer y analizar los principales
fundamentos tedricos y conceptuales de la corriente de investigacion
sobre relevancia valorativa, contextualizandola dentro de la investiga-
cion orientada al mercado de capitales y del paradigma utilitarista, asi
como presentar algunos de los principales resultados que se han logrado
a través de las investigaciones que, enmarcadas en dicha corriente, han
examinado la relevancia valorativa de los intangibles. Metodologicamente,
se ha realizado una investigacion descriptiva y de tipo documental. Se
concluye que la corriente de investigacion sobre relevancia valorativa, que
encuentra en el modelo de Ohlson (1995) un sélido fundamento tedrico,
tiene dentro de sus lineas mas prolificas y con mayores perspectivas a
futuro, a aquella tendiente a demostrar la relevancia valorativa de los
intangibles en los mercados de capitales. Los resultados de las investi-
gaciones realizadas en esta linea han aportado evidencias claras acerca
de la importancia de los intangibles para la valoracion de las empresas,
los que resultan de sumo interés tanto para el ambito académico como
para los organismos emisores de normas contables, ya que proporcionan
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una base solida para decidir qué informacion debe ser incluida en los
estados financieros con el fin de incrementar su utilidad, lo que resulta
fundamental para la mejora del modelo contable actual.

Abstract

This paper aims to expose and analyze the main theoretical and conceptual
foundations of value relevance research by contextualizing it within the
capital market oriented research and the utilitarian paradigm. It also aims
to present some of the main results achieved through research studies
which have examined the value relevance of intangibles. Methodologically,
this research is descriptive and it is based on documental analysis. The
paper concludes that value relevance research, which has a solid theo-
retical foundation in Ohlson’s model (1995), has within its most prolific
areas of research the line aimed at demonstrating the value relevance
of intangibles in the capital markets. The results of this type of research
have provided clear evidence about the importance of intangibles for the
valuation of companies. These results are of great interest for standard
setters as they provide a solid basis for deciding what information should
be included in the financial statements in order to increase its usefulness,
something that is essential for improving the current accounting model.

1. Introducecion
Las caracteristicas del actual entorno socioecond-
mico, en el que la generacidn de riqueza y bienestar
se entienden estrechamente vinculados a las inver-
siones en innovacion y, muy especialmente, a la
generacion de conocimiento, producen importantes
implicancias para la valoracion y la gestion de las
organizaciones y le otorgan a los activos de caracter
intangible gran relevancia.!

En efecto, tal como indica Cafibano (2007), asi
como hace tan solo tres décadas, el valor de una
organizacion se asimilaba fundamentalmente al

valor de sus recursos tangibles y financieros, en la
actualidad, el potencial de desarrollo futuro de las
organizaciones descansa, principalmente, sobre
sus recursos intangibles, que son los que asumen
el papel central en la generacién y el mantenimiento
de ventajas competitivas, que determinan la capa-
cidad de creacion de valor y crecimiento.

No obstante, como sefiala Lev (2004), existe
también un acuerdo general acerca de que la conta-
bilidad financiera tradicional no ha podido propor-
cionar informacién adecuada acerca de los activos
intangibles y de su impacto econdmico, especial-

(1) Es de destacar que la expresién activos intangibles no se utiliza aqui en el sentido restrictivo que los asocia a
las normas contables emanadas de los organismos reguladores, sino que se la emplea para describir un conjunto de
inversiones en conocimiento y en ciertas actividades que contribuyen a la creacién futura de valor, lo que muchos
autores asocian al concepto de «capital intelectual» (Stewart, 1997; Edvinsson, 1997; Bueno, 2003).



mente, con relacion a los internamente generados
en las organizaciones. Los sistemas contables en
vigor —afirma Cafibano (2007)— fueron dise-
fiados durante la era industrial, y responden a la
necesidad de valorar los recursos tangibles de la
empresa, pero resultan muy limitados en la actual
economia del conocimiento.

En efecto, los intangibles que tradicionalmente
han sido incluidos en los estados financieros son
aquellos que Hendriksen y Van Breda (1992) cali-
fican como intangibles tradicionales (como las
marcas, las patentes, los nombres comerciales y los
derechos de autor), pero no ha ocurrido los mismo
con los nuevos intangibles, que son los que engloban
dentro del concepto de capital intelectual,? inclu-
yendo el conjunto de conocimientos, habilidades,
actitudes, destrezas y experiencia acumulada de
las personas que componen la empresa; los meca-
nismos y estructuras de la organizacion que pueden
servir de soporte a esas personas para optimizar
su rendimiento intelectual; la imagen de empresa,
|a lealtad y satisfaccion de clientes, los pactos con
proveedores, el poder comercial y la capacidad de
negociacion de la organizacion, entre otros.

Esta situacion genera una importante limitacion
de los sistemas contables para capturar el valor
de las organizaciones. Y esto tiene impacto tanto
para la gestion interna de las empresas como para
la valoracion externa de las mismas, ya que, por
un lado, la falta de informacion adecuada sobre
los activos intangibles se traduce en una gestion
ineficaz de las capacidades de las empresas por la
falta de informacion sobre sus activos clave y, por
otro, en una mayor volatilidad e ineficiencia de los
mercados de capitales, que no disponen de informa-
cion fiable sobre las verdaderas fuentes de creacion
de valor de las empresas cotizantes.
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Estos problemas plantean un importante reto,
no sélo para los organismos emisores de normas,
sino también para la investigacion contable que
tiene una importante funcion para contribuir a dar
respuesta a cuestiones relacionadas a la valora-
cion de las organizaciones, a la medicion y comuni-
cacion de informacion sobre los intangibles vincu-
lados al conocimiento y a la gestion eficiente de los
recursos intangibles.

Asi, frente a las demandas que surgen del entorno
gcondmico actual, se vienen desarrollando diferentes
lineas de investigacion referidas al papel de los
intangibles en la generacin de valor en diferentes
niveles, es decir, tanto a nivel de los mercados de
capitales, como a nivel de las organizaciones.

A nivel de los mercados de capitales, las inves-
tigaciones se enfocan en determinar el efecto de
los intangibles que poseen las empresas en dichos
mercados. Estas investigaciones parten de la
problematica que se genera por la deficiencia de
informacion sobre intangibles que las empresas
difunden hacia el exterior la que, al no permitir
reflejar adecuadamente lo que es determinante
para su éxito futuro, determina que la informa-
cion que poseen los diferentes interesados en la
empresa no sea la mas adecuada para decidir
sobre la asignacion eficiente de sus recursos y,
como consecuencia de ello, produce un ineficiente
funcionamiento de los mercados.

En este ambito, existen diferentes lineas de
investigacion que, buscando estimar el impacto de
los intangibles en los mercados de capitales, han
trabajado sobre diversos aspectos, tales como la
influencia de los intangibles sobre algunas variables
contables fundamentales, los efectos de la falta de
informacion sobre intangibles en el riesgo y en el
costo del capital o los mecanismos de difusion de

(2) El término «capital intelectual», acuniado por John Kenneth Galbraith en 1969, es complejo y, respecto de él, no
existe una definicién universalmente aceptada. No obstante, resulta interesante la definicién que propone Eurofo-
rum (1998) vinculédndolo con el concepto de activos intangibles en sentido contable. Asi, Euroforum (1998) conside-
ra al capital intelectual como «el conjunto de activos intangibles de una organizacién que, pese a no estar reflejados
en los estados contables tradicionales, genera valor en la actualidad o tiene potencial de generarlo en el futuro».
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la informacién sobre intangibles y su interpretacion
por parte de los analistas financieros. Sin embargo,
sobre todas ellas, se destaca, tal como indican
Garcia & Martinez (2003), la linea de investigacion
que tiende a demostrar la relevancia valorativa de
los activos intangibles.

La mayor parte de los trabajos en esta linea se
han concentrado en estudiar la relacién de distintos
elementos intangibles, tanto de los llamados tradi-
cionales como de los nuevos intangibles, con la
valoracion de las empresas por parte de los inver-
sores, encuadrandose dentro de la perspectiva de la
medicion del enfoque de la utilidad de la informacidn
contable para la toma de decisiones de inversion en
el mercado de capitales que nace hacia finales de la
década de los ochenta.

La importancia de esta linea estd fundamental-
mente asociada a la generacion de conocimiento
que pueda servir a los organismos emisores de
principios y normas contables para decidir qué
informacidn debe ser incluida en los estados finan-
cieros con el fin de incrementar su utilidad para los
usuarios de los mismos.

En este marco, el presente trabajo tiene por obje-
tivo exponer y analizar los principales fundamentos
tedricos y conceptuales de la corriente de investiga-
cion sobre relevancia valorativa, contextualizandola
dentro de la investigacion orientada al mercado
de capitales y del paradigma utilitarista, asi como
presentar algunos de los principales resultados que
se han logrado a través de las investigaciones que,
enmarcadas en dicha corriente, han examinado la
relevancia valorativa de los intangibles.

Metodoldgicamente, se ha realizado una inves-
tigacion descriptiva y de tipo documental, concre-
tada, fundamentalmente, a través de la revision y
andlisis tanto de diferentes documentos que han
sido clave para el desenvolvimiento de la teoria de
la contabilidad financiera, como asi también, de
los principales trabajos que presentan resultados
de investigaciones enmarcadas en la linea sujeta a
estudio, con especial atencion hacia aquellos que
han sido pioneros 0 seminales dentro de la misma.

En lo que respecta a la estructura del trabajo,
tras esta introduccion, se presenta la evolucion
del pensamiento contable hacia el enfoque de la
utilidad de la informacion para la toma de deci-
siones, para contextualizar el cambio que también
se produjo en la investigacion contable a conse-
cuencia del surgimiento del paradigma utilitarista.
Seguidamente, se expone la evolucion de una de las
lineas de investigacion que mas se ha desarrollado
dentro de dicho paradigma, como es la investigacion
contable orientada al mercado de capitales, con el
objeto de mostrar de qué manera, a través de esa
gvolucidn, surge la corriente de estudios de medi-
cidn o relevancia valorativa. Luego se presentan los
principales fundamentos tericos y conceptuales de
esta corriente investigativa, con especial énfasis en
el modelo de Ohlson (1995), respecto del cual se
describen sus principales fundamentos y contribu-
ciones. En la (ltima parte del desarrollo del trabajo
se presentan algunos de los principales resultados
logrados a través de las investigaciones que han
estudiado la relevancia valorativa de los intangi-
bles. Finalmente, se exponen las conclusiones.

2. El cambio de paradigma

en el pensamiento contable

y el surgimiento de la
investigacion orientada

al mercado de capitales

En el desarrollo de la teoria contable, 0 mas preci-
samente de la teoria de la contabilidad financiera,
pueden apreciarse dos fases o etapas bien dife-
renciadas en lo que respecta a la funcion de esta
rama de la contabilidad. Por un lado, el enfoque
de rendicion de cuentas, también conocido como
enfoque del stewardship, en cuyo marco la conta-
bilidad asume una funcidn ligada al control. Y, por
otro lado, el enfoque de la utilidad de la informacion
para la toma de decisiones (decisidn usefulness
approach), que surge hacia finales de la década
de los sesenta como consecuencia de diferentes



cambios producidos en el entorno en el que operaban
los usuarios de la contabilidad, principalmente en
Estados Unidos, que fueron dando lugar a nuevas
necesidades de informacion contable.?

Especificamente, fue 1966, el afio en que aparece
el documento titulado «A Statement of Basic Accou-
nting Theory» (ASOBAT), emitido por la American
Accounting Asociation, la fecha clave que se asocia
al surgimiento del nuevo enfoque.

Fue precisamente este documento el primero
que presentd una definicion de contabilidad bajo
la nueva perspectiva, otorgando en esa concepcion
una gran importancia a la informacion y a la toma
de decisiones y, fundamentalmente, a los usuarios
de la informacidn, como destinatarios del proceso de
comunicacion que involucra la misma.

Se produce asf un cambio de enfoque con respecto
del usuario, quien se convierte, tal como indica Tua
(1995), «en el determinante de la informacion a
incluir en los estados financieros, cuyo contenido se
establece a partir de los posibles requerimientos de
sus destinatarios» (p. 196).

Este cambio fue tan radical que algunos autores,
como Beaver (1981), se refieren al mismo como
una «revolucién contable» que implicd un verdadero
«cambio de paradigma» en la disciplina, con conse-
cuencias e implicaciones sustanciales para la misma.

Muchos autores, asi como la propia American
Accounting Asociation (1977), han visto el cambio de
paradigma como un paso de la blisqueda del «bene-
ficio verdadero», que era el elemento basico para
evaluar el desempeiio de la gerencia en el marco del
enfoque de rendicion de cuentas, hacia la «utilidad de
la informacidn contable para la toma de decisiones».

Particularmente, el Informe Trueblood (American
Institute of Certified Public Accountants, 1973)
reconoce como objetivo fundamental de los estados
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financieros el de «ofrecer informacion (til para la
toma de decisiones econdmicas». Y este objetivo
basico, que relaciona la contabilidad con la toma
de decisiones econémicas, establece que la justi-
ficacion de la disciplina contable descansa en su
«utilidad» y es consistente con el enfoque del
usuario introducido por ASOBAT (1966). Por ello, se
habla del surgimiento del «paradigma utilitarista».

Es importante destacar que el desarrollo del nuevo
paradigma también se encuentra fuertemente vincu-
lado al desarrollo de nuevas disciplinas que dieron
lugar a teorfas que han servido de guia para conocer
qué informacidn es «(til» para los inversores, reco-
nocidos como los principales usuarios de la informa-
cion contable.* Particularmente, son las teorfas de la
decision, de la inversion y de los mercados de valores
gficientes las que han permitido generar el concepto
de «utilidad para la decisién» de la informacion finan-
ciera que fuera introducido originalmente por ASOBAT
(1966) y que contindia sustentando los pronuncia-
mientos de principios contables basicos actuales,
entre los que se incluyen los Marcos Conceptuales
del Financial Accounting Standards Board (FASB)
(1978, 1980, 2010).

Ahora bien, surgimiento del «paradigma utili-
tarista» no sélo tuvo consecuencias para la teorfa
de la contabilidad financiera; también impactd en
la investigacion contable. Tal como sefiala Giner
(2001), frente a la posicién normativa propia de
la mayor parte de la investigacion anterior, surge
una nueva orientacion en la investigacion contable,
metodoldgicamente distinta, con caracter posi-
tivista o empirico. Asf, a tono con el nuevo para-
digma, la investigacion contable pasa también a
estar centrada en los usuarios y en el analisis de
la medida en que la informacion contable es o no
(til para ellos.

(3) En Ficco (2011) puede encontrarse una descripcién de la evolucién histérica de estos dos enfoques y un ana-
lisis de las principales implicaciones que el cambio ha tenido en los objetivos y en los requisitos de la informacién

contable.

(4) En lo que respecta a los usuarios, a través de la evolucién de la teoria contable, puede apreciarse una progresiva
ampliacién del conjunto de posibles destinatarios de la informacién financiera, tal como surge de las sucesivas decla-
raciones de la American Accounting Asociation y del Financial Accounting Standards Board (FASB). No obstante,

los inversores siguen siendo los usuarios fundamentales.
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De las diversas corrientes de investigacion
enmarcadas en el paradigma utilitarista, la que
més desarrollo ha tenido ha sido la centrada en
el mercado de capitales, cuyos pioneros son Ball
y Brown (1968) y Beaver (1968). Esta corriente se
ha ocupado de investigar el papel de la informacidn
contable para los inversores y, fundamentalmente,
en qué medida la informacion contable es dtil para
dichos usuarios. Aqui la utilidad para a ser, como
sefialan Lev y Ohlson (1982), la prueba (ltima y
definitiva de eficacia de la informacion financiera, la
cual es analizada desde una perspectiva empirica
que se opone a la corriente clsica normativa que
habfa dominado la investigacién contable hasta los
afios sesenta.

Ahora bien, esta corriente de investigacion que
nace a partir del paradigma utilitarista ha tenido
una evolucién asociada a la del propio enfoque de
la utilidad de la informacion para la toma de deci-
siones a través de sus dos perspectivas: la de la
informacidn y la de la medicion.

3. Evolucion de la investigacion
contable orientada hacia
el mercado de capitales
La investigacion contable orientada hacia el
mercado de capitales nace con el paradigma
utilitarista y uno de los motivos de su desarrollo
se vincula a la necesidad de estudios empiricos
que bajo dicho paradigma se plantea. En efecto,
al asumirse, dentro del nuevo enfoque de la teoria
contable, la idea de que es menester satisfacer
las necesidades de los usuarios de la informacion,
surge también la necesidad de investigar, desde
una perspectiva empirica, sobre el uso que esos
usuarios hacen de la informacidn y, particular-
mente, en qué medida la informacidn contable es
(til o no para los mismos.

Sumado a ello, existieron otros factores que
motivaron la aparicion de esta linea de investi-
gacion. Por un lado, como sefalan Giner (2001)

y Vazquez (2005), la emergencia de la economia
positiva en Estados Unidos como paradigma
dominante en el pensamiento econdmico y la
posterior introduccidn de las ideas positivistas
en la investigacion contable ante la saturacion
de la corriente normativa deductiva de épocas
anteriores, que planteaba un esquema concep-
tual autosuficiente en el que no tenia sentido la
contrastacion empirica y que habia conducido a
la investigacion contable a un estado de estanca-
miento. Por otro lado, los importantes desarrollos
en el campo de las finanzas, como la teorfa de
los mercados de valores eficientes y el modelo
de valoracion de activos (CAPM), que permiten
establecer relaciones entre los mercados de
capitales y los estados financieros para poder
luego investigar sobre ellas.

Ahora bien, en forma paralela a la evolucion del
enfoque de la utilidad de la informacidn para la toma
de decisiones, la investigacion contable orientada
hacia el mercado de capitales también ha ido evolu-
cionando, a punto tal que es posible distinguir tres
grandes corrientes dentro de esta linea.

Asi, durante los afios setenta y ochenta se reali-
zaron trabajos de contenido informativo, enmar-
cados en una perspectiva de la informacidon. Y,
aunque esta corriente aln tiene vigencia en la
actualidad, hacia finales de los ochenta, comen-
zaron a realizarse estudios de asociacion, también
conocidos como estudios de relevancia, que dieron
lugar al surgimiento de una corriente intermedia
previa a la ruptura que implicd el paso hacia la pers-
pectiva de la medicidn, a mediados de los noventa,
dentro de la cual comenzaron a realizarse estudios
de medicidn o relevancia valorativa.

El desarrollo de estas diferentes corrientes, no
sdlo tiene que ver, como indica Giner (2001), con
un proceso evolutivo, de acumulacion de cono-
cimientos, que se ha ido produciendo dentro de
la linea de investigacion, sino que se derivan,
fundamentalmente, del surgimiento de cuestio-
namientos acerca del funcionamiento eficiente
del mercado.



La hipétesis de eficiencia de mercado o teoria de
los mercados eficientes® estd en la base sobre la
que se sustenta la investigacién contable orientada
al mercado de capitales. Fama (1970) establece
que un mercado de capitales es eficiente si los
precios de los titulos en un momento dado reflejan
completamente toda la informacién disponible sobre
ellos, siendo las condiciones implicitas para ello: la
inexistencia de costos de transaccion; la disponibi-
lidad de toda la informacion para los participantes
del mercado a costo cero y que los participantes del
mercado estén de acuerdo sobre el precio actual y
sus implicancias.

Los estudios de contenido informativo se han
realizado bajo esta hipdtesis, segtin la cual la infor-
macion contable incide en el precio de los titulos y en
el comportamiento de los inversores. Es decir, bajo la
perspectiva informativa se asume que la informacién
contable produce una revision en las expectativas de
los inversores sobre el futuro de la empresa, por lo
que su publicacion vendra acompafiada de una alte-
racion en el comportamiento de los precios.

En esta perspectiva la «utilidad» de la informa-
cion contable se relaciona con su contenido infor-
mativo y los precios son una referencia para ver el
contenido informativo de dicha informacidn, plan-
teandose una relacion entre utilidad y magnitud del
cambio del precio de los titulos (Scott, 2003). Asf, en
un mercado eficiente, la utilidad de la informacidn
contable se demostraria si los precios reaccionan
ante su divulgacion.

En esta idea se han basado los estudios de Ball y
Brown (1968) y Beaver (1968) que son los pioneros
de esta corriente de investigacion, quienes trataron
de determinar el contenido informativo de un deter-
minado anuncio contable mediante el anlisis de
la reaccién del mercado ante el acontecimiento en
cuestion, adoptando para ello la metodologia de los
estudios de eventos.
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En sus primeros desarrollos, los trabajos de
contenido informativo se orientaron a la evaluacion
del impacto del resultado contable sobre el mercado,
contemplando el impacto de los resultados no espe-
rados sobre la rentabilidad no esperada. Posterior-
mente, las investigaciones se replantearon hacia el
estudio del impacto de otras variables contables.

De este modo, y siguiendo a Abad y Laffarga
(1999), es posible clasificar a estos trabajos segin
las diferentes variables que se toman para analizar
su impacto en el mercado: anuncios de resultados,
de otros datos financieros, cambios contables
e impacto de la regulacién en el mercado y, asf
también, seglin la variable sobre la que se analiza
el efecto: precios (rentabilidades anormales) o
volumen de negociacion.

Una cuestion a destacar es que en estos estudios
subyace el modelo tedrico de descuento de divi-
dendos como modelo de valoracion de los titulos, en
cuyo marco los dividendos futuros son considerados
como los portadores de valor. Asi, sobre la base de
este modelo, la perspectiva de la informacion consi-
dera que si los precios de los titulos son eficientes
reflejan el valor actual de los futuros flujos de caja,
es decir, el valor actual de los dividendos futuros
esperados y, de esta manera, sirven de referencia
para evaluar el contenido informativo de la informa-
cion contable. Se admite que los atributos contables
podrian proporcionar informacion sobre los divi-
dendos futuros, de ahf que si la nueva informacion
contable produce una revision en las expectativas
de los inversores sobre el futuro de la empresa,
debe tener un impacto en los precios de mercado
de los titulos.

Pero el modelo de actualizacion de dividendos
no aporta un fundamento tedrico conceptualmente
sélido que establezca una relacién formal entre
el precio de los titulos y las variables contables,
ya que, tal como se desprende de la proposicion

(5) Samuelson (1965) fue uno de los primeros en formular de forma rigurosa esta teoria, pero es Fama (1970) quien

acufa el término «mercado eficiente».
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de Miller y Modigliani (1961), los dividendos no
tienen relacion con el precio. Esto se conoce como
el «dilema de los dividendos»: el precio se basa en
los dividendos futuros pero los dividendos pasados
no indican nada sobre el precio (Penmam, 1992).6

Los estudios de asociacion que surgen hacia
finales de los ochenta también mantienen la hipd-
tesis eficiencia del mercado y el modelo de descuento
de dividendos, pero no analizan la reaccion de los
precios ante la informacién contable, sino la asocia-
cién—relacion entre la informacion contable y la
informacion del mercado, por lo que estos estudios
abandonan el enfoque de causa—efecto caracteristico
de la perspectiva de la informacion.

Los estudios de asociacion estudian la relevancia
de la informacion contable tal como se define en
el marco conceptual, analizando la capacidad de
la informacién contable para captar aspectos que
interesan a los inversores para la valoracion de
la empresa y empleando a los precios como una
medida de referencia.

La diferencia més importante de estos trabajos
con los de contenido informativo radica en que
analizan la respuesta de los precios ante la infor-
macion contable, pero generalmente sin tener en
cuenta ningln suceso o acontecimiento en parti-
cular. Es mas, los estudios de asociacion se carac-
terizan por la ampliacion del horizonte temporal de
estudio, analizando las relaciones entre variables a
largo plazo, utilizando ventanas temporales largas
que pueden abarcar doce meses 0 mas.

En este sentido, y para mostrar mejor la diferencia
entre ambos tipos de estudios, resulta interesante
citar el ejemplo de Giner, Reverte y Arce (2002)
cuando establecen que si el objetivo de la investi-
gacion «fuera saber si el mercado responde ante la
publicacion de un cierto informe (...), utilizarlamos

un estudio de evento, pero si se pretendiera saber
si los principios contables estadounidenses son
mas o menos relevantes para los precios que los
domésticos, nos decantariamos por un estudio de
asociacion o relevancia» (1120).

Es importante remarcar que los estudios de
asociacion se enmarcan en una perspectiva
préxima a la medicion o valoracion, pero sin adoptar
un modelo tedrico que justifique la seleccidn de las
variables contables que se someten a analisis, ya
que en estos estudios también subyace el modelo
de descuento de dividendos como modelo de valo-
racion de los titulos.

Metodoldgicamente, los estudios de asociacion
emplean el andlisis de regresion para evaluar la
relacion entre las variables del mercado y las varia-
bles contables, midiendo de diferentes maneras la
respuesta de los precios ante la informacion contable.
Una de ellas, la més habitual, ha sido el «coeficiente
de respuesta al resultado», que es el coeficiente de
la regresion entre la rentabilidad bursétil y el resul-
tado no esperado o, también, el resultado del perfodo,
el cual, en los trabajos de contenido informativo
se asume generalmente constante para todas las
empresas y a lo largo del tiempo.

Hacia finales de los ochenta y principios de los
noventa se produjeron dos fenémenos que fueron
determinantes para la progresion y el avance
de la investigacion orientada hacia el mercado
de capitales y el surgimiento de los estudios de
medicion o relevancia valorativa como un nueva
corriente investigativa. Asi, por un lado, comen-
zaron a aparecer trabajos que cuestionaron el
funcionamiento eficiente del mercado, documen-
tando la existencia de anomalias en la hipdtesis de
gficiencia. Y, por otro lado, se desarrolld el modelo
conocido como EBO (Ohlson, 1995), que resulta

(6) Para superar este problema, los investigadores de la perspectiva informativa han adoptado la hipétesis de la
eficiencia del mercado en su forma semifuerte, que es uno de los tres niveles en que Fama (1970) ha clasificado la
eficiencia del mercado en base a la informacién disponible para los participantes del mismo. Asi, la eficiencia del
mercado es débil cuando los precios de los titulos reflejan solamente informacién ya contenida en ellos. Es semi-
fuerte, cuando los precios reflejan toda la informacién pablica, principalmente de naturaleza contable. Finalmente
cuando los precios del mercado reflejan toda la informacién, tanto pablica como confidencial o privada, se conside-

ra que la eficiencia del mercado es fuerte



clave para el desarrollo de esta corriente investiga-
tiva, ya que proporciona el sustrato teérico contable
a los estudios enmarcados en la misma.

Basicamente, al ingresar la investigacion contable
en una perspectiva de medicion, los valores de
mercado, sean precios o rentabilidades, dejan de
ser el referente y la atencion se centra ahora en la
informacidn que ofrecen los estados financieros y en
la capacidad de los mismos para determinar el valor
real o intrinseco de una empresa. Y esto se debe a
que la informacion contable ya no es considerada
como una sefal que puede alterar las expectativas
del inversor, como en la perspectiva informativa,
sino que en la perspectiva de medicidn constituye,
tal como indican Ou y Penman (1989ay b) «un atri-
buto relevante de valor de los titulos».

En realidad, los estudios de relevancia valorativa
son una evolucion de los estudios de asociacion, los
que si bien consideraban a los precios como el reflejo
de las expectativas de los inversores sobre el futuro
de la empresa, admitiendo asi su funcionamiento
eficiente, ya reconocian la relevancia de la informa-
cién contable para los mismos, aunque carecian de
un sustento tedrico que fundamentara la seleccion
de las variables contables a analizar. En los estudios
de asociacidn, las variables contables se seleccio-
naban siguiendo la «intuicion» del investigador; en
los estudios de relevancia valorativa dicha seleccion
se sustenta en el modelo EBO (Ohlson, 1995), de ahi
que el mismo ha resultado clave para el desarrollo de
esta corriente de investigacion.

4. Estudios de medicion o
relevancia valorativa: énfasis
en la determinacion del valor
de la empresa con base en

la informacion contable

El surgimiento de esta nueva corriente de investi-
gacion se produce en un momento en que comienza
a ponerse en duda la hiptesis de eficiencia del
mercado a través de diferentes trabajos que mues-

Ficco / Fundamentos tedricos de la corriente de investigacién...

tran distintas anomalias en su funcionamiento,
entre ellas, los comportamientos estacionales como
el efecto enero y el efecto lunes, el efecto tamafio,
el efecto precio/beneficio, el efecto valor en libros/
valor de mercado y el movimiento de los precios tras
el anuncio de resultados.

Pero, hacia finales de los ochenta, también surge
gvidencia acerca de que el resultado contable
explica solamente una pequefa parte de la variacion
de los precios de los titulos en los dias cercanos a
los anuncios del mismo y luego esta porcion expli-
cada va decreciendo. En efecto, el trabajo de Lev
(1989) ha mostrado que solo del 2 % al 5 % de
la variabilidad anormal de los rendimientos de los
titulos, en una ventana estrecha alrededor de la
fecha de anuncio del beneficio, puede ser atribuido
al resultado contable por si mismo, lo que estarfa
mostrando la falta de utilidad de la informacion
contable.

En este marco, es posible afirmar que tanto los
cuestionamientos hacia la hipdtesis del funciona-
miento eficiente del mercado de capitales como
hacia los resultados sobre el papel de la informa-
cion contable para el mismo, obtenidos mediante
la metodologia propia de los trabajos de contenido
informativo, permiten explicar |a existencia de esta
nueva corriente investigativa.

Asi, bajo la perspectiva de la medicion el foco de
atencion deja de estar puesto en el precio de los
titulos, para pasar a centrarse en la medicién de
su valor. Y esto se vincula con la suposicion de que
existe cierta ineficiencia en el mercado, que implica
considerar que los precios no reflejan ese valor, por
lo que interesa determinar el valor intrinseco de
los titulos a través de los estados financieros para
tener un punto de referencia con el que comparar
los precios y detectar titulos sobrevalorados o
infravalorados y, en su caso, operar en el mercado
con distintas estrategias de inversion para obtener
rendimientos anormales.

En la determinacion del valor de los titulos la
informacion contable ocupa un lugar central, ya
que tanto el resultado contable como otras varia-
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bles contenidas en los estados financieros dejan de
ser tomadas solamente como sefiales de futuros
dividendos para pasar a ser considerados como
atributos relevantes de valor en si mismos. Y este
cambio sustancial en la consideracion de la infor-
macion contable fue planteado en los trabajos
pioneros de Ou y Penman (1989a y b), que son los
primeros en pasar de una perspectiva informativa
a una perspectiva de medicion y quienes, junto con
Lev y Thiagarajan (1993), han aportado los trabajos
seminales de esta corriente de investigativa.

En efecto, los trabajos de Ou'y Penman (1989ay b)
y el de Ou (1990) «representan los primeros estudios
empiricos que se desvian del paradigma informa-
tivo» (Bauman, 1996:17), ya que, tal como lo explica
Reverte (2000:39), «son los primeros en constatar
empiricamente que los precios no se ajustan inmedia-
tamente ante la divulgacion de informacion contable
(til para la prediccion de los resultados futuros».

Ahora bien, el objetivo fundamental de emplear
la informacion contable para predecir el valor de
los titulos, propio de las investigaciones realizadas
bajo la perspectiva de la medicién, marca clara-
mente una ruptura con el objetivo de los trabajos
de contenido informativo y supone una respuesta
a las anomalias en relacion con el funcionamiento
eficiente del mercado.

Sin embargo, es el modelo de Ohlson (1995) el
que ha brindado a esta corriente el sustento tedrico
que permite justificar el interés en las variables
contables como atributos de valor y es, asimismo,
tal como lo indican Giner, Reverte y Arce (2002), el
instrumento a través del cual, bajo la perspectiva de
medicion, se reconcilia el analisis fundamental con
la teoria de la valoracion.

Resurge as el interés por el andlisis fundamental
que plantea que el valor de los titulos se puede
determinar a partir de la informacion disponible, con
especial énfasis en la informacidn contable (Penman,
1992); el cual habia sido desestimado bajo la pers-

pectiva informativa en virtud de la consideracién de
que la informacion se incorpora a los precios instan-
taneamente y que, por tanto, el precio es una buena
estimacion del valor intrinseco de un titulo.

El énfasis puesto en la medicion y la consecuente
vuelta al andlisis fundamental, que determinan que
algunos autores, como Bauman (1996), hablen de
un «enfoque fundamental» dentro de la investiga-
cion basada en el mercado, permiten vincular a esta
corriente de investigacion con la que florecid durante
los afos sesenta: la corriente cldsica deductiva’ en
la medida que retoma el interés por la medicion del
resultado y otras variables contables. No obstante,
los estudios de relevancia valorativa se caracterizan
por su fuerte empirismo, mientas que la corriente
clasica tenia caracter fuertemente normativo.

De hecho, los estudios de relevancia valorativa se
inscriben en la tradicion positiva de investigacion y
examinan, tal como indican Barth, Beavery Landsman
(2001), la asociacion entre las cifras contables y los
valores de mercado, tratando, en algunos casos, de
explicar los precios de mercado a través de diversos
datos contables (linea explicativa) y, en otros, anali-
zando si la informacion contable tiene capacidad para
predecir rentabilidades (linea predictiva).

Pero también es necesario destacar que los
estudios de relevancia valorativa le han aportado
un importante perfeccionamiento metodolégico a
la investigacion empirica orientada al mercado de
capitales que se venfa realizando, en tanto utilizan
modelos de valoracion con parametros estimados
a partir del analisis fundamental, que no sélo
le aportan un sustento tedrico sélido, sino que,
ademds, evitan muchos problemas metodolégicos
que se presentaban en los estudios de eventos.

Como se ha indicado, esos modelos de valoracion
estan basados en Ohlson (1995) y en sus refina-
mientos posteriores (Felthman y Ohlson, 1995 y
Ohlson, 2000), cuyos principales fundamentos se
exponen seguidamente.

(7) La corriente cléasica deductiva florecié durante los afos sesenta y, en su marco, se ponia un fuerte énfasis en la
medicién del valor y del resultado «verdaderos» de la empresa, por lo que tenia plena cabida el anélisis fundamental.



5. El modelo de Ohlson

como base conceptual

de los estudios de relevancia
valorativa. Aspectos
fundamentales y principales
contribuciones

Fue recién con la aparicién del modelo de Ohlson
(1995),® también conocido como modelo EBO por
las iniciales de los apellidos de sus tres precur-
sores: Edwards, Bell y Ohlson,” cuando la inves-
tigacion contable gira definitivamente desde una
perspectiva informativa hacia la perspectiva de
la medicion, ya que es recién con la aceptacion
de este modelo cuando las investigaciones pasan
a tener una base conceptual sélida y rigurosa que
proporciona un vinculo formal entre la informacion
contable y los precios de mercado. El trabajo de
Ohlson (1995) y también el de Feltham y Ohlson
(1995) —que presenta un refinamiento del modelo
original— representan, tal como indica Bauman
(1996), los primeros pasos hacia un desarrollo
formal de la relacion entre los datos contables y
el valor de las acciones de la empresa, lo que ha
permitido la consolidacion de la «perspectiva de
medicion o fundamental» en la investigacion empi-
rica contable orientada al mercado de capitales.

El modelo EBO, ademas, como sefialan Giner,
Reverte y Arce (2002), «enlaza la investigacion
contable basada en el mercado de capitales con
la clasica de los afos sesenta» (1130), en tanto
combina las teorias econdmicas de medicion del
resultado, propias de la corriente de investigacion
clasica, con los avances en la teoria de la valora-
cion de activos bajo condiciones de incertidumbre.
En efecto, contintian Giner, Reverte y Arce (2002), el
modelo EBO se basa en los conceptos de capital de
Fisher (1906) y de beneficio de Hicks (1939) y, en
concreto, en el tradicional modelo de descuento de

(8) El modelo conocido como EBO (Edwards, Bell y
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dividendos, pero incorporando, la llamada condicion
de excedente limpio (clean surplus) que es sustan-
cialmente la misma idea que la del beneficio econd-
mico de Hicks (1939).

Asi, al igual que otros modelos utilizados en la
investigacion empirica orientada al mercado de
capitales, como los modelos de capitalizacién de
beneficios o los modelos basados en el balance,
el modelo de Ohlson (1995) parte de la expresion
del modelo de Williams (1938), el cual caracteriza
el precio de una accion como el valor actual de sus
dividendos futuros:

< d.) (1)
21 +r)"

Donde P, representa el precio de una accion en el
momento ¢, E, (d,,,) la estimacion en el momento
t de los dividendos anuales que se abonaran en el
futuro y r la tasa de descuento.

Sin embargo, son muchos los modelos que toman
como base la formula anterior, intentando susti-
tuir en la misma la variable «dividendos» por otra
de naturaleza u origen contable acudiendo, para
hacerlo, a asunciones muy restrictivas (Garcia &
Martinez, 2003) o a hipdtesis dificilmente sosteni-
bles (Garcia & Monterrey, 1998). Sin embargo, en
el modelo EBO, para realizar dicha sustitucion, se
incorporan dos conceptos basicos: la condicién de
excedente limpio o excedente neto (clean surplus) y
la definicidn de resultados anormales (o residuales).

La condicion clean surplus establece que el incre-
mento del valor contable de los recursos propios o
patrimonio neto de una empresa, en un momento
del tiempo ¢, es (nicamente consecuencia del
resultado generado en el ejercicio, disminuido por
la deduccion de los dividendos repartidos. 0, dicho
en otros términos, todo incremento en el patrimonio

Ohlson) fue propuesto por Ohlson y fue publicado en 1995,

aunque ya hacia finales de los ochenta (1989) se habia comenzado a divulgar, en una versién preliminar, como do-

cumento de trabajo.

(9) El modelo de Ohlson (1995), resume las propuestas teéricas hechas por Peinreich (1938), Edwards y Bell (1961)

y Peasnell (1982).
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neto proviene del resultado no distribuido como divi-
dendos. Asf:

B=B_ +C—d (2)

Donde B,y B,_, es el valor contable del patrimonio
neto al final del ejercicio ¢ y t—1, respectivamente,
C, el resultado contable obtenido durante el ejer-
cicio ¢ y d, los dividendos distribuidos en dicho
perfodo.

Y el concepto de resultados anormales o resi-
duales hace referencia a la diferencia entre el resul-
tado contable realmente obtenido por la empresa y
el requerido por los inversores en funcion de la tasa
de costo de su capital (r):

C‘: =C -rB_, 3)
Donde C; es el resultado anormal correspondiente
al gjercicio ¢.

Incorporando los dos conceptos anteriores a la
férmula de valoracién de titulos presentada en (1),
se llega al modelo de valoracion de Ohlson (1995).

Asi, despejando C; en (3) se obtiene una expre-
sion para el resultado contable:

C=C +rB_, (4)
Y reemplazando en (2), se tiene:
B=rB_ +C+rB_—d (9)

Siendo la anterior igualdad la que permite obtener la
siguiente expresion para los dividendos:

dr = Bt—] + CIZ + rBt—] - Bt (6)
d=C~-B+B_, (1+r)

La cual, sustituida en (1) y operando matemética-
mente de manera conveniente, permite obtener la

funcion de valoracion de acciones conocida como
modelo del resultado anormal o residual:

P_B +i E(C. ) (7
= (1+r)

La formulacion del modelo es, de este modo,
similar al modelo de descuento de dividendos, pero
contempla variables contables y no del mercado, en
tanto hace depender el valor de la empresa del valor
contable de sus recursos propios o patrimonio neto
(B,) y de su capacidad para generar en el futuro
beneficios por encima de la tasa de retorno reque-
rida por los inversores. Asi, para obtener el valor de
las acciones de la empresa, al valor del patrimonio
neto de la empresa se le debe afiadir el resultado
anormal futuro esperado por los inversores debi-
damente actualizado, es decir, la superrentabilidad
futura de la empresa.

Ahora bien, para poder llegar a una formula de
valoracion que permita determinar el valor de la
empresa a partir de sus magnitudes contables funda-
mentales, que son datos conocidos, Ohlson (1995)
modeliza el proceso de generacion de las expectativas
futuras de resultados anormales, lo que constituye el
aporte mas importante del modelo de este autor.

Concretamente, incorpora dos supuestos. Por un
lado, que los resultados anormales siguen un proceso
autorregresivo lineal o de primer orden y, por otro, que
los resultados anormales futuros dependen no sélo de
la informacion contable del periodo, sino también de
otra informacidn no incluida en los estados financieros.

La introduccion de estos supuestos sobre el
comportamiento de los resultados anormales,
asumiendo que los mismos se ajustan a un modelo
autorregresivo que implica que el resultado anormal
del ejercicio £ es una funcion del resultado observado
al final del periodo anterior y de otra informacién
no contenida en los estados financieros (medida a
través de la variable v,), puede plasmarse matema-
ticamente a través del sistema de ecuaciones que
se presenta seguidamente:

a

t+1

C = (DC(: + vl + 81t+l (8)

vt+1 = 'YVt + 821+1



Donde:

C; = resultado anormal correspondiente al ejer-
ciciot

v, = informacidn no contenida en los estados finan-
cieros en el momento ¢

o = factor de persistencia del resultado anormal
y = pardmetro de persistencia de la variable v;
€., €,,, = términos de error impredecibles

La incorporacién de estos supuestos, planteados
por medio del sistema de ecuaciones presentado en
(8), al modelo de valoracion obtenido en (7) permite
obtener la siguiente funcion valorativa:

Pz = Bt + alc(tl + a’z‘vr (9)

Donde:

P, = valor de la accion en el momento ¢

B, = valor contable del patrimonio neto del ejercicio ¢
C': = resultado anormal correspondiente al ejer-
cicio

v, = informacidn no contenida en los estados finan-
cieros en el momento ¢

Siendo:
(O]
OLI - @@
(1-r)—o
l1+r
o

) (1) o)

Asi, el modelo de Ohlson (1995), ademas de
expresar el valor de la empresa en funcién del
valor contable de los recursos propios (B,) y el
valor actual de los resultados anormales futuros
—0 resultados obtenidos por encima del nivel
requerido— (o, C’), utiliza otra variable (v que
refleja la informacidn no incluida en los estados
financieros pero que sirve para predecir benefi-
cios futuros.
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Precisamente, la incorporacion de esta variable
es, como indica Bernard (1995), lo que distingue
a este modelo, diferenciandolo de otros. Ademas,
como sefiala Kothari (2000:75), «formaliza la idea
de que los precios reflejan un conjunto de informa-
cién mas rico que el contenido en el resultado calcu-
lado bajo el criterio de costo histdrico».

Ahora bien, aunque Ohlson (1995) ha incorporado
esta variable clave al modelo, no ha especificado cual
es esa «otra informacién» no contenida en los estados
financieros, quedando su interpretacién a criterio de
los investigadores que vayan a aplicar el modelo. Asf,
para Garcia & Martinez (2003), «la variable «otra
informacion» esta relacionada con ciertos aspectos
de la empresa, tales como su cultura, know—how,
formacion de su personal, estructura organizativa y
relaciones con el entorno» (47), lo que, a juicio de la
autoras, convierte al modelo en un modelo de valo-
racion completo, ya que propone la valoracion de la
empresa no sélo en base a dos variables contables
fundamentales: el patrimonio neto y el resultado
anormal, sino también, considerando otra informa-
cién que involucra aspectos clave no incluidos en los
estados financieros pero que resultan determinantes
para la generacién de valor en las empresas, los
que habitualmente se engloban bajo la categoria de
activos intangibles o capital intelectual.

De esta forma, el trabajo de Ohlson (1995) brinda
un marco conceptual de valoracion sélido, en el que
se establece una relacion formal entre el valor de la
empresa y sus estados financieros y que, por tanto,
permite justificar la utilizacion de medidas conta-
bles como el patrimonio neto y el resultado contable
como variables explicativas del precio de mercado
de las acciones de las empresas.'®

Asi, una de los mayores aplicaciones que ha tenido
el modelo EBO en las investigaciones enmarcadas en
la corriente de medicién ha sido para comprobar la
asociacion entre el valor de mercado de las empresas
y dichas variables contables fundamentales.

(10) La funcién de valoracién presentada en (9) se puede expresar también en términos del resultado contable en
lugar del resultado anormal, utilizando la definicién de resultado anormal y de excedente limpio.
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Por ello, y como ya se ha indicado, los estu-
dios de relevancia valorativa, al tomar como
referencia tedrica al modelo EBO, pueden consi-
derarse como una evolucion de los estudios
de asociacion que, aunque también analizan
la asociacion—relacion entre la informacidn
contable y los precios, carecen de un sustrato
tedrico que justifique la eleccion de las variables
contables sometidas a andlisis.

Ademas, el modelo EBO, al utilizar dos varia-
bles fundamentales para la valoracion de la
empresa ha dado pie, como ya se ha indicado,
al resurgimiento del anélisis fundamental, plan-
teando ademas otras importantes ventajas. Entre
ellas, es posible indicar que este modelo evita
el «dilema de los dividendos», al relacionar los
estados financieros con el valor de la firma, sin
hacer referencia directa a los dividendos. A su
vez, muchos autores consideran que mantiene
su validez con independencia de las estructuras
o principios contables empleados para |a determi-
nacidn de los resultados o del patrimonio neto, por
lo que serfa independiente de las politicas conta-
bles adoptadas por las empresas. Es ademas, un
modelo de valoracion simple, con una estructura
intuitiva y consistente con el razonamiento econd-
mico y la observacion empirica, «que se ajusta |a
creencia tradicional de que el valor de la empresa
se compone de dos partes, el valor de la inversion
en ella realizada y el valor actual de los superbe-
neficios que es capaz de generar» (Giner, Reverte
y Arce, 2002:1129), y que permite, también, su
adaptacidn a distintos contextos.

6. Diferentes lineas dentro

de los estudios de relevancia
valorativa. La relevancia
valorativa de los intangibles
Dentro de los estudios de valoracion basados en
el modelo EBO y en sus refinamientos posteriores
(Feltham y Ohlson, 1995y Ohlson, 2000) existen dife-
rentes lineas. Una de ellas, es la que se ha ocupado
de estudiar la relevancia de la informacion contable
en el tiempo. La proliferacion de esta linea ha estado
motivada, en gran parte, en la pérdida de relevancia
de dicha informacion como consecuencia de la falta
de adaptacion del sistema contable tradicional a las
caracteristicas de la realidad econémica cambiante.

Dentro de estos estudios pueden citarse, sin
animo de exhaustividad, los de Collins, Maydew
y Weiss (1997), Francis y Schipper (1999), Ely
y Waymire (1999), Brown, Lo y Lys (1999), Lev y
Zarowin (1999) y Cafiibano, Garcfa y Rueda (2000).
Y, aunque los resultados a los que arriban en
algunos casos son ambiguos,™ es posible concluir,
en lineas generales, que la relacion entre las varia-
bles del mercado y la informacidn contable se ha ido
debilitando a lo largo del tiempo, lo que ha implicado
una disminucion de la relevancia valorativa de los
estados financieros.

Muchos autores han atribuido esta pérdida de
relevancia valorativa de la informacién contable
a través del tiempo a la falta de reflejo en los
balances de las inversiones en intangibles, princi-
palmente, de aquellos autogenerados, que son los
que quedarfan englobados dentro del concepto de
capital intelectual.

Y esto genera una importante limitacion de los
sistemas contables para capturar el valor de las
organizaciones, lo que se traduce, por un lado,
en una gestion ineficaz de las capacidades de
las mismas por la falta de informacién sobre sus

(11) Asi, Collins, Maydew y Weiss (1997) y Francis y Schipper (1999) obtienen resultados que muestran una dismi-
nucién de la relevancia valorativa del resultado contable en favor de un incremento de la relevancia valorativa del
patrimonio neto contable. Por otra parte, Cafiibano, Garcia y Rueda (2000) encuentran resultados en favor de la
pérdida de relevancia del valor en libros de los recursos propios y muestran que los beneficios mantienen su capa-
cidad para captar informacién de utilidad para la valoracién de las empresas.



activos clave y, por otro, en una mayor volatilidad
e ineficiencia de los mercados de capitales, que no
disponen de informacidn fiable sobre las verdaderas
fuentes de creacién de valor de las empresas coti-
zantes (Cafibano, 2007).

Esta situacion plantea nuevos retos para los orga-
nismos emisores de normas, en pos de incrementar
la relevancia de la informacion contable, ya sea a
través de la inclusion de informacion de caracter
no financiero sobre los intangibles, complementaria
a los estados contables, o a través de una mayor
inclusion de valores razonables en los mismos.'

Pero también ha tenido impacto en el campo de
la investigacion contable y, dentro de ella, en Ia
corriente de investigacion de relevancia valorativa,
bajo la cual se ha desarrollado otra linea que tiene por
objeto estudiar la relevancia valorativa de partidas
contables especificas. Sin embargo, y tal como
sefialan Garcfa y Martinez (2003:50), «sobre todas
gllas, destaca aquella linea tendiente a demostrar la
relevancia valorativa de los intangibles».

En esta linea, son numerosas las investigaciones
que han aportado evidencia empirica sobre la rele-
vancia de dichos activos para la valoracion de las
empresas por parte de los inversores.

Algunos de estos estudios se han concentrado
en mostrar la existencia de una asociacion entre el
valor de la empresa y ciertas partidas especificas
relacionadas con los intangibles. As, los estudios
de Ittner y Larcker (1998), Barth, Clement, Foster
y Kasznik (1998) y Black, Carnes y Vernon (1999),
utilizando medidas de la satisfaccion de la clientela,
valoracién de marcas y reputacion de la empresa,
respectivamente, confirman que esas medidas de
intangibles estan relacionadas con los precios de
mercado. Por su parte, Garcia, Moreno y Sierra
(2000) demuestran la relevancia valorativa de otros
aspectos relacionados con los intangibles, como
la diversificacion y el anuncio de lanzamiento de
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nuevos productos. Y Dutordoir, Verbeeten y De Beijer
(2010) encuentran que los anuncios relacionados
con el valor de las marcas llevan a rendimientos
anormales significativos de las acciones de las
empresas relacionadas.

Otros estudios, como los de Sougiannis (1994),
Lev y Sougiannis (1996) y Lev y Zarowin (1999)
han trabajado, especificamente, con los gastos
de investigacion y desarrollo, encontrando que el
mercado reconoce la relevancia de los mismos para
la valoracion.

Una gran parte de las investigaciones han tratado
aspectos relacionados con el fondo de comercio
proveniente de las adquisiciones de empresas, que
es el mayor intangible reconocido en la mayoria
de empresas. Estudios como los de Amir, Harris
y Venutti (1993), Chauvin y Hirschey (1994),
McCarthy y Schneider (1995), Jennings, Robinson,
Thompson y Duvall (1996) y Larran, Monterrey y
Mulero (2000), documentan la existencia de una
relacion positiva y significativa entre el fondo de
comercio y el valor de mercado de la empresa.

Otras investigaciones han trabajado a nivel mas
general. Asi, Goodwin (2002) realizd un interesante
estudio en el entorno contable de Australia, con
objeto de determinar la relevancia valorativa de los
intangibles. Los resultados obtenidos por este autor
confirman las afirmaciones de Lev y Zarowin (1999)
en el sentido de que los resultados de las empresas
que capitalizan intangibles reflejan relativamente
més informacidn para la valoracion de la empresa
que las empresas que no los capitalizan

Por su parte, el estudio de Ifiiguez y Lopez (2005)
apunta a comprobar si, en el mercado bursatil
espaiiol, el nivel de intangibles capitalizados, y
el de los no contabilizados, afecta a la valoracion
y rentabilidad de las acciones. Los resultados
obtenidos muestran que no existen diferentes
niveles de rentabilidad en funcién del grado de

(12) En efecto, la perspectiva de la medicién, como enfoque hacia los estados financieros, implica, tal como lo ha
indicado Scott (2003, p. 175) «un mayor uso de valores razonables» en los mismos, para otorgarles, de esa manera,
un rol mas importante en asistir a los inversores en la prediccién del valor fundamental de la empresa.
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intangibles reconocidos contablemente y, en lo
que respecta a los intangibles no reconocidos
contablemente, obtienen evidencia de que las
empresas, con mayor grado de ellos, logran
mayores rentabilidades en sus acciones.

Garcia y Martinez (2004), también realizan un
estudio para el mercado de capitales espafiol con
el objetivo de conocer la relevancia valorativa de
la informacién sobre capital intelectual incluida
en los informes de analistas financieros. Para ello,
utilizan el modelo EBO empleando como subrogado
de la variable «otra informacion» los prondsticos de
analistas financieros, siguiendo, de esta forma, la
sugerencia de Ohlson (2000). Los resultados ponen
de manifiesto que la informacion sobre intangi-
bles comunicada por los analistas a través de sus
informes est4 asociada con el valor de mercado de la
empresa, lo que confirma la relevancia de los activos
intangibles en el proceso de creacion de valor.

La revision de los distintos estudios antes comen-
tados, que de ninguna manera pretende ser exhaus-
tiva, permite apreciar que se han obtenido claras
gvidencias acerca de la importancia de los activos
intangibles en la valoracion de las empresas. En
general, los resultados han mostrado que los precios
de las acciones reflejan los activos intangibles, al
haberse encontrado una relacion positiva entre los
precios y el valor de los activos intangibles, tanto
de aquellos reconocidos contablemente como de
aquellos que la contabilidad financiera tradicional
no reconoce.

Por ello, es posible afirmar que estos estudios
no sélo han revelado la importancia de la informa-
cién contable sobre intangibles para la valoracion
de las acciones, sino que también han mostrado
la relevancia de ciertas partidas relacionadas con
los mismos, que no estan incluidas en los estados
financieros, pero que se vinculan con los factores
que resultan clave para el logro de ventajas compe-

titivas por parte de las empresas y que, por tanto,
resultan fundamentales para su valoracion.

Y el conocimiento generado a partir de esta
linea de investigacion sobre la relevancia valo-
rativa de los intangibles es de sumo interés, no
s6lo para el ambito académico, sino también para
los organismos emisores de principios y normas
contables. Asf lo han mostrado Barth, Beaver y
Landsman (2001), quienes, realizando una revision
de los trabajos enmarcados en esta linea de inves-
tigacion, analizan las implicaciones de los mismos
en el proceso de emision de normas contables,
mostrando la importancia de esas investigaciones
en el referido proceso.'

Los resultados de las investigaciones sobre rele-
vancia valorativa proporcionan una base sdlida
para decidir qué informacién debe ser incluida en
los estados financieros con el fin de incrementar su
utilidad para los usuarios de los mismos. Tal como
sefialan Cafiibano, Garcia y Sanchez (1999:74): «La
gvidencia aportada por investigaciones de esa natu-
raleza puede ser de gran ayuda para los organismos
emisores de normas contables, ya que constituye
uno de los inputs basicos para la mejora del modelo
contable actual mediante la elaboracion de nuevas
normas de contabilidad financiera».

7. Conclusiones

El surgimiento del «paradigma utilitarista», hacia
finales de la década de los sesenta, que implicd una
verdadera revolucion para la teorfa de la contabi-
lidad financiera, también impactd en la investiga-
cion contable, dando lugar a una nueva orientacién
para la misma. Asf, a tono con el nuevo paradigma,
la investigacion contable pasa también a estar
centrada en los usuarios y en el andlisis de la
medida en que la informacidn contable es o no (il

(13) Especificamente, el trabajo de Barth, Beaver y Landsman (2001) fue elaborado como respuesta al de Holthau-
sen y Watts (2001), en el que se establece que las investigaciones sobre relevancia valorativa ofrecen muy poca

utilidad para los emisores de normas contables.



para ellos. Pero ademds, adquiere una nueva orien-
tacion en el campo metodoldgico, ya que asume
un carécter empirico, que la opone a la posicién
normativa propia de la mayor parte de la investi-
gacion anterior.

De las diversas corrientes de investigacion
enmarcadas en el paradigma utilitarista, la que
mas desarrollo ha tenido ha sido la centrada en
el mercado de capitales, cuyos pioneros son Ball
y Brown (1968) y Beaver (1968), quienes desarro-
llaron sus investigaciones bajo la perspectiva infor-
mativa del enfoque de la utilidad de la informacion
para la toma de decisiones.

Esta perspectiva se basa en la hipdtesis de
gficiencia de los mercados de valores y considera
que la «utilidad» de la informacidn contable se rela-
ciona con su contenido informativo, por lo que la
misma queda demostrada si los precios reaccionan
ante su divulgacion. En los estudios de contenido
informativo subyace el modelo de descuento de divi-
dendos como modelo de valoracion de los titulos, en
cuyo marco los dividendos futuros son considerados
como los portadores de valor, admitiéndose que los
variables contables podrian proporcionar informa-
cion sobre los dividendos futuros.

La perspectiva de la informacion ha dominado la
teoria de la contabilidad financiera y la investigacion
contable desde 1968 hasta el surgimiento, hacia
finales de los ochenta y a partir de los aportes de
Ou'y Penman (1989a y b), de la perspectiva de la
medicion, que ha implicado una verdadera ruptura
en relacion con el enfoque anterior.

Al ingresar la investigacion contable en esta
perspectiva los precios dejan de ser el referente y
la atencién se centra ahora en la informacion que
ofrecen los estados financieros y en la capacidad de
los mismos para determinar el valor real o intrinseco
de una empresa. Y esto se debe a que la informacion
contable comienza a ser considerada como «un atri-
huto relevante de valor de los titulos».

Fueron dos los fenémenos que resultaron deter-
minantes para el surgimiento y el posterior avance
de los estudios de medicion o relevancia valora-
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tiva como un nueva corriente investigativa. Por un
lado, la aparicién de distintos trabajos documen-
tando la existencia de anomalias en la hipdtesis
de eficiencia. Y, por otro, el desarrollo del modelo
EBO, propuesto por Ohlson (1995), que ha signi-
ficado uno de los avances mas importantes en la
investigacion empirica orientada al mercado de
capitales, resultando clave para el desarrollo de la
corriente sobre relevancia valorativa, porque le ha
proporcionado el sustento teérico a partir del cual
se establece formalmente el vinculo entre las varia-
bles contables y el valor de la empresa.

Asi, el modelo EBO parte del modelo de descuento
de dividendos pero hace depender el valor de la
empresa del valor contable de sus recursos propios
y de la superrentabilidad futura de la misma, es
decir, del resultado anormal futuro esperado por los
inversores, debidamente actualizado. Pero Ohlson
(1995) incorpora, ademas, dos supuestos sobre
el comportamiento de los resultados anormales,
asumiendo que los mismos se ajustan a un modelo
autorregresivo que implica que el resultado anormal
de un ejercicio es una funcién del resultado obser-
vado al final del periodo anterior y de otra informa-
cion no contenida en los estados financieros pero
que sirve para predecir beneficios futuros.

Y es precisamente esta formalizacion de las
futuras expectativas sobre la rentabilidad anormal,
una de las mayores aportaciones de Ohlson (1995),
en tanto permite justificar la utilizacion de medidas
contables como el patrimonio neto y el resultado
como variables explicativas del precio de mercado
de las acciones.

Ademas, el modelo EBO, al utilizar estas dos
variables contables fundamentales para la valo-
racion de la empresa ha dado lugar al resurgi-
miento del andlisis fundamental, que vuelve a
ser considerado en el marco de la teoria de la
valoracidn a través de este modelo, en la medida
que reconoce la necesidad de predecir los futuros
resultados anormales de la empresa como paso
previo para la determinacion del valor intrinseco
de los titulos.
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Por otro lado, la incorporacion de la variable «otra
informacion» al modelo de valoracion convierte al
mismo en un modelo de valoracidn completo que lo
diferencia y distingue de otros, permitiendo incluir
en el mismo otros aspectos que, siendo determi-
nantes para la valoracion de las empresas, no estan
reflejados en los estados financieros.

Y esto da lugar a la consideracion, en el marco
del modelo EBO, de un conjunto de elementos que
resultan determinantes para la generacion de valor
en las empresas pero que los sistemas contables
actuales no reconocen, como son, los activos intan-
gibles autogenerados, comiinmente englobados
bajo la categorfa de capital intelectual.

Precisamente, dentro de las lineas de investiga-
cidn basadas en este modelo, una de las que mas
se destaca es la linea tendiente a demostrar la rele-
vancia valorativa de los intangibles en los mercados
de capitales, cuya proliferacion ha estado motivada,
en gran parte, en la pérdida de relevancia de la
informacion contable a través del tiempo, la que
ha sido atribuida a la falta de reflejo en los estados
financieros de las inversiones en intangibles, prin-
cipalmente, de los autogenerados por las empresas.

Los resultados de las investigaciones sobre rele-
vancia valorativa de los intangibles, desarrolladas
desde inicios de la década de los noventa hasta la
actualidad, han venido aportando evidencias claras
acerca de la importancia de los mismos en la valo-
racion de las empresas, mostrando que los precios

de las acciones reflejan el valor de los activos intan-
gibles, tanto de aquellos reconocidos contablemente
como de aquellos que la contabilidad financiera
tradicional no reconoce.

Y los resultados de esta linea de investigacion
resultan de sumo interés, no sélo para el ambito
académico, sino también para los organismos
emisores de principios y normas contables, ya que
proporcionan una hase sélida para decidir qué infor-
macion debe ser incluida en los estados financieros
con el fin de incrementar su utilidad para los usua-
rios de los mismos.

De esta manera, la linea de investigacion que,
basada en la perspectiva de la medicion y en el
modelo de valoracién EBO, tiene por objeto estudiar
la relevancia valorativa de los intangibles, tiene
plena vigencia e importantes perspectivas de futuro
dentro de la investigacion contable orientada al
mercado de capitales, en tanto sus resultados se
plantean como uno de los inputs bésicos para la
mejora del modelo contable actual.

Especificamente, y a partir de las bases plan-
teadas en la presente investigacion, surge una impor-
tante linea de avance para continuar la misma, como
es la vinculada al estudio de la variable referida a
«otra informacion» no contable incluida en el modelo
valoracién de Ohlson (1995), en pos de encontrar
un subrogado apropiado para la misma que permita
luego examinar la relevancia valorativa de los intangi-
bles en el mercado de capitales argentino.
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