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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la adopcion de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) en la relevancia
que el mercado de capitales argentino asigna a la informacion sobre
activos intangibles de las empresas que cotizan en el mismo. El analisis
se realiza aplicando un modelo de precios basados en Ohlson (1995), con
datos recolectados directamente de fuentes originales y correspondientes
al periodo 2009—2015. Los resultados obtenidos muestran que la adop-
cion de las NIIF afectd la relevancia valorativa de los activos intangibles.
Concretamente, la relevancia valorativa de la llave de negocio se incre-
mentd con la adopcidn de las NIIF, lo que se asocia al hecho de que estas
normas han regulado su tratamiento contable priorizando la relevancia de
la informacion en mayor medida que las normas locales. En cambio, la
relevancia valorativa de los otros activos intangibles identificables dismi-
nuyd con la adopcion de las NIIF, lo que puede entenderse vinculado a las
mayores restricciones que establece la NIC 38 en lo atinente al recono-
cimiento de intangibles. Estos hallazgos son acordes a los aportados por
los estudios previos y contribuyen a acrecentar la evidencia existente en
torno al papel que tienen los intangibles en la valoracién externa de las
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empresas y a las implicaciones que en ello ha tenido la aplicacion del
marco normativo del IASB, evidencia que es particularmente limitada para
mercados poco desarrollados como el argentino.

Abstract

The aim of this work is to analyze the effect of the adoption of Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) on the relevance that the
Argentine capital market assigns to the information about intangible
assets of companies that are listed on it. The analysis is carried out
by applying a price model based on Ohlson (1995), with data collected
directly from original sources and corresponding to the period 2009-
2015. The results obtained show that the adoption of IFRS affected the
value relevance of intangible assets. Specifically, the value relevance
of goodwill increased with the adoption of IFRS, which is associated
with the fact that these standards have regulated their accounting treat-
ment prioritizing the relevance of information to a greater extent than
local standards. In contrast, the value relevance of other identifiable
intangible assets decreased with the adoption of IFRS, and this can be
linked to the greater restrictions established by IAS 38 regarding the
recognition of intangibles. These findings are in line with those provided
by previous studies and contribute to increase the existing evidence
about the role of intangibles in the external valuation of companies and
the implications that IASB regulatory framework have had over that,
evidence which is especially limited for underdeveloped markets such
as the Argentine capital market.

Resumo

0 objetivo deste trabalho é analisar o efeito da adocao das Normas Inter-
nacionais de Relatdrio Financeiro (IFRS) na relevancia que o mercado de
capitais argentino atribui as informagdes sobre ativos intangiveis das
empresas listadas nele. A andlise realiza-se aplicando um modelo de
pregos haseado em Ohlson (1995), com dados coletados diretamente de
fontes originais e correspondentes ao periodo 2009-2015. Os resultados
obtidos mostram que a adogao das IFRS afetou a relevancia da avaliagdo
dos ativos intangiveis. Especificamente, a relevancia da avaliagao
do patrimdnio de marca aumentou com a adogao das IFRS, o que esta
associado ao fato de que essas normas tem regulamentado seu trata-
mento contébil, priorizando mais a relevancia das informacdes do que
as normas locais. Entretanto, a relevancia da avaliagao de outros ativos
intangiveis identificaveis diminuiu com a adogao das IFRS, o que pode ser
entendido vinculado as maiores restricdes estabelecidas pela IAS 38 em
relagdo ao reconhecimento de intangiveis. Essas descobertas sao acordes
as fornecidas pelos estudos prévios e contribuem para acrescentar a
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evidéncia existente sobre o papel dos intangiveis na valorizacao externa
das empresas e as implicagdes que a aplicagdo da estrutura regulatéria
do IASB tem tido nesta, evidéncia que é particularmente limitada para
mercados pouco desenvolvidos como o argentino.

1. Introduccion

La presente investigacion se encuadra dentro de
la investigacion contable orientada al mercado de
capitales, cuyos pioneros son Ball y Brown (1968)
y Beaver (1968). Y, en particular, dentro de la linea
de investigacion en relevancia valorativa, cuyo
propésito fundamental esanalizar empiricamente
si los estados financieros proveen —a sus usua-
rios fundamentales, los inversores— informacion
relevante para estimar el valor de la firma, usando,
generalmente, los precios de las acciones como refe-
rencia de dicho valor.

Se trata de una prolifica corriente investigativa
que busca explicar los precios de mercado a través
de diversos datos contables. En las palabras de
Barth, Beaver y Landsman (2000), losestudios de
relevancia valorativa apuntan a «evaluar la capa-
cidad de determinadas magnitudes contables para
reflejar la informacion usada por los inversores» (8)
para la valoracion de la empresa en el mercado.

Dentro de esta linea se destaca la tendiente a
demostrar la relevancia valorativa de los intangibles
(Garcia y Martinez, 2003), por ser éstos los recursos
estratégicos por excelencia en el actual entorno
que configura la economia del conocimiento. En
este contexto, el conocimiento que aportan estas
investigaciones, sobre los determinantes intangi-
bles del valor de las empresas, tiene el potencial
de contribuir a la regulacion contable (Barth, Beaver
y Landsman, 2001). Especificamente, tiene un
importante rol en cuanto a orientar la elaboracion
de nuevas normas de contabilidad financiera o la
modificacion de las existentes (Saha y Bose, 2017),

en pos de incrementar la utilidad de la informacién
que proveen los estados financieros.

La idea de «relevancia valorativa», o de rele-
vancia para el valor, tiene diversas interpretaciones;
sin embargo, la mas comdn, y la adoptada en el
presente trabajo siguiendo a Barth et al. (2001), es
la que sostiene que un dato contable es relevante
para los inversores si posee una asociacion signi-
ficativa con los precios de mercado de los titulos.

En el estudio de esta relacion algunos aspectos
contextuales asumen gran importancia. Entre ellos,
el sistema contable adoptado por las empresas, ya
que, tal como lo han sefialado Giner, Reverte y Arce
(2002), ciertas caracteristicas propias de cada orga-
nizacion pueden condicionar la importancia relativa
de la informaciénpara la valoracién de las acciones.

En Argentina, a partir de la adopcion de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) del International Accounting Standards
Board (IASB) se produjo un cambio en la normativa
contable a aplicar por parte de las empresas que
operan en el mercado de valores. Particularmente,
la obligatoriedad de presentacién de estados finan-
cieros de acuerdo con NIIF, para todas las empresas
cotizantes —con excepcion de las entidades
financieras, companias de seguros, cooperativas
y asociaciones civiles— se fij6 para los ejercicios
iniciados durante el afio 2012, salvo para las socie-
dades licenciatarias de la prestacion de servicios
plblicos de transporte y distribucion de gas, cuya
aplicacion se difiri a los ejercicios iniciados en el
afo 2013.1 En los afios precedentes a los mencio-

(1) La obligatoriedad de presentaciéon de estados financieros de acuerdo a NIIF se fijé a través de la
sancién de la Resolucién Técenica 26 (FACPCE, 2009).
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nados las empresas cotizantes aplicaron las normas
contables profesionales argentinas (NCPA) emitidas
por la Federacion Argentina de Consejos Profesio-
nales de Ciencias Econdmicas (FACPCE).

En lo que respecta, especificamente, a los activos
intangibles, los dos cuerpos normativos tienen
muchas similitudes en cuanto a su tratamiento
contable, producto de que las normas emitidas por
la FACPCE han propendido a su armonizacion con la
normativa internacional del IASB.2 No obstante, aun
cuando las NIIF —a diferencia de las NCPA— no
permiten la activacion de los costos de organizacion
y de los preoperativos, se distinguen en algunos
aspectos que han apuntado a privilegiar la rele-
vancia de la informacidnproporcionada a través de
los estados financieros.

Este es el marco en el que se plantea la presente
investigacion, la cual tiene como objetivo analizar
el efecto de la adopcion de las NIIF en la relevancia
que el mercado de capitales argentino asigna a la
informacidn financiera referida a los activos intan-
gibles de las empresas que cotizan en el mismo.
Se trata, en definitiva, de estudiar en qué medida
las variables referidas a los activos intangibles
permiten explicar los precios observados en el
mercado, pero considerando, de modo particular, si
la adopcidn de las NIIF ha producido cambios en su
relevancia valorativa.

La investigacion se realiza para el periodo
temporal 20092015 y se contextualiza en el
mercado de capitales argentino, donde no se ha
constatado la existencia de trabajos publicados de
esta naturaleza. Se trata, ademas, de un entorno
idoneo para su estudio, en virtud de las especiales
caracteristicas que le otorgan su limitado desa-
rrollo, la alta concentracion del volumen negociado
en pocas empresas y la baja permanencia de las
mismas en los indices bursatiles (Dapena, 2012;
Tolosa, 2013). El andlisis se ha realizado aplicando

un modelo de construccién propia, basado en el
marco de valoracion de Ohlson (1995). Los datos se
recolectaron directamente de fuentes originales y se
obtuvieron tanto de los estados financieros anuales
consolidados presentados en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, como de los registros referidos a
negociacion de acciones en el Mercado de Valores
de Buenos Aires.

Tras esta introduccidn, el desarrollo del trabajo
se ha estructurado en la forma que se expone a
continuacion. En primer lugar, se presenta la revi-
sion de la literatura, la que involucra los aspectos
conceptuales y normativos més significativos refe-
ridos a los recursos intangibles que son objeto de
este estudio, junto a una exhaustiva atencion a
la literatura empirica previa que ha examinado el
papel de los activos intangibles para el mercado y,
en particular, los efectos de la adopcion de las NIIF
en su relevancia valorativa. En la tercera seccion del
trabajo se presentan los aspectos metodolégicos de
la investigacion y, en la cuarta, los resultados empi-
ricos. El trabajo finaliza sefialando sus principales
conclusiones y contribuciones.

2. Revision de la literatura

2.1. Marco conceptual y normativo

Los recursos intangibles que son objeto de analisis
en este estudio son aquellos que quedan incluidos
dentro de la categoria «activos intangibles», la que
es habitualmente utilizada para hacer «referencia
exclusivamente a aquellas inversiones de natu-
raleza intangible que, de acuerdo con las normas
contables, pueden ser reconocidas como activos
y, consiguientemente, pueden ser reflejadas en el
balance de la empresa» (Cafiibano, Sdnchez, Garcia
y Chaminade, 2002:16).

(2) El Marco Conceptual para la Informaciéon Financiera, la NIC 38 y la NIIF 3 del IASB regulan la
contabilizacion de activos intangibles. En Argentina rigen las Resoluciones Técnicas (RT) emitidas por la

FACPCE, especificamente, las RT 16, 17, 18 y 21.



La contabilizacion de activos intangibles es un
tema que viene siendo discutido por la literatura
contable desde hace mas de un siglo, sin que se haya
llegado a un acuerdo respecto de los criterios para
su reconocimiento y medicion. No obstante, en lineas
generales, para el reconocimiento de activos intangi-
bles, tanto las NCPA como las NIIF del IASB, requieren
la posibilidad de obtencion de beneficios econdmicos
futuros y la medicidn confiable, agregandose el requi-
sito de identificabilidad en la NIC 38.3

Los dos cuerpos normativos mencionan expli-
citamente ciertos conceptos que no pueden ser
reconocidos como activos,como es el caso de los
desembolsos vinculados a la investigacion u otros
realizados para el desarrollo interno de marcas,
listas de clientes y similares, que deben imputarse
a resultados. Las NCPA se diferencian por permitir
la activacion de los costos de organizacion y de
los preoperativos, respecto de los cuales la NIC 38
gstablece, expresamente, que deben ser reconocidos
como gastos en el momento en que se los incurre.

La carencia de criterios generalmente aceptados
de reconocimiento también genera una falta de
acuerdo acerca de cuéles son las inversiones que
pueden considerarse como activos intangibles. Sin
embargo, pueden distinguirse dos categorias funda-
mentales de acuerdo con el criterio de identifica-
bilidad (Belkaoui, 1992): llave de negocio* y otros
activos intangibles identificables, que son las que
los cuerpos normativos referidos han diferenciado
para regular su tratamiento contable.

En lo que respecta a la medicion inicial de los
activos intangibles identificables, tanto la norma-
tiva nacional como la internacional, emplean, como
criterio general, el del costo. Sin embargo, la NIC 38
utiliza el valor razonable como medida de referencia
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del costo para algunos tipos de adquisiciones,
situacion no contemplada en las NCPA.

En cuanto a la medicion posterior al reconoci-
miento inicial de estos activos, la NIC 38 brinda la
posibilidad de que la empresa elija entre el modelo
del costo o el modelo de revaluacion, mientras
que las normas nacionales solo admiten el primer
modelo. Por otro lado, la normativa argentina, con
el fin de evitar posibles sobrevaluaciones, fija un
limite maximo de 5 afos para la depreciacion de
los costos de organizacion y preoperativos, intan-
gibles que, como se indico, no admiten reconoci-
miento en las NIIF

Ambos cuerpos normativos adoptan el método de
la adquisicion para la contabilizacion de las combi-
naciones de negocios y admiten el reconocimiento de
la llave de negocio adquirida en esas operaciones,
cuya medicion inicial se realiza sobre la base de la
diferencia entre el precio pagado en la transaccion y
el importe, a la fecha de adquisicion, de los activos
identificables netos adquiridos. Si esa diferencia
resulta negativa, la NIIF 3° considera que existio una
compra en condiciones muy ventajosas y establece
que esa diferencia se reconozca como ganancia en
la fecha de adquisicion. En cambio, las NCPA esta-
blecen que esta diferencia debe ser tratada como un
valor llave negativo, contemplando de este modo,
y tal como indica Senderovich (2009), una mayor
prudencia en el reconocimiento de resultados.

En cuanto al tratamiento posterior de la llave de
negocio, tras su reconocimiento, las NIIF eliminan
su depreciacion y la sustituyen por la prueba de
deterioro del valor, lo que apunta a lograr informa-
cion mas relevante y también, como sefialan Giner
y Pardo (2007), més oportuna, al permitir captar los
cambios de valor cuando estos tienen lugar. En este

(3) La NIC 38 sobre Activos intangibles fue revisada por el IASB en 2004, y modificada en 2008 y en
2014. Otras NIIF, entre 2011 y 2017, le han realizado modificaciones de menor importancia.

(4) La expresion lave de negocio» es la de uso comiin en Argentina, tanto en la literatura como en las
normas contables. En Espaiia se utiliza el término «fondo de comercio», mientras que en otros paises de
Latinoamérica se lo refiere como «crédito mercantil». En el idioma inglés, se emplea la expresion gooduwill,
la que, en las NIIF, ha sido traducida al espaiiol, por el propio IASB, como «plusvalia».

(5) La NIIF 3 sobre Combinaciones de negocios fue emitida en 2004 por el IASB, habiendo sido revisada en
2008. Otras NIIF, entre 2010 y 2017, han realizado modificaciones de menor importancia sobre la misma.
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sentido, la normativa argentina, aunque también
admite el reconocimiento de desvalorizaciones
para la llave de negocio positiva, solo elimina la
depreciacion en los casos en que la empresa decida
considerarla como un activo de vida (til indefinida.

Sobre la base de lo anteriormente expuesto se
puede apreciar lo que se anticipaba en la intro-
duccién: las importantes similitudes entre ambos
cuerpos normativos respecto del tratamiento
contable de los activos intangibles. No obstante, las
NIIF, siendo mas restrictivas en el reconocimiento
(por no permitir la activacion de los costos de orga-
nizacion y de los preoperativos), se diferencian en
algunos aspectos que dan cuenta de que han apun-
tado a privilegiar la relevancia de la informacion,

como son: la eliminacion de la depreciacion siste-
mética y su sustitucién por la prueba de deterioro
del valor para la llave de negocio, el uso del valor
razonable como medida de referencia del costo para
algunos tipos de adquisiciones de activos intan-
gibles identificables y la posibilidad de eleccion
entre el modelo del costo o el modelo de revalua-
cion para la medicion posterior de estos activos.
Junto a ello, las NIIF se destacan por acentuar los
aspectos informativos, planteando mayores exigen-
cias y recomendaciones en cuanto a la informacion
arevelar.

La Tabla N° 1 sintetiza los principales aspectos
que caracterizan al tratamiento contable de los
activos intangibles en las NCPA y en las NIIF.

Tabla 1. Tratamiento contable de la llave de negocio (LLN) y de otros activos

intangibles identificables (0AIl) en NCPA y en NIIF

Requisitos Se requiere posibilidad de obtencion de beneficios econdmicos futuros y medicion confiable,
de reconocimiento agregandose el requisito de identificabilidad en NIC 38.

Conceptos Tanto NCPA como NIIF explicitan conceptos que no pueden ser reconocidos como activos
reconocidos (desembolsos realizados en fase de investigacion, LLN autogenerada).

Las NCPA se diferencian por permitir la activacion de costos de organizacion y preoperativos

Medicion inicial OAl  Criterio general: costo.

NIIF: utilizan el valor razonable como medida de referencia del costo para algunos

tipos de adquisiciones.
NCPA: no lo contemplan.

LLN  Para combinaciones de negocios y el reconocimiento de la LLN adquirida:

método de la adquisicion.

NCPA: admiten valor llave negativo cuando la diferencia entre el precio pagado

y el importe de los activos identificables netos adquiridos es negativa.
NIIF: consideran que existio compra en condiciones muy ventajosas y esa diferencia

Se reconoce como ganancia.

Medicion OAl NCPA: modelo del costo.
posterior NIIF: eleccion entre modelo del costo 0 modelo de revaluacion.
LLN  NIIF: eliminan su depreciacion.

NCPA: la mantienen tanto para la LLN negativa como para la positiva, salvo en los casos
en que se considere que esta (ltima tiene vida 0til indefinida

QOtros aspectos
destacables

Las NIIF exigen mayores detalles para la informacion a revelar sobre los activos intangibles

Fuente: Elaboracidn propia.



2.2. Revision de la literatura

empirica previa

Es abundante la evidencia empirica sobre la rele-
vancia de los intangibles para la valoracién de las
empresas por parte de los inversores.

En la linea de trabajos realizados por la comu-
nidad contable (Andriessen, 2004), se ha estu-
diadola relevancia valorativa de los intangibles
reconocidos contablemente. Dentro de esta linea,
las investigaciones pioneras se enfocaron en estu-
diar la relevancia valorativa de alguna categoria en
particular de activos intangibles, siendo la llave de
negocio la que mas se ha estudiado. En efecto, el
estudio de Amir, Harris y Venuti (1993), que fue el
primero en utilizar el término especifico relevancia
valorativa, examind, ademas de otras medidas
contables, la relevancia valorativa de este activo,
encontrando evidencias de una relacion significa-
tiva y positiva entre la llave de negocio adquirida y
el valor de las firmas en el mercado.

En afios mas recientes, las investigaciones de la
comunidad contable se han concentrado en la tota-
lidad de intangibles reconocidos por las empresas,
ya sea a nivel global o por tipos o categorias, siendo
la clasificacion mas empleada la que diferencia
entre llave de negocio y otros activos intangibles
identificables.

Estas investigaciones estan principalmente moti-
vadas por las controversias que alin persisten en
torno al tratamiento contable de los activos intangi-
bles, lo que sigue generando el interés por estudiar
si la informacion referida a estos activos, dispo-
nible en los estados financieros de las empresas,
refleja el valor de su beneficio econdmico futuro y,
por tanto, si son percibidos por los inversores como
activos legitimos, capaces de proporcionar infor-
macidn relevante para la estimacién del valor de la
empresa en el mercado.

Los resultados de estas investigaciones revelan la
existencia de una asociacion significativa y positiva
entre la cifra global correspondiente a los activos
intangibles y el valor de mercado de los titulos
(Choi, Kwon y Lobo, 2000; Ifiiguez y Lopez, 2005;
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Priotto, Quadro, Veteri y Werhin, 2011). No obstante,
en lo que respecta a las distintas categorias de
activos intangibles, las evidencias son sélidas en
o atinente a la relevancia valorativa de los activos
intangibles identificables, pero no resultan del todo
concluyentes con relacion a la llave de negocio.

Asi, Ritter y Wells (2006), Dahmash, Durand y
Watson (2009), Oliveira, Rodrigues y Craig (2010),
Kimouche y Rouabhi (2016a), Da Silva, Rodrigues
y Klann (2017) y Omarjee, Yasseen y Mohamed
(2019) constatan la relevancia valorativa de las
dos categorfas. Ocak y Findik (2019), en un estudio
realizado sobre activos intangibles identificables,
obtienen evidencia que muestra su influencia posi-
tiva en el valor de mercado de las firmas. Kimouche
y Rouabhi (2016b) y Ficco, Werbin, Diaz y Prieto
(2019) también obtienen hallazgos que revelan una
asociacion positiva entre dichos activos y los precios
de mercado, pero Kimouche y Rouabhi (2016b)
encuentran que esa asociacion es negativa para la
llave de negocio, mientras que Ficco et al. (2019),
al igual que Infante y Ferrer (2017), detectan que
este activo no es una variable considerada por los
inversores en la fijacion del precio de las acciones.

Estas inconsistencias, que se evidencian en los
estudios referidos a la relevancia valorativa de la
llave de negocio, se pueden entender si se tiene
en cuenta que este activo surge en las fusiones,
adquisiciones de empresas y otras combinaciones
de negocios, reflejando el valor de aquellos recursos
y sinergias procedentes de la empresa adquirida
que no cumplen los requisitos necesarios para su
reconocimiento de manera individualizada (Cafii-
bano y Gisbert, 2007). Y, asimismo, que su medi-
cién se realiza sobre la base de la diferencia entre
la contraprestacion entregada en la operacion y
el importe de los activos y pasivos identificables
adquiridos, magnitud que, tal como sefialan Giner y
Pardo (2007), solo expresa el valor del intangible en
el momento de la combinacion de empresas.

Esto ocurre debido a la particular naturaleza de
este activo, que no resulta directamente observable
después de su adquisicion y cuyo valor queda sujeto
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a variaciones producidas por circunstancias opera-
cionales y econdmicas, decisiones estratégicas y
muchos otros factores (Tollington, 1998) que dan
lugar a que, en cualquier otro momento posterior
al de su adquisicion, el importe informado en los
estados financieros, para la llave de negocio, no sea
necesariamente representativo de su valor.

De este modo, la normativa aplicable a la conta-
bilizacidn de los activos intangibles, y en especial a
la llave de negocio, tiene una significativa influencia
en la valoracion de estos activos por parte de los
inversores que operan en los mercados de capi-
tales. Esta situacion ha dado lugar a una importante
linea de trabajos que se han enfocado en estudiar
los efectos que producen, en la relevancia valora-
tiva de los activos intangibles, los cambios de los
marcos normativos.

En sintonia con lo anterior, algunos estudios
empiricos se han concentrado, en particular, en
analizar el impacto de la adopcion de las NIIF en
la relevancia valorativa de dichos activos, diferen-
ciando también, en la mayoria de los casos, entre
llave de negocio y otros activos intangibles identi-
ficables.

En esta linea, el trabajo de Chalmers, Clinch y
Godfrey (2008), realizado en el entorno contable
australiano, muestra que la relevancia valorativa de
la llave de negocio ha aumentado con la aplicacion
de las NIIF y que los activos intangibles identifica-
bles pierden relevancia cuando son contabilizados
bajo el marco normativo internacional. Interpretan
que los resultados obtenidos para la llave de negocio
se vinculan con los criterios de medicion que esta-
blecen las NIIF, al sustituir la depreciacion sistema-
tica por el test periddico de deterioro del valor. En
cambio, la disminucion, posNIIF, de la relevancia
valorativa de los activos intangibles identificables
se explica por las mayores restricciones impuestas
por estas normas para su reconocimiento, en rela-
cion con la normativa contable australiana, lo que
ha dado lugar a unos estados financieros con menor
contenido informativo en lo que respecta a estos
elementos patrimoniales.

En un trabajo posterior, realizado también con
empresas australianas, Chalmers, Clinch, Godfrey
y Wei (2012), obtienen resultados que muestran
que la informacion cuantitativa sobre activos intan-
gibles, revelada por aplicacion de las NIIF, es mas
atil que la producida bajo la normativa contable
australiana previa. En linea con el trabajo anterior,
atribuyen estos resultados a la informacion referida
a la llave de negocio, la cual, bajo NIIF, se mide
sobre la base de la prueba de deterioro del valor,
que permite generar informacion mas relevante de
la que surge por aplicacidn de la depreciacin siste-
matica prevista por la normativa contable local.

Jiy Lu (2014), en cambio, obtienen resultados
diferentes para el mismo entorno contable, en tanto
encuentran que la relevancia valorativa, tanto de
la llave de negocio como de los activos intangibles
identificables, ha disminuido con la adopcion de las
NIIF. Asocian estos resultados con el hecho de que
las NIIF son més restrictivas en la capitalizacion de
activos intangibles, lo que da lugar a que algunos
intangibles, como las marcas y la llave de negocio
generadas internamente, ya no pueden capitalizarse.

Oliveira et al. (2010), en un trabajo realizado
para el mercado de capitales de Portugal, obtienen
resultados que revelan un incremento en la rele-
vancia valorativa de la llave de negocio a partir de
la adopcidn de las NIIF, lo que también atribuyen al
criterio adoptado por estas normas para la medi-
cién posterior al reconocimiento de este activo. En
cambio, para los activos intangibles identificables,
constatan que el cambio a NIIF no tuvo impacto en
su relevancia valorativa, cuando son considerados
en conjunto, lo puede explicarse por la naturaleza
conservadora tanto de las normas contables portu-
guesas como de las NIIF. Al realizar el analisis por
subcategorias de activos intangibles identificables,
los resultados indican que la adopcion de NIIF tuvo
un efecto positivo en la relevancia valorativa de las
inversiones en [+D y de los otros activos intangi-
bles identificables, aunque no tuvo efecto alguno
efecto sobre la relevancia valorativa de la propiedad
intelectual reconocida contablemente.



La investigacion de Ledoux y Cormier (2013),
realizada sobre empresas canadienses, refleja que
la relevancia valorativa de los activos intangibles
identificables se incrementa significativamente con
la adopcidn de la NIC 38, lo que atribuyen al hecho
de que, en Canada, la adopcion de NIIF implic6 un
aumento en el contenido informativo de la informa-
cion referida a estos activos, por el hecho de que
las NIIF son mas estrictas y més detalladas que el
estandar contable de ese pafs.

En el caso particular de los costos en |+D, los
hallazgos de Shah, Liang y Akbar (2013), para el
Reino Unido, revelan que la adopcion de las NIIF no
produjo cambios en la relevancia valorativa de los
gastos en |+D; sin embargo, la relevancia valora-
tiva de la |4+D capitalizada ha disminuido con la
adopcion de dichas normas. Los autores indican
que esta disminucion en la relevancia valorativa
puede ser un indicador de que la discrecionalidad
sobre el tratamiento contable de los gastos de [+D
—vigente en el periodo preNIIF— generalmente
ayuda a las empresas a transmitir informacion a los
mercados de valores y que la eliminacion de esta
discrecionalidad elimina también una forma (til de
comunicar informacidn a dichos mercados.

La particular naturaleza de la llave de negocio
ha concitado el interés de muchos investigadores,
quienes se han centrado, exclusivamente, en
analizar su relevancia valorativa ante cambios en la
normativa contable aplicada para su contabilizacién.

En esta linea, Hamberg y Beisland (2014)
examinan los efectos que tuvo la adopcion de NIIF,
en Suecia, en la relevancia valorativa de la llave de
negocio y concluyen que este activo se ha mante-
nido como un determinante significativo del valor de
mercado de las empresas de ese pais. Sin embargo,
junto a ello, constatan una disminucidn en la rele-
vancia de la partida que refleja su deterioro de valor
y, ademas, que no resulta relevante para la valora-
cion de las firmas bajo el marco normativo del IASB.

Similares resultados obtienen Wahyuni, Dewan-
toro y Avianti (2018) en un estudio realizado con
empresas cotizantes en el mercado de capitales de
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Indonesia. Los autores constatan que, antes de la
convergencia hacia NIIF, tanto la llave de negocio
como su depreciacién no son significativas para
la formacidn de los precios de las empresas en el
mercado. Después de la convergencia hacia las
NIIF, la llave de negocio si resulta significativa para
la formacion de tales precios, aunque las pérdidas
por el deterioro de su valor no lo son. No obstante,
también detectan que existen mas empresas que
registraron pérdidas por deterioro de valor en el
afio de adopcion de las NIIF que en los afios poste-
riores. Y, al analizar la relevancia valorativa de esta
partida en el afio de adopcidn, obtienen resultados
que muestran que la pérdida por deterioro de la
llave de negocio tiene impacto significativo en el
precio de mercado de las compaiiias. Por lo tanto,
concluyen que la adopcion de la NIIF 3, que elimina
la depreciacion de la llave de negocio y la sustituye
por la prueba de deterioro del valor, ha mejorado la
relevancia valorativa de este activo. Asi también,
advierten que ha alentado a las compaiiias a deter-
minar su pérdida de valor en el afio de adopcion de
las NIIF, lo que ha sido valorado de manera positiva
por los inversores, al permitir captar cambios de
valor que no quedaban adecuadamente reflejados
mediante la aplicacion de la depreciacion sistema-
tica prevista en la normativa local previa.

Bepari y Mollik (2017) analizan el impacto del
cambio de régimen en la contabilizacion de la
llave de negocio que plantea la NIIF 3 —desde un
enfoque de depreciacidn periddica sistematica hacia
el de las pruebas de deterioro del valor— sobre su
relevancia valorativa. El estudio se realiza en el
contexto de Australia y para un periodo temporal
que abarca los cuatro primeros afios desde el inicio
del nuevo enfoque (2006—2009). Los resultados
muestran que la llave de negocio no es relevante
para la valoracion de las empresas en ¢l aflo de su
adquisicién. Esto es explica por la posibilidad que
brinda la NIIF 3 de ajustar, dentro del afio siguiente
a la fecha de adquisicion, los importes provisio-
nales reconocidos en la combinacién de negocios,
lo que determina que el valor asignado a la llave de
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negocio en el aflo de su adquisicion tenga caracter
provisional y, por tanto, no aporte a los inversores
una vision clara de la cifra correspondiente a este
activo. Sin embargo, los resultados también revelan
que la llave de negocio mas antigua posee rele-
vancia valorativa, lo que se atribuye a la adopcién
del enfoque de las pruebas de deterioro del valor
que plantea la NIIF 3 que ha permitido mejorar el
contenido informativo de la llave de negocio.

Los resultados de esta investigacion se comple-
mentan con los de Bugeja y Gallery (2006), quienes
también analizaron la relevancia valorativa de la
llave de negocio en Australia, pero en un periodo
anterior a la adopcidn de las NIIF en ese pais. Este
trabajo también refleja que la valoracion de la llave
de negocio varfa de acuerdo con la antigiiedad de la
misma. Pero, a diferencia del anterior, sus resultados
muestran que la llave de negocio pierde relevancia
a medida que aumenta su antigiiedad, lo que, de
acuerdo con Bepari y Mollik (2017), podria atribuirse
a la aplicacion del enfoque de la depreciacion siste-
maética vigente en Australia en el periodo preNIIF.

El estudio de Giner y Pardo (2007), realizado
también para el periodo preNIIF, aporta evidencia que
apoya la idea anterior. Las autoras examinan la rele-
vancia valorativa de llave de negocio y de su depre-
ciacion con el fin de ofrecer argumentos acerca de lo
adecuado de la politica de no depreciacion que plantea
la NIIF 3. La investigacién se realiza en el contexto de
la Union Europea; especificamente, en los siguientes
paises: Alemania, Bélgica, Espafa, Francia, Holanda,
[talia y Reino Unido. Sus resultados proporcionan
evidencia sobre la relevancia de la llave de negocio,
asi como sobre la no relevancia de su depreciacion
sistematica. Ademas, sugieren que esa depreciacion
no es oportuna y, en general, los cambios en la misma
tampoco proporcionan informacidn oportuna sobre los
cambios de valor. En consecuencia, concluyen que
sus resultados apoyan los cambios normativos intro-
ducidos por el IASB a través de la NIIF 3.

Omarjee et al. (2019)replican el estudio de Bepari
y Mollik (2017) en el contexto sudafricano y obtienen
resultados consistentes con el mismo. Es decir, sus

hallazgos revelan que la llave de negocio no posee
relevancia valorativa en la fecha de adquisicion,
aunque se convierte en un valor relevante para la
valoracion de las firmas a medida que transcurre
el tiempo, lo que también atribuyen a los requeri-
mientos de medicion posterior a la inicial que esta-
blece la NIIF 3, en particular, el requisito de prueba
de deterioro anual en oposicion con el anterior
requisito de depreciacion sistematica.

Estas evidencias parecerian mostrar que ha sido
acertada la decision del IASB en cuanto a reem-
plazarla depreciacion sistematica de la llave de
negocio por otra medida de pérdida de valor. No
obstante, es necesario mencionar que esta solucion
ha recibido cuestionamientos basados, fundamen-
talmente, en la imposibilidad de separar la llave
de negocio generada después de la compra de la
llave de negocio adquirida, a la hora de determinar
la pérdida de valor de esta (ltima (AAA, Finan-
cial Accounting Standards Committee, 2001), en
virtud de que la llave adquirida se consume y va
siendo progresivamente sustituida por una nueva,
generada internamente. La imposibilidad real de
distinguir entre una y otra, en un marco donde no
se realiza la depreciacion sistematica de la llave
adquirida, podrfa dar lugar, como advierte Romero
(2005), al reconocimiento implicito de la llave auto-
generada, lo cual queda expresamente prohibido por
la NIC 38.

De este modo, la revision realizada de la literatura
empirica que ha analizado el efecto de la adopcién
de las NIIF en la relevancia valorativa de los activos
intangibles (cuyas principales caracteristicas se
sintetizan en la Tabla N° 2), pone en evidencia la
diversidad de resultados obtenidos. Refleja, igual-
mente, la ausencia de trabajos realizados para
mercados de capitales de bajo grado desarrollo. Se
advierte asf la necesidad de aportar evidencia sobre
una relacion cuyo abordaje se encuentra a(in incon-
cluso, asi como de contribuir a la generacién de
evidencia para mercados poco desarrollados. Con
este fin, se desarrolla la investigacion empirica que
se presenta en los siguientes epigrafes.
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Tabla 2. Impacto de la adopcidn de las NIIF en la relevancia valorativa (RV) de los activos intangibles (Al)

AUTORES Y ANO ENTORNO CONTABLE Y  PRINCIPALES RESULTADOS
PERIODO
Bugeja Australia El estudio se realiza para el periodo preNIIF y brinda evidencia que refleja que

y Gallery (2006)  1995-2001

la valoracion de la llave de negocio (LLN) pierde relevancia valorativa (RV) a
medida que aumenta su antigiiedad, lo que podria atribuirse a la aplicacion del
enfoque de depreciacion sistematica vigente en dicho periodo.

Giner y Pardo Union Europea
(2007) 1997-2001

El estudio se realiza para el periodo preNIIF y sus resultados proporcionan
evidencia sobre la RV de la LLN, asi como sobre la no relevancia de su depre-
ciacion sistemética, por lo que aportan argumentos en favor de la politica de no
depreciacion que plantea la NIIF 3.

Chalmersetal.  Australia

La informacion sobre Al producida bajo NIIF ha perdido RV en relacion con los

(2008) 20052006 activos intangibles identificables (OAI), pero ha ocurrido lo contrario con la
informacidn sobre LLN.

Oliveira et al. Portugal La adopcion de las NIIF no tuvo impacto en la RV de los OAI, aunque tuvo un

(2010) 1998-2008 efecto positivo en la RV de la LLN, en virtud del criterio adoptado por estas

normas para la medicion posterior al reconocimiento de este activo.

Chalmersetal.  Australia
(2012) 1993-2007

La informacion referida a Al, revelada por aplicacion de las NIIF, es més (il que
la producida bajo la normativa contable australiana previa, lo que se atribuye

a los criterios de medicion que establecen las NIIF para la LLN, que permiten
producir informacion mas relevante y (til para los inversores.

Ledoux y Cormier Canada
(2013) 2005-2010

La RV de los Al se incrementd significativamente con la adopcidn de NIIF, en
tanto estas normas implicaron un aumento en el contenido informativo de la
informacion, por ser mas estrictas y detalladas que la normativa local.

Shah et al. (2013) Reino Unido
2001-2011

La adopcion de las NIIF no produjo cambios en la RV de los gastos en 14-D. Sin
embargo, la RV de la [+ D capitalizada ha disminuido con la adopcion de NIIF, lo
que puede ser indicador de que la discrecionalidad sobre el tratamiento contable
de los gastos de |+D —vigente en el periodo preNIIF— ayuda a las empresas
a transmitir informacidn (til a los inversores.

JiyLu (2014) Australia

La RV, tanto de la LLN como de los OAl, ha disminuido con la adopcion de NIIF,

2001-2009 lo que se asocia con el hecho de que estas normas son mas restrictivas en
o atinente a la capitalizacion de ciertos Al, como marcas y LLN generadas
internamente.
Hambergy Suecia Con la adopcién de NIIF la LLN se ha mantenido como un determinante signi-

Beisland (2014) 20012010

ficativo del valor de mercado de las empresas, aunque la RV de la partida que
refleja su deterioro de valor ha disminuido.

Bepariy Mollik  Australia
(2017) 2006-2009

La LLN no es relevante para la valoracion de las empresas en el afio de su ad-
quisicion, pero la LLN mas antigua si posee RV, lo que se atribuye a la adopcion
del enfoque de las pruebas de deterioro del valor que plantea la NIIF 3.

[cont. pag. sgte.]
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AUTORES Y ANO ENTORNO CONTABLEY ~ PRINCIPALES RESULTADOS

[CONTINUACION] PERIODO

Wahyuni et al. Indonesia Antes de la convergencia hacia NIIF la LLNno posee RV, ni tampoco su deprecia-

(2018) 2009-2015 cion. Después de la convergencia la LLN si posee RV, aunquelas pérdidas por el
deterioro de su valor solo son relevantes en el afio de adopcion de NIIF, lo que
podria evidenciar que esta partida permite captar cambios de valor que no que-
daban debidamente reflejados con la aplicacion de la depreciacion sistemética
prevista en la normativa local previa.

Omarijee et al. Sudafrica La LLN no posee RV en la fecha de adquisicion, aunque adquiere RV a medida

(2019) 2010-2013 que transcurre el tiempo, lo que se atribuye a los requerimientos de medicion

posterior a la inicial que establece la NIIF 3.

Fuente: Elaboracién propia.

3. Disefio de la investigacion

Con el fin de atender al objetivo planteado en la
introduccidn, se construye un modelo basado en
Ohlson (1995) que permite contrastar, para el
conjunto de empresas que integran la muestra, la
asociacion entre las variables referidas a activos
intangibles y el valor que el mercado les asigna,
tanto en el periodo previo a la adopcidn de las NIIF
(etapa preNIIF) como en el de vigencia de dichas
normas (etapa NIIF).El modelo incluye, como
variables independientes, a las dos categorias
fundamentales de activos intangibles (AI): llave
de negocio (LLN ) y otros activos intangibles
(0AI), obtenidas de los estados financieros de
las empresas.Ademas, para captar el efecto de
la adopcion de las NIIF, en la relevancia valora-
tiva de dichas variables, se incorpora al modelo
una variable indicadora referida a la normativa
contable aplicada (WC). Como variable depen-
diente, representativa de los valores de mercado,
se han tomado los precios de las acciones (P).

La Figura N° 1 esquematiza el modelo de trabajo
propuesto y las variables que se someten a estudio,
lo que permite dar marco a la hipdtesis que se
formula seguidamente.

Figura 1. Modelo de trabajo y variables sometidas a estudio

Intangibles reconocidos
contablemente:
Al

N
LLN
: 7

LLN
|

Valor de mercado de la empresa:
P

N

Etapa pre-NIIF Etapa NIIF

Ifl

Normativa contable aplicada:
NC
Fuente: Elaboracion propia

3.1. Hipotesis de la investigacion

La evidencia aportada por los trabajos empiricos
previos da sustento a la idea de que el impacto de
la informacidn referida a los activos intangibles, en
la valoracion externa de las empresas, puede variar
de acuerdo con la normativa contable aplicada. Por
ello, la hipétesis de la investigacion queda formu-
lada de la siguiente manera:

Hi: La normativa contable aplicada por las empresas
influye en la relevancia valorativa de los activos
intangibles, por lo que la misma varia entre la etapa
preNIIF y la etapa NIIF para las empresas cotizantes
en el mercado de capitales argentino.



3.2. Construccion del modelo

y definicion de variables

Para contrastar la hipétesis formulada se cons-
truye un modelo basado en Ohlson (1995), que
expresa el valor de la empresa en funcion de las
dos variables contables bésicas. Asi, se parte de
una version de Ohlson (1995) ampliamente usada
por la investigacion previa, que se especifica del
siguiente modo:

Py =By + B; PN, + BRDO,, + ¢, (1)

donde P, es el valor de mercado de las acciones
de la empresa i en el momento ¢, PNV,, es el valor
contable del patrimonio neto de la empresa i en el
momento ¢t y RDO,, es el resultado contable de la
empresa i para el periodo ¢.

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

Por un lado, se descompone el PN en dos
elementos: activos intangibles (A1) y valor contable
de los elementos tangibles netos (TGPN),
siguiendo el planteo originalmente propuesto por
Ely y Waymire (1999). A su vez, los Alse consi-

Tabla 3. Definicion de variables
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deran desglosados en sus dos categorfas funda-
mentales: llave de negocio (LLN) y otros activos
intangibles identificables (OAI). De este modo,
PN=TGPN+LLN+OAI

Por otro lado, para captar el efecto de la adopcion
de las NIIF, se incorpora al modelo una variable indi-
cadora referida a la normativa contable (VC), la cual
asume valor cero en los periodos (afios) de vigencia
de las normas contables argentinas (etapa preNIIF)
y valor uno para los periodos de vigencia de las
NIIF, incluyendo el afio de implementacion de estas
normas (etapa NIIF). Los cambios que producen
las NIIF, en los efectos de las variables explicativas
(TGPN,RDO,LLN y OAI) sobre €l precio de la
accion (P), se captan incluyendo interacciones entre
dichas variables y la indicadora (NC), representadas
en el modelo con coeficientes 6.

Asi, el modelo queda expresado del siguiente modo:

P,.s =By + 6yNC; + B, TGPN,, + 5,NC; x
TGPN, + B,RDO;, + 6,NC; x RDO,, +
BsLLN,;, + 6;NC; x LLN,, + B,OAI;, +
o,NC, x OAIL, + ¢, (2)

donde las variables se definen de acuerdo con lo
indicado en la Tabla N°3.

SIMBOLOGIA DEFINICION

P,.; Precio promedio por accién de la empresa i en el tercer mes siguiente al cierre del ejercicio ¢ (calculado
tomando precios de cierres)

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

RDO,, Resultado neto después de impuestos (por accion) de la empresa  para el ejercicio ¢

LLN,, Llave de negocio (por accién) informada en los estados financieros de la empresa i al cierre del ejercicio ¢
(neta de las depreciaciones® acumuladas y de las pérdidas por desvalorizacion que le pudieran corresponder)

OAL,, Otros activos intangibles (por accion) informados en los estados financieros de la empresa i al cierre
del ejercicio ¢ (netos de las depreciaciones acumuladas y de las pérdidas por desvalorizacion que les
pudieran corresponder)

NC; Normativa contable vigente para la empresa i

Fuente: Elaboracion propia.

(6) Se emplea el término «depreciacion», siguiendo la terminologia usada por las NCPA.
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Dos cuestiones merecen destacarse en lo relativo
a la definicién de las variables. En primer lugar, que
la forma de célculo de los precios de las acciones
contempla los tiempos que demora el mercado en
incorporar la informacidn contable a las decisiones.
En segundo lugar, los valores de las variables expli-
cativas, que se obtienen de estados financieros de
las empresas, se emplean deflactados por el nimero
de acciones, siguiendo la postura de Barth y Clinch
(2009), quienes lo proponen como una forma efec-
tiva para mitigar los sesgos que produce el efecto
escala en la estimacion de modelos econométricos.

La estructura de los datos disponibles, determi-
nada por variables que se miden para cada empresa
en distintos afios, impone la necesidad de emplear
un modelo para datos correlacionados. Por ello,
desde el punto de vista econométrico, el modelo
(2) se utiliza bajo la especificacion de un modelo
lineal para datos de panel. Mas concretamente, para
captar la heterogeneidad no observable entre sujetos
se ha elegido una especificacion de efectos fijos, en
virtud de que, como sefiala De Jager (2008), es la
mas apropiada para la mayor parte de las investi-
gaciones contables. Asimismo, para resolver los
problemas de dispersion de los valores de la variable
dependiente (P), se trabaja con una transformacion
de la misma, por lo que la variable respuesta es el
logaritmo natural del precio de la accion (InP). Bajo
estas consideraciones, el modelo a estimar adopta
la forma siguiente:

InP,. ;= By + 6,NC; + B, TGPN,, + 6,NC; x
TGPN,, + B,RDO,, + 6,NC; x RDO,, +
B;LLN,, + 6;NC; x LLN,, + B,OAI, +
ONC; x OAL, + p; + &, A3)

donde es una variable aleatoria que permite captar
la heterogeneidad individual no observable y las
demés variables se definen de acuerdo con lo indi-
cado en la Tabla 3.

3.3. Espacio temporal, muestra

y fuentes de datos

La investigacion se realiza sobre una muestra de
empresas cotizantes en el mercado de capitales
argentino, pertenecientes a distintos sectores de
actividad, excluido el financiero. Las empresas
pertenecientes a este sector se excluyen de la
muestra, ya que no aplicaron NIIF en el periodo al
que refiere este estudio.”

El periodo elegido es el comprendido entre 2009 y
2015, ambos incluidos. En su eleccion se han consi-
derado, principalmente, aspectos del contexto.

Asf, por un lado, se tomd el 2009 como afo de
inicio del periodo de andlisis, debido a que ciertos
hechos, como la crisis internacional y el traspaso
de los fondos administrados por las Administra-
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP)
al Fondo de Garantfa de Sustentabilidad (FGS) del
Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA),
ocurridos hacia finales de 2008, impactaron signi-
ficativamente en el mercado de capitales argentino,
generando, entre otros efectos, una importante
disminucion del volumen negociado. Por ello, para
gvitar las distorsiones que los datos correspon-
dientes a dicho afio podrian generar en el presente
estudio empirico, debido a la importante variacion
que los mismos presentan respecto de los corres-
pondientes a afios anteriores, el espacio temporal
elegido se inicia en 2009.

Por otro lado, se considerd el momento a partir del
cual se establecid, en Argentina, la obligatoriedad
en la aplicacién de NIIF para las empresas estu-
diadas, a los efectos de poder trabajar con un rango
temporal dividido en dos subperiodos: el previo a la
adopcidn de las NIIF (etapa preNIIF) y el de vigencia
de las NIIF, que incluye el afio de implementacion
de dichas normas (etapa NIIF). De este modo, €l
periodo 2009-2015 permite delimitar esos dos
subperiodos, con un nimero semejante de obser-
vaciones en cada uno de ellos. Ademas, ese rango
temporal, de 7 afios consecutivos, resulta significa-

(7) Se emplea el término «depreciacion», siguiendo la terminologia usada por las NCPA.



tivo para cumplir con el objetivo de la investigacion y
estimar correctamente el modelo propuesto.

Dado que el mercado de capitales argentino
se caracteriza por una baja permanencia de las
empresas en los indices bursétiles, que produce una
situacién de cambios en el panel de cotizantes, para
seleccionar a las que forman parte de la muestra se
consideraron solo aquellas que se han mantenido
en cotizacion de manera continua durante el periodo
2009-2015, identificandose 46 empresas no finan-
cieras en esta situacion.

Para este conjunto se procedié a recolectar la
informacion contable y del mercado necesaria
para la investigacion, lo que permitid obtener
un total de 322 observaciones anuales. De este
total, se eliminaron las observaciones para las
cuales las variables patrimonio neto y/o resultado
contable asumen valores negativos, por no ser
consistentes con el marco de valoracion de Ohlson
(1995). La existencia de 78 observaciones con esa
condicion hace que la muestra total se reduzca a
244 observaciones y a 44 empresas. Se eliminaron
también las observaciones con valores extremada-
mente atipicos, tomando como base el criterio de
la desviacidn tipica.® No obstante, este proceso se
apoyd también en el andlisis de tres medidas esta-
disticas de uso habitual para determinar valores
atipicos e influyentes en un modelo de regresion:
los residuos estudentizados y estadisticos DFFITS
y COVRATIO.® Esto condujo a eliminar un total de
30 observaciones, lo que deja una muestra final
conformada por 214 observaciones correspon-
dientes a 40 empresas no financieras.
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Los datos se recolectaron directamente de fuentes
originales y se obtuvieron tanto de los estados
financieros anuales consolidados, presentados en
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, como de los
registros referidos a negociacion de acciones en el
Mercado de Valores de Buenos Aires.

4. Resultados empiricos

En esta seccidn se presenta el andlisis descriptivo
de la muestra y los resultados obtenidos a partir de
la estimacion del modelo (3).

La Tabla 4 expone los estadisticos descriptivos de
las variables, discriminados para cada subperiodo.

Al igual que ocurre con la variable dependiente,
todas las variables contables presentadas en
la Tabla 4, excepto TGPN, presentan valores
promedio menores en la etapa preNIIF que en la
gtapa NIIF. En este sentido, es pertinente aclarar que
la medicion de estas variables se ha realizado con
la informacidn obtenida de los estados financieros a
valores nominales.

Las variables explicativas presentan coeficientes
de variacién altos, lo que indica que se trata de
variables con gran dispersion. Es especialmente
glevado el coeficiente de variacion de LLN, en los
dos subperiodos analizados, lo cual se explica por el
hecho de que solo una parte de las empresas de la
muestra (37,5%) poseen este activo. Ademas, se
trata de una variable que, a diferencia de las demas,
presenta valores negativos, en virtud de que las NCPA
admiten el reconocimiento del valor llave negativo.

(8) Bajo este criterio, normalmente, se consideran como valores extremos a aquellos datos fuera del
intervalo (X - 30,X + 30), o a lo sumo, fuera del intervalo (X - 40,X + 40), donde X es la media de los
valores de la variable y O es la desviacién tipica. No obstante, en este trabajo se eliminaron los valores
marcadamente atipicos, considerando como tales a los que se alejan del valor de la media mas de 5 veces
la desviacién tipica.

(9) Aunque lo mas usual en las investigaciones contables orientadas al mercado de capitales es eliminar
las observaciones exiremas, representadas por aquellas més alejadas de la posicién central de las varia-
bles, en este trabajo se realizé, adicionalmente, un anilisis de tres medidas estadisticas que se utilizan
para determinar valores atipicos e influyentes en un modelo de regresion: los residuos estudentizados y
estadisticos DFFITS, COVRATIOQ. Al realizar el analisis de los valores obtenidos para estas tres medidas
se detecta que el 70 % de las observaciones eliminadas, siguiendo el criterio basado en la desviacién
tipica, coincide con las que las mismas sefialan como atipicas o potencialmente influyentes.
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Tabla 4. Principales estadisticos descriptivos de la muestra. Etapas preNIIF y NIIF

VARIABLE ETAPA MEDIA MEDIANA MAXIMO MiNIMO QESV[O COEF. DE N° 0BS.
ESTANDAR  VARIACION
P* PreNIIF 6,27 3,34 45,61 0,46 7,62 1,21 94
NIIF 15,97 6,71 440,60 0,19 42,20 2,64 120
InP PreNIIF 131 1,20 3,82 -0,78 1,00 0,76 94
NIIF 193 1,90 6,09 -1,66 1,19 0,62 120
TGPN* PreNIIF 4,30 2,85 21,25 0,05 4,19 0,97 94
NIIF 4,15 2,90 21,95 749 4,55 1,10 120
RDO* PreNIIF 031 0,40 6,13 0,01 1,08 133 94
NIIF 1,07 042 9,24 0,00 1,77 1,65 120
LLN* PreNIIF 0,03 0,00 1,45 -1,48 0,30 11,62 94
NIIF 0,07 0,00 7,55 -1,28 0,70 9,40 120
OAI* PreNIIF 0,11 0,00 193 0,00 0,35 3,08 94
NIIF 0,45 0,02 8,54 0,00 1,41 3,14 120

* Valores expresados en moneda argentina (pesos) por accion

La variable OAI también expone coeficientes de
variacién elevados, en ambas etapas, por tratarse
también de una variable que asume valor cero para
varias observaciones anuales. En cuanto a la variable
dependiente, se aprecia que la transformacion de P
a la forma logaritmica (InP) ha permitido reducir la
dispersion de los datos referidos a precios.

Al observar los valores medios, se advierte que,
para la primera etapa, la media de OAI es supe-
rior a la media de la LLIN en mas de tres veces,
siendo esa diferencia de mas de seis veces en la
gtapa siguiente. Esto puede entenderse si se tienen
en cuenta las limitaciones que imponen las normas
contables para el reconocimiento de la llave de
negocio, al admitir Gnicamente el reconocimiento
de la adquirida. Resulta destacable también que
el patrimonio neto de las empresas (donde PN=
TGPN + OAI + LLN) es claramente inferior su
valor de mercado (P), en los dos subperiodos, lo
que refleja que una importante parte de dicho valor
no tiene reconocimiento en los estados financieros.

(10) El modelo estimado es el siguiente:

Es importante mencionar que en la etapa preNIIF,
los costos de organizacion y los preoperativos
aparecen como parte integrante de los OAI que
reconocen las empresas no financieras. Este tipo de
costos ya no figuran dentro de la partida correspon-
diente a OAI en la etapa NIIF, debido a que la NIC
38 no admite su reconocimiento como activos.

La Tabla N°5 recoge los resultados obtenidos en
la estimacion del modelo que se conforman con
las interacciones que resultaron significativas al
estimar el modelo (3),'° con datos correspondientes
al periodo 2009-2015.

El coeficiente decorrelacion intraclasica (rho) indica
que una parte muy significativa de la variabilidad
total (77,28 %) se debe a la variabilidad entre las
empresas, siendo esta heterogeneidad un indicador de
que es apropiado usar efectos fijos. El test de méaxima
verosimilitud para la redundancia de efectos fijos
arroja p—valores < 0,01 (Test F y Chi?), revelando
que los efectos fijos de las empresas son diferentes
con un 99 % de confianza al menos, lo que también

InP;3 =Py + 6NC; + B;TGPN,, + B,RDO;, + B;LLN;, + 5NC; x LLN;, + B,OAIL;, + 5,NC; x OAIL, + p; + &, (3.a)



Tabla 5. Relevancia valorativa de los activos intangibles
en las etapas preNIIF y NIIF

VARIABLES EXPLICATIVAS COEFICIENTES P-VALORES
TGPN 0,0425* 0,088
RDO 0,1532%** 0,006
LLN —0,7543* 0,065
NC x LLN 0,7887* 0,063
0Al 0,6425%** 0,000
NC x OAl —0,4799%** 0,000
Constante 0,9684*** 0,000
NC 0,5351%** 0,000
N° observaciones 214

N° empresas 40

R2 within 0,4400

Correlacion intraclasica (rho) 0,7728

Test F 13,40%**

Chi2 303,46%**

Nota: Para la estimacion del modelo se ha empleado el «estimador
dentro» (withinestimator) y se realizo estimacion robusta

a heterocedasticidad basada en la correccion de White (1980).
Los simbolos *** y * denotan que la variable es significativa

al 1 % 010 %, respectivamente. Las variables se definen

de acuerdo con lo indicado en la Tabla N° 3.

da sustento al uso de este modelo. El coeficiente de
determinacion (R%within) es mediano y semejante al
obtenido en estudios previos que emplean modelos de
panel de efectos fijos, como el de Oliveira et al. (2010).

Los p—valores expuestos en la Tabla N°5 revelan
que las variables TGPN,RDO,LLN y OAI
son estadisticamente significativas, con un 90 %
de confianza, lo que indica que el patrimonio neto
tangible, el resultado neto, la llave de negocio y los
otros activos intangibles influyen en la valoracion
de las empresas no financieras en la etapa preNIIF.
Los coeficientes de TGPN,RDO y OAI resul-
taron positivos, lo que indica que estas variables
presentan una relacion directa con los precios de
mercado en dicha etapa. En cambio, el coeficiente
de LLN resultd negativo, lo que muestra que LLN
presenta una relacién inversa con los precios de
mercado en la etapa preNIIF.
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El coeficiente de la variable indicadora NC, que
cuantifica el cambio en el nivel de la relevancia
valorativa en la etapa NIIF en relacion con la preNIIF,
es significativo y positivo, lo que indica que, en
general, la relevancia valorativa ha aumentado con
la adopcion de las NIIF.

La adopcidn de las NIIF no produjo cambios en
la relevancia valorativa de las dos variables conta-
bles fundamentales: TGPN y RDO, en tanto
los coeficientes de las interacciones entre estas
variables y la indicadora de la normativa contable
(IVC) no resultaron significativos. De este modo,
es posible afirmar que el patrimonio neto tangible
y el resultado neto son tenidos en cuenta por los
inversores para la valoracion de las empresas no
financieras, tanto en la etapa preNIIF como en la
etapa NIIF. Sin embargo, es importante hacer notar
que la incidencia del patrimonio neto tangible en los
precios es hastante menor a la del resultado neto.

La adopcion de las NIIF afectt la relevancia valora-
tiva de los activos intangibles, lo que se evidenciaen la
significatividad estadistica de las interacciones entre
las variables referidas a tales activos y la indicadora
INC. Ahora bien, el coeficiente de la interaccion entre
LLN y NC resultd positivo, por lo que es posible
afirmar que la relevancia valorativa de la LLN se
incrementd con la adopcién de las NIIF. Sin embargo, el
coeficiente de la interaccion entre OATy NC result6
negativo, lo que evidencia que la relevancia valorativa
de los disminuyd con la adopcion de las NIIF.

El efecto total de LLIN y OAI en el precio de
las acciones en la etapa NIIF, se determina a través
de la suma (B+5), cuyos resultados y p—valores
asociados se presentan en la Tabla N°6.

Tabla 6. Coeficientes y p—valores de las variables que
cambian su relevancia valorativa en la etapa NIIF

VARIABLES EXPLICATIVAS  COEFICIENTES ~ P—VALORES

LLN 0,0344 0,163
OAI 0,1626%** 0,000
Constante 1,5035%** 0,000

El simbolo *** denota que la variable es significativa al 1 %
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Como se puede apreciar, solo OAI resulta
significativa en la etapa NIIF, siendo su coeficiente
positivo, lo que muestra que los activos intangibles
identificables mantienen una relacion directa con el
valor de mercado las empresas no financieras en
la etapa NIIF. Sin embargo, la LLN, aun cuando
aumentd su relevancia valorativa a partir de la
adopcion de las NIIF, no es una variable tenida en

Tabla 7. Coeficientes de las variables explicativas y p—valores

para las etapas preNIIF y NIIF

cuenta por los inversores para la valoracion de las
referidas empresas en esta etapa.

Sobre la base de lo anteriormente expuesto y,
a modo de sintesis, se presenta la Tabla N°7, en
la que se exponen los coeficientes y los p—valores
correspondientes a cada una de las variables expli-
cativas del modelo estimado, para cada uno de los
subperiodos analizados.

VARIABLES ETAPA PRENIIF ETAPA NIIF
EXPLICATIVAS

COEFICIENTES P-VALORES __ COEFICIENTES P-VALORES
TGPN 0,042450* 0,088 0,042450* 0,088
RDO 0,153151*** 0,006 0,153151*** 0,006
LLN —0,754340* 0,065 0,034367 0,163
0Al 0,642493*** 0,000 0,162625*** 0,000
Constante 0,968353*** 0,000 1,503473*** 0,000

Los simbolos ***y * denotan que la variable es significativa al 1 % o 10 %, respectivamente

Se puede observar que la adopcion de las NIIF
produjo cambios en la relevancia valorativa de los
activos intangibles. Asi, la llave de negocio, que
presenta una asociacion negativa con los precios
en la etapa preNIIF, aumenta su relevancia valora-
tiva con la adopcion de dichas normas, aunque no
llega a ser una variable significativa para la forma-
cion de precios. Los otros activos intangibles, en
cambio, influyen positivamente en los precios de
mercado en ambas etapas. No obstante, la adop-
cion de las NIIF dio lugar a una disminucién de su
relevancia valorativa.

Estos resultados aportan evidencias en favor de
lo planteado en la hipétesis de la investigacion, con
relacion a que la normativa contable aplicada por
las empresas influye en la relevancia valorativa de
los activos intangibles, confirmando que la misma
varia entre la etapa preNIIF y la etapa NIIF para las
empresas no financieras, cotizantes en el mercado
de capitales argentino.

5. Conclusiones

En este trabajo se analiza el efecto de la adopcion
de las NIIF en la relevancia de los activos intangi-
bles para la formacidn de precios en el contexto del
mercado de capitales argentino, donde existe una
importante laguna sin cubrir en la medida queno se
ha constatado la existencia de trabajos publicados
que aborden esta tematica.

Para poder concretar el estudio se ha cons-
truido un modelo de precios basado en el marco
de valoracion de Ohlson (1995), el cual incluye una
variable indicadora del sistema contable, que posi-
bilita el andlisis propuesto desde el punto de vista
metodoldgico. El estudio se realiza para el periodo
2009-2015 y sobre muestra de empresas pertene-
cientes a distintos sectores de actividad, excluido el
financiero, por no resultar afectado por el cambio a
NIIF en el periodo referido.

Los resultados obtenidos muestran que la adop-
cion de las NIIF afectd la relevancia valorativa de los



activos intangibles. Concretamente, la relevancia
valorativa de la llave de negocio se incrementd con
la adopcidn de las NIIF, mientras que la de los otros
activos intangibles identificables disminuyd con la
adopcién de dichas normas.

En lo que respecta a la llave de negocio, los
resultados estan en linea con los de Chalmers et
al. (2008), Oliveira et al. (2010), Chalmers et al.
(2012), Hamberg y Beisland (2014), Bepari y Mollik
(2017), Wayhuni et al. (2018) y Omarjee et al.
(2019) y se asocian al hecho de que las NIIF han
regulado su tratamiento contable priorizando la
relevancia de la informacion en mayor medida que
las normas locales.

La disminucion de la relevancia valorativa de los
otros activos intangibles, en cambio, se entiende
vinculada a las mayores restricciones que esta-
blece la NIC 38 en lo atinente al reconocimiento
de intangibles, que, a diferencia de la normativa
argentina, no permite la activacion de los costos
de organizacion y de los preoperativos, dejando de
lado informacion que puede ser potencialmente
Gtil para los inversores. Chalmers et al. (2008) y
Ji'y Lu (2014) obtienen resultados similares para
estos activos, los que también atribuyen a las
mayores restricciones impuestas por las NIIF para
su reconocimiento.

La adopcion de las NIIF no produjo cambios en la
relevancia valorativa del patrimonio neto tangible ni
del resultado contable. Especificamente, los resul-
tados revelan que ambas variables son tenidas en
cuenta por los inversores para la valoracién de las
empresas, tanto en la etapa preNIIF como en la
etapa NIIF.

De este modo, es posible concluir que la norma-
tiva contable aplicada por las empresas influye en
la relevancia valorativa de los activos intangibles,
confirmando que la relevancia que el mercado de
capitales argentino asigna a la informacion finan-
ciera referida a estos activos varia entre la etapa
preNIIF y la etapa NIIF.
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Los hallazgos que derivan de los resultados obte-
nidos contribuyen a acrecentar la evidencia empi-
rica existente en torno al papel que tienen los intan-
gibles en la valoracion externa de las empresas, la
cual es necesaria para dar sustento a la construc-
cion de una teoria, atin no desarrollada, que permita
explicar la influencia de los intangibles en la crea-
cion de valor.

Contribuyen también al conocimiento de las
implicaciones que ha tenido la aplicacion del marco
normativo del IASB en la valoracion de dichos
recursos por parte del mercado.

Ademas, dado que la investigacion se contextua-
lizd en un mercado poco desarrollado, como es el
argentino, sus resultados aportan al conocimiento
de la forma en que la informacidn referida a intan-
gibles impacta en este tipo de mercados, para los
cuales la evidencia empirica existente es limitada.

Este estudio reconoce una limitacion en el
tamario de la muestra, que queda integrada por un
niimero reducido de empresas. Este hecho, aunque
deriva del limitado tamafio del mercado de capitales
argentino y ha permitido, asimismo, armar un panel
de datos con informacidn suficiente para estimar
correctamente el modelo propuesto, condiciona
algunos analisis adicionales que podrian aportar
a una mejor comprension del fenémeno estudiado.
Entre ellos, el andlisis del efecto de la adopcién de
NIIF, en la relevancia que el mercado asigna a los
activos intangibles, considerando el sector de acti-
vidad de las empresas.

Por ello, de cara a una futura investigacion, resul-
tarfa valioso realizar réplicas de este estudio sobre
una muestra mas amplia que incluya empresas de
otros paises, principalmente del entorno latinoame-
ricano, lo que permitiria, ademas, indagar acerca
de los efectos de las caracteristicas culturales e
institucionales en el examen del impacto que ha
tenido la adopcion de la normativa del IASB en la
relevancia valorativa de los activos intangibles.
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