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INTRODUCCION

El presente trabajo se enmarca dentro de las investigaciones realizadas en el Proyecto de
Investigacion, periodo 2016-2017 titulado: “El capital intelectual y los intangibles
reconocidos y no reconocidos por la contabilidad financiera: analisis normativo y de
relevancia valorativa”, aprobado por el Instituto de Investigacién de la Universidad
Nacional de Villa Maria, dentro del Programa Nacional de Incentivos.

En este trabajo se propone un punto de partida para analizar cdmo influye el precio de las
Obligaciones Negociables en el precio de las acciones de las pymes que cotizan en un
mercado de valores, a partir de un modelo basado en Ohlson (1995), a replicar

empiricamente en las pymes cotizadas en el mercado de valores argentino.

DESARROLLO

UTILIDAD DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES (ON)

Las ON, son titulos de deuda privada emitidos por una empresa, que generan un derecho
a crédito al titular portador de la obligacion. El inversor que adquiere este titulo se
constituye como obligacionista o acreedor de la empresa, con derecho a que le restituyan
el capital mas los intereses convenidos en un periodo de tiempo determinado.

Quienes pueden emitirlas son aquellos que estén comprendidos en el articulo 1° de la Ley

de Obligaciones Negociables N° 23.576, es decir, las sociedades por acciones, las
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cooperativas, asociaciones civiles constituidas en el pais, y las sucursales de las sociedades

por acciones constituidas en el extranjero en los términos del articulo 118 de la Ley de

Sociedades Comerciales N° 19.550.

Las Obligaciones Negociables son un instrumento de financiamiento que al contar con
autorizacion de oferta publica se convierten en una operacién de ahorro publico, tienen
acceso a un amplio numero de inversores, lo que obedece al caracter de oferta publica
que tienen los titulos valores negociables en el mercado de capitales. A diferencia de las
acciones, las obligaciones negociables son instrumentos de renta fija, ya que tienen un
cronograma de pagos predefinido. Llegado el vencimiento de la obligacidon, la empresa

cumple sus compromisos y el obligacionista deja de ser su acreedor.

La decisidn de la empresa emisora de acudir al mercado de capitales para financiarse va a
depender de la estrategia de cada empresa. Generalmente se acude a las Obligaciones
Negociables por el beneficio que este tipo de instrumento financiero puede otorgar
respecto a otro financiamiento de capital propio y porque en ciertas circunstancias se

otorgan beneficios impositivos al utilizar esta herramienta.

OBLIGACIONES NEGOCIABLES EN PYMES COTIZADAS. VENTAJAS

Las pequefias y medianas empresas pueden emitir estos valores negociables bajo un
régimen simplificado de oferta publica. Este sistema fue creado para que las pymes
accedan al financiamiento necesario para el desarrollo de sus actividades y proyectos, ya
sea para la realizacion de inversiones o el refinanciamiento de deudas. Muchas empresas
recurren a estos bonos para ampliar capital, mejorar tecnologia o implementar proyectos
de investigacion. El monto mdximo de una emisidén de Obligacién Negociable Pyme no

puede superar, en la actualidad, $15.000.000 (quince millones de pesos) por empresa.
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Las ventajas de su emisidn son las siguientes:

Generan un menor costo financiero total respecto de otras alternativas de
financiacion disponibles.

Quienes se financian con Obligaciones Negociables tienen acceso a una gran
cartera de inversores.

Otorgan disponibilidad de un canal de financiacion, incluso en momentos dificiles.
Implican una financiacién transparente en el que se conoce claramente los
componentes esenciales; por ejemplo, la tasa final de una emisién de deuda, la
posibilidad de estructurar la emisiéon en funcion del flujo de fondos y demas
necesidades de la empresa.

Generan acceso a nuevos clientes, proveedores y otras fuentes de financiacidn,
como los bancos, que trae como consecuencia la exposicion que adquiere la

empresa al participar del mercado de capitales.

LOS ESTUDIOS DE RELEVANCIA VALORATIVA

Existen dos lineas de investigacidn contable en empresas que cotizan sus titulos en un

mercado de valores:

1)

2)

Una de ellas es la enfocada a estudiar los factores determinantes que explican la
politica contable de las empresas, que se encuadra dentro de la investigacién
contable orientada hacia las organizaciones (Accounting Choice Research). En esta
se analizan los factores determinantes o explicativos de una determinada variable,
por ejemplo si es el tamafio, el nivel de endeudamiento, el sector de actividad o
alguna otra caracteristica de la empresa quien explica una determinada variable
(v.g. la revelacion de capital intelectual)

La segunda y en la cual nos centramos en el presente trabajo es la referida a la

relevancia valorativa, que se enmarca dentro de la investigacién contable
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orientada hacia el mercado de capitales (Market Based Accounting Research-

MBAR).

Los aportes de la teoria de las finanzas a través de la hipdtesis de eficiencia de mercado y
capital, fueron muy importante en el desarrollo de la investigacién en contabilidad
orientada hacia el mercado de capitales. De aqui surge la hipdtesis de eficiencia de
mercado la cual es una extension de la teoria microeconémica en lo referente al
comportamiento del mercado, dentro de esta teoria es Fama (1970, p.384) quien
desarrolla el término de “mercado eficiente” estableciendo que en este tipo de mercados
los precios reflejan toda la informacidn disponible sobre ellos, no siendo posible superar

los resultados del mercado excepto a través de la disposicidn de informacion privilegiada.

A mediados de la década del noventa surgen trabajos donde la perspectiva de valoracién
da una respuesta a los errores que se encontraron en el supuesto de mercado eficiente, lo
gue genera una ruptura con el objetivo de los trabajos anteriores, pues emplean la
informacién contable para predecir el precio de los titulos, las desviaciones de los precios
de los mismos con respecto a sus valores intrinsecos, justifican la utilizacion de la
informacidn contable para determinar dicho valor y de esta forma obtener rendimientos o
rentabilidades anormales. De esta manera los precios son el reflejo de las expectativas de
los inversores sobre el futuro de la empresa y resultan de interés los datos contables que
se relacionan con ellos. Pero la seleccidon de las variables contables a incorporar en los
modelos se realiza de forma ad hoc vy, siguiendo fundamentalmente la intuicidon del

investigador, debido a la falta de un modelo teérico que justifique su seleccién.

Ohlson en 1995 establece un modelo que soluciona los problemas que con el paso del
tiempo se fueron encontrando en los modelos anteriores. En este Modelo él establece un
vinculo entre la informacién contable contempordnea y los resultados anormales futuros,
ya que en el modelo se vincula el valor de las acciones con la informacién disponible. Para
determinar el valor de una empresa, parte del valor de mercado en el momento actual

gue posean los titulos de una determinada entidad y de toda otra informacidon contable
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que se encuentre disponible, ya sea que la misma esté haciendo referencia a datos

contables histdricos como a datos futuros. Incorpora ademas al modelo un supuesto
relativo, el cual consiste en la dinamica de la informacion lineal (linear information
dynamics, LID), que establece el comportamiento en el tiempo de los resultados de una
determinada empresa. Establece que la habilidad que posea cada empresa para generar
beneficios por encima del resultado considerado como normal en un periodo, dependera
del resultado anormal del periodo anterior, como asi también de otra informacidn, esta
ultima es aquella variable capaz de representar los efectos predecibles sobre los
resultados anormales futuros en el presente. O sea que hablamos de informacion aun no

contenida en los estados contables pero que si serd captada por los mismos en el futuro.

En este punto no sélo la variable del resultado anormal es la que resulta relevante, sino

también toda otra informacion que sea util para la prediccion de los mismos.

A través del LID se introduce a los resultados anormales futuros esperados un proceso
autorregresivo en el tiempo, contemplando el retardo de un periodo para el analisis de la
variable otra informacién. Para que la LID resulte consistente con el modelo y responda a
este proceso de autorregresidn lineal, la misma requiere de dos factores de persistencia
fijos. Uno de ellos hace referencia al resultado anormal vy, el otro, tiene relacién con la
variable otra informacion. Ambos factores deben ser siempre no negativos e inferiores a

uno, de tal manera de poder garantizar la convergencia en el célculo del valor.

El aporte fundamental del modelo de Ohlson (1995) es que establece el nexo entre la
informacién contable y el precio de los titulos, sin abandonar la hipdtesis de eficiencia de

mercado.

Si bien la utilizacién del modelo de Ohlson en las investigaciones contables, permitié
analizar la relevancia valorativa de partidas contables especificas contenidas en los
estados contables, en los estudios empiricos, se adapta el modelo de Ohlson (1995) con

datos precisos, asi el resultado del ejercicio toma un papel importante, reemplazando a
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los resultados anormales. Entonces, el precio de un titulo en los modelos basados en

Ohlson, se expresa de la siguiente forma:

Pon; = ag+ a1bv;+ a; xi; + €

Donde:

Pon;, precio de la Obligacion Negociable en periodo/momento t
bv;; patrimonio neto (book value) de la empresa i en el periodo t
Xit resultado de la empresai en el periodo t

€ margen de error

En donde se establece que el precio de las ON esta en relacion directa al Patrimonio Neto
(PN) de la Empresa Emisora, el Resultado del Ejercicio (RE) y de otro tipo de informacién
gue estd contenida en el término de error (E). El modelo que hemos planteado en el
presente trabajo sera replicado en investigaciones empiricas futuras en Pymes cotizadas

en el mercado de valores argentino.

PALABRAS FINALES

Las Pymes que cotizan sus titulos en un mercado de valores y emiten Obligaciones
Negociables cuentan con la ventaja de financiarse a un costo mas econémico que si lo

hicieran con financiacién privada.

En el proceso de medir la Relevancia Valorativa nos encontramos con un sinfin de
investigaciones empiricas. Destacamos que fue Ohlson (1995) quien establece el modelo

inicial quien luego fue adaptado por otros modelos basados en aquel.
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Para medir la relevancia valorativa de las ON, podemos acudir al modelo planteado,
permitiendo establecer la relacién existente en el mercado de pymes cotizadas argentinas,

entre el precio de las mismas y variables contables.
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