UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
VILLA MARIA

Biblioteca Central "Vicerrector Ricardo A. Podesta"
Repositorio Institucional

Intangibles y valoracion de empresas
.Qué informacion revelan las empresas
lideres y las Pymes que participan en el

mercado de capitales argentino?

Afo
2016

Autor
Ficco, Cecilia Rita

Este documento estd disponible para su consulta y descarga en el portal on line
de la Biblioteca Central "Vicerrector Ricardo Alberto Podestd", en el Repositorio

Institucional de la Universidad Nacional de Villa Maria.

CITA SUGERIDA
Ficco, C. R, Bersia, P. B. y Mainero, V. (2016). Intangibles y valoracion de empresas ;Qué

informacion revelan las empresas lideres y las Pymes que participan en el mercado de capitales
argentino?. Villa Marfa: Universidad Nacional de Villa Maria

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons Atribucién 4.0 Internacional
Er


http://biblioteca.unvm.edu.ar/
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

S — - Universidad
SECRETARIA DE . bos Nacional Instituto Académico
INTERMACIONALIZACION (0] . Pedagégico de Ciencias
R Villa Maria Sociales

V CONGRESO DE ADMINISTRACION DEL CENTRO DE LA REPUBLICA

11 ENCUENTRO INTERNACIONAL DE ADMINISTRACION DEL CENTRO DE LA
REPUBLICA

I CONGRESO DE CIENCIAS ECONOMICAS DEL CENTRO DE LA REPUBLICA

“DESAFIOS PARA LA GESTION DE ORGANIZACIONES FRENTE A LAS NUEVAS
REALIDADES DE LA SOCIEDAD”

VILLA MARIA - ARGENTINA - 06 y 07 DE OCTUBRE DE 2016

INTANGIBLES Y VALORACION DE EMPRESAS
¢ QUE INFORMACION REVELAN LAS EMPRESAS LIDERES Y LAS PYMES QUE
PARTICIPAN EN EL MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO?

FICCO, CECILIA RITA. AUTORA Y EXPOSITORA
BERSIA, PAOLA BELEN. AUTORA
MAINERO, VALERIA. AUTORA Y EXPOSITORA

Auspician

i - Al roT— e
e | —— eRSALC - corDoBA |gENc o | EB0EAREN "'"'_"e_:?j‘"’f‘*j @ © W MARIA

<> AERCA

Adhieren
~nossa — TAladio =, B rasoe hid

- =~




INTANGIBLES Y VALORACION DE EMPRESAS
¢ QUE INFORMACION REVELAN LAS EMPRESAS LIDERES Y LAS PYMES QUE
PARTICIPAN EN EL MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO?

PALABRAS CLAVES: CONTABILIDAD FINANCIERA — ACTIVOS INTANGIBLES — REVELACION
DE INFORMACION — MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO

Introduccion

Tanto en el &mbito académico como en el de gestion empresarial, es cada
vez mas frecuente encontrar alusiones al término “Sociedad del Conocimiento”, para
hacer referencia a un estadio de desarrollo de la sociedad, caracterizado por la
rapidez de los cambios y la importancia fundamental de la tecnologia, y en el que la
generacion de riqueza y bienestar se entienden estrechamente vinculados a las
inversiones en innovacion y, muy especialmente, a la generacion de conocimiento
(Garcia, Simo, Mundet & Guzman, 2004).

En este nuevo escenario socioecondmico la capacidad de generacién de
riqueza de las empresas no se entiende ya relacionada con activos materiales, sino
que son los activos de caracter intangible los que asumen el papel central en la
generacion y el mantenimiento de ventajas competitivas, que determinan la
capacidad de creacion de valor y crecimiento empresarial.

En este sentido, y para el caso de las empresas cotizantes, son numerosas
las investigaciones que han documentado la relacién entre activos intangibles y el
valor de las empresas. Sin embargo, también hay evidencia creciente respecto de
gue sOlo una baja proporcién de variabilidad en el precio de las acciones es
explicada por el beneficio neto reportado a través de los estados financieros.

Muchos autores han identificado, como la principal causa de esta pérdida de
capacidad informativa de los estados financieros, a la falta de informacién adecuada
sobre los activos intangibles en los mismos, principalmente de los internamente
generados, ya que, en general, la mayoria de los activos intangibles, en casi todos

los paises, no estan capitalizados y, por tanto, no aparecen en el balance.



Y esta falta de informacién adecuada sobre activos intangibles en los estados
contables, ha dado lugar a una revision dentro del paradigma de “utilidad” que
domina la contabilidad financiera desde finales de la década de los sesenta.

En esta linea, el presente trabajo, enmarcado dentro del “enfoque de la
utilidad de la informacion financiera para la toma de decisiones”, tiene como objetivo
fundamental brindar una aproximacion al estudio de las practicas de revelacion de
informacion sobre dichos activos que adoptan tanto las empresas lideres que cotizan
en el Mercado de Valores de Buenos Aires como las Pymes que acceden al
Régimen de Oferta Publica diferenciado, conocido como Régimen PYME CNV, a los
efectos de contar también con elementos que permitan determinar las caracteristicas
gue adopta la revelacion de informacion en esos dos grupos de empresas con
particularidades bien diferenciadas.

Para ello, se ha realizado tanto investigacion documental como investigacion
de campo. La primera involucré un estudio bibliografico y de la normativa contable
pertinente a la tematica, mientras que la investigacion de campo se concretd a
través de un estudio descriptivo sobre el conjunto de empresas lideres cotizantes en
el Mercado de Valores de Buenos Aires y de las Pymes CNV, utilizando los datos
obtenidos a partir de los estados financieros publicados por las mismas para el
ejercicio econémico 2015.

De este modo, tras esta introduccion, el trabajo se ha estructurado en tres
partes. En la primera, se presentan los antecedentes referidos a los estudios que
han mostrado la importancia de los intangibles para la valoracion de las empresas
en los mercados de capitales. En la segunda, se plantea la problematica referida al
reconocimiento contable de los activos intangibles, destacando en este marco el
papel que ha venido asumiendo la exposicién de informacidn sobre los mismos y, en
particular, la revelacion de informacion de tipo voluntario. La tercera parte presenta
los resultados del estudio empirico realizado en el mercado de capitales argentino
sobre las practicas de revelacién de informacion sobre intangibles. Finalmente, se

exponen las conclusiones.



Importancia de los intangibles para la valoracion de las empresas en los
mercados de capitales

Bien es sabido que en el actual escenario socioecondémico la creacion de
valor en las empresas va mas all4 de los activos materiales y de las actividades
ligadas a la produccion y que estas actividades se apoyan, principalmente, en
elementos de cardcter intangible vinculados al conocimiento, como son los que
intervienen en mayor medida en el desarrollo de la innovacién empresarial y de la
organizacion de las actividades productivas (Celani et al, 1995).

Son los activos y capacidades intangibles los que determinan la capacidad de
creacion de valor y crecimiento empresarial (Edvinsson & Kivikas, 2004), y esta idea
se apoya en numerosas investigaciones que han documentado la relacion entre
activos intangibles y el valor de las empresas.

En efecto, hay un extenso niamero de trabajos que aportan evidencia empirica
sobre la relevancia de los activos intangibles para la valoracién de las empresas por
parte de los inversores. La mayoria de estas investigaciones han estudiado la
relacion entre las inversiones en intangibles por parte de las empresas y los precios
de mercado de las acciones de las mismas.

Sin animo de exhaustividad, pueden citarse una importante cantidad de
trabajos, dentro de los cuales, la mayoria, se refieren al fondo de comercio
proveniente de las adquisiciones de empresa, que es el mayor intangible reconocido
en la mayoria de las empresas. En este sentido, las investigaciones de Amir, Harris
& Venutti (1993), Chauvin & Hirschey (1994) y McCarthy & Schneider (1995)
documentan la existencia de una relacién positiva y significativa entre el fondo de
comercio y el valor de mercado de la empresa, evidencia que es confirmada en el
estudio de Jennings, Robinson, Thompson & Duvall (1996).

Choi, Kwon & Lobo (2000) proponen una metodologia de formacion de
carteras para examinar la valoracién por parte del mercado estadounidense tanto de
los activos intangibles reconocidos como del gasto asociado por amortizacion de los
mismos. Durante el periodo 1978-1994 los resultados de este estudio confirman que
los mercados financieros valoran positivamente los activos intangibles divulgados
por las empresas en sus estados financieros.

Con relacioén a otro tipo particular de activos intangibles, el trabajo de Lev &

Sougiannis (1996) también muestra que los precios de las acciones reflejan los



activos intangibles, al menos parcialmente, al encontrar una relacién positiva entre
los precios y las estimaciones de activos de investigacion y desarrollo (I+D) basadas
en los gastos de I1+D de las empresas estudiadas.

En general, y tal como indican Cafiibano, Garcia-Ayuso & Sanchez (1999), las
investigaciones referidas a I+D han encontrado una relacion consistente entre esas
inversiones y los resultados y la rentabilidad de las acciones de ejercicios
posteriores. Sin embargo, también se ha documentado que la Publicidad solo parece
tener efectos sobre los resultados futuros en el corto plazo.

Por otra parte, estudios como los de Barth, Clement, Foster & Kasznik (1998),
Black, Carnes & Vernon (1999) e Ittner & Larcker (1998), que han utilizado medidas
concretas de intangibles como son la valoracion de marcas, la reputacién de la
empresa y la satisfaccibn del consumidor, respectivamente, confirman que los
activos intangibles estan relacionados con los precios de mercado.

En lo que respecta a los costos de desarrollo de software, los resultados del
estudio de Abbody & Lev (1998), realizado sobre una muestra de 163 empresas
estadounidenses en el periodo 1987-1995, muestran que los costos de desarrollo de
software capitalizados estan relacionados positivamente con las rentabilidades de
mercado. De igual forma, el activo intangible que se va formando a través de dichas
capitalizaciones también esta asociado con los precios de mercado, a la vez que
dicha capitalizacion esta asociada con los beneficios futuros.

Con relacion a las marcas, Dutordoir, Verbeeten & De Beijer (2010) realizaron
un estudio sobre el impacto en el precio de las acciones del valor de 329 marcas en
el periodo 2001-2008, y encontraron que los anuncios relacionados con el valor de
las marcas llevan a rendimientos anormales significativos de las acciones de las
empresas relacionadas.

En lo que respecta al impacto de los activos intangibles no reconocidos sobre
el valor de las acciones de la empresa, y también en un contexto de existencia de
resultados anormales basado en el modelo de Ohlson (1995), Kohlbeck & Warfield
(2002) realizan un estudio en el sector bancario. Los resultados indican la existencia
de una asociacién positiva y significativa entre el nivel de intangibles no reconocidos
y los resultados anormales. Concretamente, la importancia de los resultados
anormales en el valor de la empresa se incrementa en las empresas con mayores

niveles de intangibles no reconocidos. En definitiva, el estudio subraya la



importancia de los activos intangibles y muestra la influencia en los precios de
mercado de aquellos no reconocidos en el balance.

Los estudios antes mencionados fueron desarrollados en Estados Unidos,
pero también existe evidencia obtenida en otros entornos contables que también
muestra la importancia de los activos intangibles en la valoracion de las empresas.

Asi, el estudio de Goodwin (2002) realizado en el entorno contable de
Australia con el objeto de determinar la relevancia valorativa de los intangibles,
confirma las afirmaciones de Lev & Zarowin (1999) en el sentido de que los
resultados de las empresas que capitalizan intangibles reflejan relativamente mas
informacion para la valoracion de la empresa que las que no los capitalizan.

En el entorno espafiol, Larran, Monterrey & Mulero (2000) estudian la
relevancia valorativa del fondo de comercio, mostrando que el mismo es percibido
en el mercado como un activo mas asociado a la creacion de valor de la empresa.

IRiguez & Lopez (2005) investigan la relacion existente entre la presencia de
activos intangibles, reconocidos o no en contabilidad, y el comportamiento de las
acciones en el mercado bursatil espafiol. Los resultados obtenidos muestran que no
existen diferentes niveles de rentabilidad en funcion del grado de 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 incluso después de ajustar por riesgo.

En Argentina, Priotto, Quadro, Veteri & Werbin (2011), replicando el modelo
de Ifiguez & Lépez (2005), analizan la problematica de la falta de reconocimiento de
los intangibles en la informacion financiera de las empresas lideres de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires para el periodo 2006-2010. Y obtienen resultados que
son consistentes con la literatura previa y que les permiten concluir que existen
activos intangibles no reconocidos en los balances que si son tomados en cuenta
por el mercado al momento de fijar los precios.

De este modo, puede apreciarse que las contribuciones mas relevantes de
estos estudios muestran que, en general, las inversiones actuales en intangibles
estan asociadas con mayores beneficios y rentabilidades de las acciones en el

futuro.



El problema del reconocimiento de los intangibles y la revelacion de
informacion voluntaria

Las investigaciones antes resefadas, al reflejar la importancia de la
informacion sobre los intangibles en la fijacion de los precios de mercado de los
titulos, brindan evidencia en favor de la ampliacion de las posibilidades su
reconocimiento en los estados financieros.

No obstante, aunque existen diferencias significativas en el tratamiento de los
activos intangibles de unos paises a otros, en general, en casi todos los paises la
mayoria de los intangibles no estan capitalizados (y, por tanto, no aparecen en el
balance), siendo gran parte de las inversiones en intangibles contabilizadas como
gastos del periodo en que se realizan.

Desde la literatura contable, la contabilizacion de activos intangibles es un
tema que viene siendo discutido desde hace mas de un siglo (Cafibano, Garcia-
Ayuso & Sanchez, 1999), pero no se ha llegado aun a un acuerdo al respecto que
haya permitido desarrollar una base tedrica para el establecimiento de criterios de
reconocimiento y medicion de los intangibles.

En lo que respecta a la investigacion contable, existe una tendencia creciente
a considerar que los activos intangibles deberian ser contabilizados utilizando el
mismo método aplicado para los elementos tangibles, tal como lo proponen Lev &
Zarowin (1999).

Sin embargo, la perspectiva dominante en los organismos emisores de
normas contables sostiene que los criterios para el reconocimiento y la valoracion de
los activos tangibles no le son aplicables a los intangibles. En este sentido, se
argumenta que éstos tienen diferencias significativas con los activos tangibles, ya
que no son susceptibles de usos alternativos, no siempre son separables y su
recuperabilidad esta sujeta a un alto grado de incertidumbre (Hendricksen, 1982).

En esta linea, el International Accounting Standards Board [IASB] (2004), en
su norma IAS 38, define a los intangibles de la siguiente manera: “Un activo
intangible es un activo identificable, de caracter no monetario y sin apariencia fisica”.
Y, en cuanto a los criterios de reconocimiento, establece que un activo intangible se
reconocera, es decir, se registrara formalmente, si, y soélo si:

- es probable que los beneficios econdmicos futuros que se han atribuido al

mismo fluyan a la entidad; y



- el costo del activo puede ser medido de forma fiable.

Si no se cumplen las cuatro condiciones anteriores, los intangibles, adquiridos
0 generados internamente por la empresa, no podran ser reconocidos en el balance
(salvo, en operaciones de adquisicion de empresas).

Se imponen, de este modo, grandes restricciones a la aparicion de activos
intangibles en los estados financieros de las empresas, y ello ocurre en la mayoria
de los paises, en tanto las normas contables vigentes tienen una vision muy
restringida en lo atinente a su reconocimiento.

Uno de los problemas centrales asociados el reconocimiento de intangibles
radica, como sefialan Cafiibano et al (1999, p. 36), “en determinar qué son
«beneficios econdmicos futuros probables»”. O como lo exponen Stickney & Weil
(1994), el problema fundamental de reconocimiento consiste en determinar si los
intangibles deberian ser capitalizados basandose en que representan una inversion
que probablemente generard suficientes beneficios futuros o bien si deberian ser
considerados como gastos si no los generan.

Son precisamente las dificultades asociadas al reconocimiento de los
intangibles las que han dado lugar a que la exposicion adquiriera mayor importancia,
a través de la presentacion de en las notas a los estados contables y otra
informacion suplementaria asociada con dichos estados.

Y esto lo que deriva también de algunas investigaciones referidas a la utilidad
de la informacion financiera que muestran que los usuarios de los estados contables
requieren mas informacion para la toma de decisiones, especificamente, informacion
no financiera y con perspectiva de futuro.

Esta idea es consistente con la perspectiva de la informacion del enfoque de
la utilidad de la informacion financiera, que asume mercados de valores eficientes,
considerando que el mercado reaccionara ante informacién util de cualquier fuente,
por lo que los estados financieros a costo historico, complementados con
informacion suplementaria, constituyen una fuente de informacién util para los
inversores (Scott, 2006).

En lo que respecta a exposicion de informacion sobre activos intangibles, en
general, las normas contables, tanto del IASB como de la FACPCE, requieren la
presentacion de informacion complementaria vinculada con los activos intangibles

incluidos en el balance, mientras que para aquellos activos intangibles que no han



sido reconocidos por no contar con atributos a los cuales puedan asignarseles
mediciones contables confiables, la informacibn complementaria requerida es
practicamente nula (Priotto, Quadro, Veteri & Werbin, 2010).

En este sentido, en lo que respecta a la presentacion de informacion
complementaria sobre intangibles por parte de las empresas, en 1994, la empresa
sueca de seguros Skandia desarrolld el primer Informe de Capital Intelectual
publicado en el mundo. Desde entonces, otras empresas —en su mayoria europeas y
asidticas- comenzaron a medir sus recursos basados en el conocimiento y a
elaborar Informes de Capital Intelectual con los resultados de esas mediciones
(Ordofiez & Parrefio, 2006).

Basicamente, un Informe de Capital Intelectual consta de tres partes: la vision
de la empresa, el resumen de recursos y actividades intangibles fundamentales y el
sistema de indicadores que muestra las mediciones de los intangibles.

Actualmente no se ha llegado a un consenso acerca de este informe vy, tal
como indica Sanchez (2008), continda el debate acerca de si el Informe de Capital
Intelectual debe ser presentado voluntariamente por las empresas, 0 bien,
convertirse en un requisito de obligatorio cumplimiento por parte de las mismas. Por
ahora, la presentacion de dicho informe no es exigida a las empresas,
continuandose con el suministro de informacién voluntaria sobre estos elementos

intangibles.

Revelacion de informacion sobre intangibles: evidencias para el caso de
las empresas lideres cotizantes y para las Pymes CNV

En el marco de lo expuesto anteriormente se han estudiado las préacticas de
revelacion de informacion sobre intangibles adoptadas por las empresas lideres que
cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires y por las Pymes que acceden al
Régimen de Oferta Publica diferenciado (Pymes CNV).

Para ello se consideraron los estados contables anuales consolidados
publicados por las empresas que integran el indice Merval 25 y que presentaron
dichos estados para el ejercicio econdmico 2015, trabajandose soOlo con las 15
empresas a cuyos datos contables fue posible acceder. De igual manera, y para el
mismo ejercicio econémico, se utilizaron los estados contables publicados por la

Comision Nacional de Valores para las Pymes CNV.



A modo de sintesis de la informacion presentada por los dos grupos de
empresas, se han elaborado las TABLAS | a IV. La TABLA |y la TABLA Il muestran,
para cada uno de los dos grupos de empresas, respectivamente, los intangibles que
reconocen como activos, los que contabilizan como gastos, la informacion
complementaria que revelan sobre los mismos y la relevancia que poseen respecto
del Activo total y del Patrimonio Neto. Las TABLA Il y IV presentan, del conjunto de
empresas estudiadas, aquellas que exponen informacion sobre intangibles en la

Memoria y una sintesis de la informacion revelada en la misma.

TABLA I: Informacién presentada sobre intangibles en los estados de publicacion por parte de

las empresas lideres que cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires

Empresa Intangibles Intangibles Informacién Activos | Activos
activados contabilizados complementaria | Intang.s/ | Intang.
como gastos sobre intangibles Activo s/ PN
Total
ALUAR Implementacion de | Publicidad y Nota a los estados 1,43% 2,14%
Aluminio software propaganda contables y anexos:
Argentino Obras en curso composicion,
SALC. Valor de concesion criterios de
valuacion y
amortizacién
BBVA Organizacion y Publicidad y Nota a los estados 0,21% 1,72%
BANCO Desarrollo propaganda contables y anexos:
FRANCES composicién,
S.A. criterios de
valuacion y
amortizaciéon
CONSULTATI | No posee No se detectan
O S.A.
CRESUD Software Publicidad y Nota a los estados 0,34% 0,91%
S.A. Derechos de propaganda contables y anexos:
concesion composicion,
criterios de
valuacion y
amortizacién
EDENOR S.A. | No posee Publicidad y
Auspicios
GRUPO Llave de negocio Publicidad y Nota a los estados 1,25% 13,99%
FINANCIERO | Gastos de propaganda contables y anexos:
GALICIAS.A. | Organizacién y composicion,
Desarrollo criterios de
valuacion y
amortizaciéon
MIRGOR S.A. | Software, patentes | No se detectan | Nota a los estados 0,49% 3,16%
y licencias contables y anexos:
Plusvalia composicion,
criterios de
valuacion y
amortizacion
PAMPA Acuerdo de Comunicacion Nota a los estados 2,52% 8,76%
E’\LERGM concesion contables y anexos:




Llaves de negocios
Derechos sobre
acciones arbitrales
Contratos
identificados en
adquisicién de
sociedades del

composicion,
criterios de
valuacion y
amortizacion

segmento
distribucion
CENTRAL No posee No se detectan
COSTANERA
S.A.
S.A. SAN Activos Intangibles | Publicidad y Nota a los estados 0,09% 0,25%
MIGUEL Valor Llave propaganda contables y anexos:
composicién,
criterios de
valuacion y
amortizacién
SOCIEDAD Activos intangibles | Publicidad y Nota a los estados 0,04% 0,085%
COMERCIAL propaganda contables.
DEL PLATA
S.A.
SIDERAR Activos intangibles | Publicidad y Nota a los estados 0,37% 0,48%
S.A.lC. propaganda contables.
TELECOM Costos de Publicidad Nota a los estados 19,91% 43,49%
ARGENTINA | adquisicién de contables y anexos:
S.A. contratos de composicion,
clientes criterios de
Costo de conexién valuacion y
de servicios amortizacién
Licencias 3G y 4G
Licencia PCS
(Argentina)
Licencias Banda B
y PCS (Paraguay)
Derechos de uso
Derechos de
exclusividad
Cartera de clientes
Gastos de
desarrollo de
sistemas
TRANSENER | No posee No se detectan
YPF S.A. Concesiones de Publicidad y Nota a los estados 1,46% 4,27%
servicios propaganda contables y anexos:
Derechos de composicion,
explotacion criterios de
Otros valuacion y

amortizacion




TABLA II: Elementos intangibles informados en la Memaoria por parte de las empresas lideres

que cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires

Empresa

Elementos intangibles informados en la Memoria

ALUAR Aluminio
Argentino S.A.l.C.

Durante el ejercicio la empresa continud con la realizacién de inversiones en
actualizacion tecnol@gica, entre las que destaca el nuevo sistema integrado de
administracion.

La emisora cuenta con Programas de Capacitacién continua vinculado a las
necesidades existentes de la empresa para los miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea. Asi, estos asisten a cursos,
conferencias y demés actividades de actualizacion y perfeccionamiento. Los
miembros del Comité de Auditoria también asisten.

BBVA BANCO
FRANCES S.A.

En el BBVA consideran que el conocimiento, las habilidades y las aptitudes
son herramientas esenciales para la creacion de valor empresarial, y se
trabaja de manera consecuente para fortalecerlas. Para ello se mejoraron los
canales de comunicacién internos (intranet, televisién IP, casilla e-mail, revista
interna, SAE — servicio de atencion al empleado), los concursos, la cobertura
interna de vacantes y el desarrollo profesional con mayor oferta de
capacitacién en plataformas innovadoras.

BBVA ha trabajado para transformar la entidad en un banco digital, para ello
no so6lo se ha invertido en plataforma tecnoldgica e infraestructura sino
también en un importante cambio organizativo interno.

El bienestar de los colaboradores y sus familias es muy importante, por ello se
brinda un acceso exclusivo a facilidades, productos, descuentos y espacios
recreativos (sorteo de entradas a eventos, torneos de futbol, liga de fatbol
profesional, alianza con LAN, etc).

EDENOR S.A.

Edenor brindé6 a sus empleados cursos de capacitacion preventiva de
accidentes in itinere, leves en oficina y sobre el trabajo en las alturas y
riesgos. Como asi también cursos para brindar conocimiento sobre el acceso
a camaras subterraneas, utilizaciéon de elementos de proteccion personal,
elementos de proteccidén colectiva y monitoreo de calidad del aire.

La empresa realiz6 programas educativos destinados a los mas chicos y que
forma parte de una politica de compromiso a largo plazo con la comunidad,
con la intencion de inculcar desde los primeros afios de vida la importancia del
uso racional de la energia, la proteccion del medio ambientes y la seguridad
en el hogar y la via publica. Las actividades estuvieron destinadas a alumnos
de escuelas primarias.

PAMPA ENERGIA
S.A.

En el area de capacitacion, la empresa continu6 trabajando sobre los tres ejes
principales de desarrollo de las personas, tales como comunicacion, liderazgo
y trabajo en equipo, destinado a jefes, gerentes y directores de la
organizaciéon, como también en técnicas de memoria y coaching, y
capacitaciones técnicas correspondientes a la actividad especifica de cada
area. La empresa incorporé el e-learning como herramienta de capacitacion,
donde se han volcado la mayoria de los cursos realizados.

CENTRAL
COSTANERA S.A.

Dando continuidad al fuerte compromiso en capacitacion, se ha realizado por
undécimo afio consecutivo el Proceso de Deteccion de Necesidades de
Formacion, con la finalidad de seguir desarrollando y mejorando las
competencias y habilidades del personal para mantenerse en la vanguardia
tecnoldgica del mantenimiento y de la operacion de las centrales.

Desde el punto de vista de las acciones vinculadas a la motivacion y desarrollo
del personal se continué con el Programa de Becas de estudios secundarios,
terciarios y universitarios, se desarrollaron acciones de capacitacion en
idiomas, el programa “Vivir Mejor"(que busca fomentar la vida sana, mejorar la
alimentacion), maratones y competencias deportivas como actividades
integradoras.

Es politica de la empresa integrar el trabajador y su familia con la compainiia,
para reforzar su pertenencia a la misma se desarrollaron actividades dentro
del Programa Beneficios al Personal.

SIDERAR S.A.

La empresa continu6 con sus actividades de capacitacibon a través de




diferentes programas: Seguridad (destinado a todas las areas), Mejora
continua y Eficiencia Energética y Lideres; como asi también continu6
apoyando la formacién del personal en postgrados gestionales y técnicos.
También se intensificd la promocion de redes laborales, entre otros.

TELECOM La Universidad Corporativa Telecom tiene como misién desarrollar las
ARGENTINA S.A. | competencias de sus colaboradores para mejorar su desempefio y brindar
nuevas oportunidades, proporcionandoles las bases para su desarrollo y
carrera en el Grupo. La misma se encuentra segmentada en 6 areas
formativas, cuyos programas de capacitacion se desarrollan en 19 escuelas,
destacandose: Area de Formaciéon de Management, Programa de Sistema de
Relaciones Laborales, Disefio de Conversaciones para la Accién, programas
de Bienestar del Personal.

TRANSENER La compafiia continud realizando diferentes programas de capacitacion, entre
los que destacan: Programa de Formacion de Directiva, el de Gestion para
Mandos Medios Destacados y el Programa Compartiendo Experiencias.
Ademds se realizaron diversos talleres continuando con la politica de
formacion interna.

YPF S.A. La sociedad desarrolla constantemente programas de entrenamiento continuo
para sus ejecutivos en general.

Como puede apreciarse, de las 15 empresas estudiadas son 11 (73 %) las
gue exponen elementos intangibles como activos en sus estados financieros, siendo
los Derechos de Concesién el activo intangible cuyo reconocimiento predomina por
parte de estas empresas (36%).

Se destacan como otros intangibles reconocidos en igual proporcion - el 27 %
de las empresas que presentan dichos activos-, el Valor Llave, las inversiones en
Desarrollo de software y en Gastos de organizacion y desarrollo.

La empresa que presenta mayor variedad de elementos intangibles en su
Activo es TELECOM ARGENTINA, la cual, ademas, es aquella en la que los activos
intangibles presentan mayor relevancia en relacion al total del Activo (19,91 %). Le
siguen PAMPA ENERGIA e YPF, en las que los activos intangibles representan el
2,52 %y el 1,46 %, respectivamente, del total del Activo.

Como Informaciéon complementaria, las empresas que activan intangibles
presentan Notas a los estados contables y Anexos con la composicion de los
mismos, los criterios de valuaciéon y el método de amortizacién de esos activos. En
este aspecto, es llamativa la situacion de SOCIEDAD COMERCIAL DEL PLATA y
SIDERAR que reconocen elementos intangibles en su Activo bajo la denominacion
de “Activos Intangibles”, sin presentar ningun tipo de informacién complementaria
gue detalle su composicion, aunque no es significativa en este caso la relacion
Activos Intangibles/Activo.

Por otro lado, se indago en los estados financieros de las empresas lideres

acerca de las inversiones en intangibles que pueden figurar contabilizadas como




gastos. Los Unicos gastos de esta naturaleza que pudieron identificarse fueron los
de Publicidad y Propaganda, que se encontraron en el 67 % de las empresas
estudiadas.

Sin embargo, es de esperar que existan otros gastos de este tipo que no
pudieron detectarse, por no exponerse informacion sobre los distintos tipos de
gastos contabilizados, suficientemente detallada, que permita discriminar la
presencia de elementos intangibles no capitalizados. Prueba de ello constituye la
informacion presentada en la Memoria por parte de 9 de las empresas lideres, la
cual esta referida a Inversiones en Recursos Humanos destinadas, principalmente, a

Formacion del Personal y a Programas de Desarrollo Personal y Social.

TABLA llI: Informacién presentada sobre intangibles en los estados de publicacién por parte
de las Pymes CNV

Empresa Intangibles Intangibles Informacién Activos | Activos
activados contabilizados complementaria | Intang. | Intang.
como gastos sobre intangibles s/ s/ PN
Activo
Total
ACTUAL SA Sistema de No se detectan Notas a los estados 0,19% 2,45%
procesamiento contables: Criterio
Sistema de de valuacion y
Computacién amortizacion
Sistema posnet
ALGABO SA No posee No se detectan
No posee No se detectan
ALIANZA SEMILLAS
SA
ALVAREZ Hnos Cargos No se detectan Notas a los estados 1,20% 3,76%
SACel diferidos contables: Método
de valuacion y
amortizacion
B.F. ARGENTINA SA | Gatos de Gastos de Notas a los estados | 0,001% 0,04%
organizacion publicidad contables: Método
de valuacion y
Marcas y amortizacion
patentes
BE ENTERPRISE SA | Derechos de Gastos de Notas a los estados 1,78% 7,21%
admision publicidad contables: Método
de valuacion y
amortizacion y
momento de
adquisicién
BIG BLOM SA Valor llave No se detectan Notas a los estados 1,46% | 14,54%
contables: Criterio
Marcas y de valuacion y

patentes exposicion




CENTRO CARD SA No posee No se detectan
COMPANIA No posee No se detectan
INTEGRAL DE
ALIMENTOS SA
CONSTRUIR SA Licencias de No se detectan Notas a los estados | 0,008% 0,07%
software contables: Criterio
de valuacion
No posee No se detectan
COSAS NUESTRAS
SA
DECREDITOS SA Software y Gastos de Notas a los estados 0,08% 0,13%
tecnologia publicidad contables: Criterio
de valuacion
DILCAR SA No posee No se detectan
EBUCAR SA No posee No se detectan
ECIPSA HOLDING SA No posee No se detectan
EMPRENDIMIENTO Gastos de No se detectan Notas a los estados 2,31% 6,62%
INDUSTRIAL investigacion y contables: Criterio
MEDITERRANEO SA |desarrollo de valuacion y
exposicion
EMPRESUR SA No posee No se detectan
ERSA URBANO SA No posee No se detectan
EURO SA No posee No se detectan
INDO SA No posee No se detectan
INGACOT SA Licencias de Publicidad y No hace referencia 0,08% 0,21%
software capacitacion a intangibles en las
notas
INSUMOS Marcas y Gastos de 0,31% 3,28%
AGROQUIMICOS SA | registros promocion y
publicidad Notas a los estados
contables: Criterio
de valuacion
INTEK SA Sistemas de Gastos de Notas a los estados 0,09% 0,43%
gestion publicidad, contables: Criterio
Anticipo a promocion y de valuacion y
proveedores de | exposiciones exposicion
bienes de uso
LABORATORIOS Gastos de No se detectan Notas a los estados 3,99% | 19,49%
PRETTY SA desarrollo contables: Criterio
de valuacion y
Marcas exposicion
MERANOL SACI Marcas No se detectan 0,12% 0,38%
Notas a los estados
Patentes contables: Criterio
de valuacion
MICRO LENDING SA Publicidad, Notas a los estados 0,12% 0,33%
Hardware promociones y contables: Criterio
Licencias de gastos de de valuacion y
software marketing exposicion
MONTEVER SA No posee Gastos de

publicidad




No posee No se detectan
OVOPROX
INTERNACIONAL SA
PHENIX LEASING SA No posee No se detectan
PLASTICOS DISE SA |Marcas de Capacitaciones No hace referencia 1,10% 2,38%
fabrica a intangibles en las
Software de notas
aplicacion
Investigacion y
desarrollo de
productos
PRIFAMON SAIC Marcas Publicidad y No hace referencia 0,05% 0,16%
promociones a intangibles en las
notas
REGIONAL TRADE Marcas Promocion y Notas a los estados 0,07% 0,15%
SA Patentes publicidad contables: Criterio
Sistemas de valuacion y
adquiridos amortizacion
Gastos de
organizacion de
planta
SAN JUAN No posee No se detectan
INVERSIONES SA
. No posee No se detectan
SBM CREDITOS SA
SICOM SA No posee No se detectan
SION SA Marcas Publicidad y Notas a los estados 9% 30%
Gastos promociones contables: Criterio
preoperativos de valuacion y
Valor llave amortizacion
Derechos de
uso IRU
SOUTH No posee No se detectan
MANAGEMENT SA
TINUVIEL SA Licencias de Publicidad y Notas a los estados 0,20% 7,67%
software folleteria contables: Criterio
de valuacion y
amortizacion
TRANTOR SA No posee No se detectan
ULTRACONGELADO |Marcas Capacitaciones 0,08% 0,36%
S ROSARIO SA Notas a los estados
contables: Criterio
de valuacion
YAR No posee No se detectan

CONSTRUCCIONES
SA




TABLA IV: Elementos intangibles informados en la Memoria por parte de las Pymes CNV

Empresa

Elementos intangibles informados en la Memoria

ALGABO SA

El objetivo primordial es la mejora continua enfocada a deleitar a sus
clientes, para lo que considera que los recursos humanos son su activo mas
valioso, y por ello preserva y realza su valor a través de la capacitacion y el
desarrollo de los mismos, creando un ambiente de trabajo en equipo para
lograr los objetivos propuestos en ventas y productividad de toda la planta

BE ENTERPRISES SA

Se esta trabajando en direccionar las ventas mayoristas hacia nuevos
canales de distribucion, por lo que se capacita dia a dia a todo el personal
para que puedan desarrollar sus habilidades

B.F. ARGENTINA SA

Se alcanzaron diversos logros como la ampliacién de la cartera de clientes,
incorporando empresas de gran envergadura. Se han desarrollado
convenios con facultades para poder perfeccionar a los ingenieros que
trabajan continuamente en la firma

COSAS NUESTRAS
SA

Se realizaron diferentes promociones como ser sponsor en abiertos de polo y
de golf en el transcurso del periodo

EMPRENDIMIENTO
INDUSTRIAL
MEDITERRANEO SA

Se continuard trabajando en la capacitacion y formacion del personal de
manera de contar con mano de obra cada vez més capacitada y profesional,
mejorando la atencion de los clientes y logrando abrir nuevas zonas

EMPRESUR SA

Se ha contratado una consultora para realizar la capacitacion del personal
con el objetivo de mantener la clientela actual

MERANOL SACI

Se realizan programas de integracion de los médulos de sistemas contables,
en beneficio de la calidad y oportunidad de la informacion para la toma de
decisiones. Se confirma el programa de mejoramiento y capacitacion del
personal

PLASTICOS DISE SA

Se llevaron a cabo acciones y planes con la finalidad de capacitar al personal
con el fin de que adquieran nuevos conocimientos y se integren
horizontalmente, que interactien en procura de mayor eficiencia en la
deteccion de oportunidades y en el disefio de nuevas formas de acometer
sus tareas

PRIFAMON SAIC

Uno de los objetivos para el presente ejercicio es continuar con el proceso de
profesionalizacion de los recursos humanos. Se realiza una gestion de
capital humano con el objeto de alinear a los empleados con la misién y
visién de la empresa para facilitar el logro de los objetivos del negocio y
asegurar a las personas un proyecto personal y profesional motivador y
atractivo

ULTRACONGELADOS
ROSARIO SA

Se informa entre los aspectos mas importantes realizados en el periodo
analizado que se continué con la capacitacién en todos los niveles de la
empresa

Se aprecia que de las 41 empresas estudiadas, son 20 (48,78%) las que

exponen elementos intangibles como activos en sus estados financieros, siendo las

marcas el intangible mas reconocido. De las 20 empresas que incorporan

intangibles, el 50% informa Marcas y 6 firmas (30%) Licencias de software.

Las empresas que poseen mas variedad de activos intangibles informados
son: REGIONAL TRADE SAy PLASTICOS DISE SA.

La empresa en la que los intangibles representan mayor relevancia en

relacion al Activo Total y al Patrimonio Neto es SION SA (9% sobre el Activoy 30%




sobre el Patrimonio Neto), continuando LABORATORIOS PRETTY SA (3,99% sobre
el Activo y 19,49% sobre el Patrimonio Neto).

Como informacién complementaria la mayoria de las empresas que activan
intangibles presentan Notas a los estados contables y Anexos informando la
composicion de los mismos, los criterios de valuacion y el método de amortizacion
de esos activos. Es llamativa la situacion de PLASTICOS DISE, ya que, siendo una
de las empresas que posee mas variedad de intangibles, no hace referencia alguna
a los mismos en las notas a los estados contables.

En cuanto a los intangibles contabilizados como gastos, pueden considerarse
los referidos a publicidad, promociones, exposiciones y propaganda. Unicamente
informan como gasto a las capacitaciones, las firmas ULTRACONGELADOS
ROSARIO SA y PLASTICOS DISE SA. Del total de las empresas analizadas, 14
(34,14%) contabilizan como gasto a los intangibles. A pesar de que no figuran como
gastos en los estados contables, 10 empresas (24,39%) indican en sus memorias
gue han realizado erogaciones relacionadas con intangibles. Las mismas se refieren

a capacitacién de los recursos humanos.

Conclusiones

Existe una conciencia generalizada en relaciéon a que la sociedad actual es
una sociedad intensiva en conocimiento, habiéndose convertido éste en el
determinante fundamental para la creacion de valor y la sostenibilidad de las
empresas.

Asi, numerosas investigaciones han documentado la relevancia valorativa de
los activos intangibles, estudiando la relacion entre las inversiones en intangibles por
parte de las empresas y los precios de mercado de las acciones de las mismas.

Las contribuciones mas relevantes de estos estudios muestran la importancia
de la informacién sobre los intangibles en la fijaciéon de los precios de mercado de
los titulos, evidenciando la asociacion entre inversiones actuales en intangibles y
mayores beneficios y rentabilidades de las acciones en el futuro.

No obstante, existen grandes restricciones a la aparicibn de activos
intangibles en los estados financieros de las empresas, y ello ocurre en la mayoria
de los paises, en tanto las normas contables vigentes tienen una vision muy

restringida en lo atinente a su reconocimiento. Y a consecuencia de ello, en casi



todos los paises, la mayoria de los intangibles no estan capitalizados, siendo gran
parte de las inversiones en intangibles contabilizadas como gastos del periodo en
gue se realizan.

Y siendo esto asi, tanto los resultados como el valor contable de los recursos
propios aparecen infravalorados en los estados financieros, con lo que la
informacion que reciben los inversores que operan en los mercados de capitales es
informacion sesgada que no permite estimar adecuadamente el valor de la empresa
y su capacidad para crear riqueza futura.

En este marco, la exposicion de informacién sobre activos intangibles ha
adquirido mayor importancia para favorecer la toma de decisiones de los inversores
en los mercados de capitales. No obstante, en lo que respecta a la presentacion de
informacion complementaria sobre intangibles, si bien algunas empresas —en su
mayoria europeas y asiaticas- han comenzado a elaborar Informes de Capital
Intelectual, no se ha llegado aun a un consenso acerca de este informe que continla
siendo de presentacion voluntaria por parte de las empresas.

De este modo, la informacion complementaria que se presenta sobre
intangibles, al no ser exigida a las empresas, también resulta limitada, lo que en el
caso de las empresas argentinas estudiadas ha quedado evidenciado al analizar lo
presentado por ellas en la Memoria.

La informacién revelada en ambos grupos de empresas consideradas, se
refiere Unicamente a uno de los componentes del capital intelectual, el Capital
Humano. Asi, la Memoria de las empresas estudiadas posee datos sobre
Inversiones en Recursos Humanos destinadas, principalmente, a la capacitaciéon del
personal y a programas de desarrollo personal y social.

Si bien las empresas lideres como las Pymes coinciden sobre el componente
del capital intelectual del cual brindan informacion en su Memoria, las practicas de
revelacion de la misma correspondientes a ambos grupos son muy diferentes. Sélo
el 24,39% de las Pymes (CNV) presentan informacion sobre intangibles en la
Memoria, es decir 10 empresas de las 41 analizadas, mientras que en el caso de las
lideres ese porcentaje se eleva al 73%.

Resulta claro, entonces, que la informacion que tienen los inversores
interesados en la empresa no es la mas adecuada para la toma de decisiones

eficientes de asignacion de sus recursos, lo que ha llevado a poner en duda la



“utilidad” de los estados financieros para la toma de decisiones de sus principales
usuarios. Y esto, sumado a otros hechos ocurridos en las tltimas décadas, ha dado
lugar a una revision dentro propio del paradigma de utilidad que domina la
contabilidad financiera desde finales de la década de los sesenta.

En el campo de la regulacion contable, no se ha podido aun dar respuesta a
la problemética de la inadecuada informacién acerca de los activos intangibles en los
estados financieros, especialmente, con relacién a los internamente generados en
las organizaciones.

Las posibles soluciones a estas deficiencias de informacion del modelo
contable actual provocan importantes controversias, porque van desde no hacer
nada, dejando que las fuerzas libres del mercado busquen su forma de mejorar la
situaciéon, hasta un cambio significativo de las practicas para informar sobre la
situacion contable y financiera de las empresas, involucrando el reconocimiento de
todos los activos intangibles en los estados financieros. Esta alternativa es la mas
ambiciosa, pues implica asumir el desafio de desarrollar técnicas que permitan la
identificacion, reconocimiento y medicion de los distintos intangibles.

En el medio hay distintas propuestas referidas al incremento de informacion
complementaria relacionada con el inmovilizado inmaterial, adicional a los actuales
estados contables y que los complementaria con informaciones relevantes, como es
el caso del Informe del Capital Intelectual. No obstante, en este sentido, continta el
debate acerca de si se deberia estimular la divulgacion voluntaria de esta
informacion por parte de las empresas, o bien, si debe convertirse en un requisito de
obligatorio cumplimiento por parte de las mismas.

Las investigaciones en esta area deberan continuar y enfocarse en estudios
que proporcionen una base consistente para el desarrollo de un conjunto de criterios
para la identificacién, medicién, y publicacion de informacion sobre intangibles que
sea relevante para la valoracién de la empresa y que ayuden a los organismos
emisores de normas contables a mejorar el modelo contable actual mediante la

elaboracion de nuevas normas de contabilidad financiera.
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