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UNA PROPUESTA DE INVESTIGACION SOBRE EL CAPITAL
INTELECTUAL DESDE UNA PERSPECTIVA CONTABLE.
ANALISIS NORMATIVO Y DE RELEVANCIA VALORATIVA

PALABRAS CLAVE: CAPITAL INTELECTUAL - PERSPECTIVA CONTABLE -
ANALISIS NORMATIVO - RELEVANCIA VALORATIVA

ANTECEDENTES Y PROBLEMA A INVESTIGAR

Este equipo de investigacion viene desarrollando su tarea desde hace tiempo
en la misma linea de investigacion. Su ndcleo central esta en el denominado
“capital intelectual” (Cl), ya sea recursos como actividades; reivindicando la
importancia que tiene su identificacion y revelacion en los estados financieros,
mostrando asi, diferentes aspectos relacionados con el valor de la empresa.
Las investigaciones rondan en torno a la problematica de la medicién y
revelacibn contable de los activos intangibles en cualquier clase de
organizaciéon, como de la mediciéon y revelacion del Cl en las empresas
cotizadas.

Vianey Gémez et al. (2005) expresan que en las empresas que cotizan en
bolsa, el punto de partida para explicar la presencia e importancia del Cl, es la
diferencia existente entre el valor de mercado de las acciones y su valor en
libros (market to book), agrupando esas diferencias en las tres categorias:
capital humano, estructural y relacional (Edevinsson y Malone, 1997 y Bueno,
1998). El capital humano, surge como expresion del conocimiento individual y
grupal de los individuos de una organizacion y a su capacidad para gestionar el
conocimiento, ya que contempla las competencias individuales de los recursos
humanos; de las que, segun Edvinsson y Malone (1997), la organizacién es
incapaz de apropiarse. El capital estructural es la expresion del conocimiento
explicitado, sistematizado y apropiado al interior de la empresa a través de

redes internas de conocimiento, 0 mecanismos y estructuras de la organizacion
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qgue pueden servir de soporte a los empleados para optimizar su rendimiento

intelectual y, con ello, el rendimiento empresarial en su conjunto (Bontis, 1998)
y surge de la competencia, actitud y agilidad intelectual de los empleados
(Roos et al. 2001). El capital relacional se refiere a la red de relaciones con
sus stakeholders. Comprende tanto las relaciones de la empresa con terceros
como las percepciones que éstos tengan de la compafia (Meritum, 2002); y
para algunos autores como parte del capital estructural, debido a que el capital
relacional no tiene la autonomia suficiente para predicarse con separacion de la
estructura y de los empleados.

Las caracteristicas del actual entorno socioecondémico, en el que la generacién
de riqueza y bienestar se entienden estrechamente vinculados a las inversiones
en innovacion y, muy especialmente, a la generacion de conocimiento,
producen importantes implicancias para la valoracion y la gestion de las
organizaciones y otorgan a los activos de caracter intangible gran relevancia.
No obstante, la contabilidad financiera tradicional no ha podido proporcionar
informacion adecuada acerca de los activos intangibles y de su impacto
econdmico, especialmente, con relacion a los internamente generados en las
organizaciones, lo que genera una importante limitacion de los sistemas
contables para capturar el valor de las organizaciones. Y esto se traduce, por
un lado, en una gestion ineficaz de las capacidades de las mismas por la falta
de informacién sobre sus activos clave y, por otro, en una mayor volatilidad e
ineficiencia de los mercados de capitales, ya que los inversores no disponen de
informacion fiable sobre las verdaderas fuentes de creacion de valor de las

empresas cotizantes para decidir sobre la asignacion eficiente de sus recursos.

Lo anterior, expresa el problema general que plantea la disciplina contable, y
particularmente esté en:

a) gue la contabilidad, en su faz normativa mide a la rigueza del ente
mediante la suma algebraica de sus activos y pasivos, no reconociendo
muchos de los intangibles englobados en el denominado CI y, adicionalmente

en,
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b) la dificultad de los estados financieros para medir y revelar recursos o

actividades relacionadas con el capital intelectual; teniendo que recurrir a

informacion de caracter voluntaria, en muchos casos no financiera.

El problema especifico o delimitado de esta investigacion es dual:

a) Por un lado, los relacionados con la medicidn y revelacion contable de
los activos intangibles

b) Por el otro, y en particular para el caso de las empresas que cotizan en
bolsa, estda dado en la problematica que implica la medicion del Cl. No
obstante, si bien se espera que el mismo surja de la diferencia entre el valor de
cotizacién y el valor contable de sus acciones (market to book), esta diferencia
conduce a indagar si a ese Cl lo esta captando el mercado y no la contabilidad
(Sader, 2017, b). Esta situacion, induce a analizar cuéles serian los subrogados
de CI intelectual a ser incluidos en los modelos de relevancia valorativa
(modelos lineales que miden el impacto del CI en el precio de las acciones).

Entonces, se desprenden dos focos de investigacién bien definidos, a saber:

a) La valuacion contable de los activos intangibles reconocidos por la
contabilidad, la que viene siendo desarrollada por un grupo de trabajo cuyos
antecedentes mediatos se encuentran en Cérdoba, Corna, Juarez y Belfanti
(2014); Corna, Juarez, Cordoba y Belfanti (2014 y 2015; a,b y c); y en Belfanti,
Corna, Cordoba y Juarez (2015), Belfanti, P., Sader, G. &Tissera, P. (2017) y
Corna, D.,Mainero, V.,Cérdoba, S., Juarez G, N. y Belfanti, P. (2016, ay b).

b) La relevancia valorativa del CI para las empresas que cotizan en el mercado
de valores argentino. Los estudios de RV miden la asociacion entre una
variable respuesta (en este caso el precio de las acciones) con otras variables,
de caracter independientes. En esta investigacion, se utiliza un modelo basado
en Ohlson(1995), teniendo como variables explicativas al Patrimonio Neto y al
Resultado del Periodo, y dentro de la denominada “otra informacién” a

subrogados de CI.
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En este punto se plantean dos alternativas para medir el subrogado:

informacion de caracter voluntaria a través de los indices de revelaciéon del Cl,
e informacién de corte cuantitativo, con base en los estados financieros. Ambas
alternativas, contemplan las tres dimensiones del Cl: humano, estructural y
relacional.

Para ello, se proponen dos modelos alternativos de medicion de la relevancia
valorativa del Cl en el precio de las acciones que cotizan en bolsa. En estos, se
describen de manera diferente la variable “otra informacion”, una en base a

informacion de tipo cualitativa, y otra, cuantitativa.

a) En base a informacion cualitativa

La informacién voluntaria y los indices de revelacion de Cl. Como se expreso,
el modelo de Ohlson (1995) se ha centrado en torno a capacidad explicativa
gue tienen los datos contables para explicar el precio de los titulos.
Extensiones del modelo han incluido “otra informacion” para mejorar la
capacidad explicativa de los datos contables. Asi Garcia- Meca et al. (2004)
incorporé al modelo la variable de “otra informacién no contenida en los datos
contables de la empresa”.

De esta forma podriamos considerar que la informacion sobre Cl divulgada en
la memoria y en la informacion complementaria de los estados contables (de
caracter voluntaria), podria ser incorporada al modelo de Ohlson (1995),
incrementando la capacidad explicativa de la informaciéon financiera y no
financiera contenida en los estados contables.

La manera de incorporar esa clase de informacion, es a través de los
denominados indices de revelacién, cuyo uso generalizado para cuantificar la
informacion divulgada por las empresas responde a la necesidad de medir la
cantidad de informacién, lo que suele entenderse como un indicador de su
transparencia informativa. Los indices de revelacion son indicadores numéricos
representativos de la cantidad de informacion divulgada por una empresa,

siendo su objetivo mostrar el nivel de divulgaciéon en el canal de comunicacion
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objeto de analisis. Han sido bien recibidos por los usuarios, ya que existen

estudios en donde se verifica que cualquier informacién de tipo cuantitativa es
mejor recibida por el decisor que la de tipo cualitativa, influyendo mejor en el
precio de las acciones. Generalmente los indices de divulgacion méas conocidos,
utilizan el enfoque dicotomico (Cooke, 1989 y 1992; Macagnan, 2007),
asignando valor 1 si se revela la variable y 0 en caso de no revelarse. Segun
este modelo todas las variables tienen el mismo peso relativo. El indice de

divulgacién construye de la siguiente manera:

n
_ &j=1%j
IDj ===
]
donde:

Ip; = indice de divulgacion de la empresa j, de modo que:
x; = item revelado por la empresa j

toma valor 1 si es revelado y valor O si no es revelado

n; = numero de items esperado para cada empresa j

Dentro de los indices de revelacion, se han construido indices de revelacion
sobre el CI (IRCI), los cuales, teniendo en cuenta las tres dimensiones del
mismo (humano, estructural y relacional). Miden la inclusion, por parte de las
empresas analizadas, de una cierta cantidad de variables predefinidas y
relacionadas con cada una de esas dimensiones. En Sader (2017, a), se
explica el procedimiento de elaboracion y expresa que su metodologia no solo
esta ligada las bases teoricas y metodoldgicas que influyen en la misma, sino
también al contexto donde se aplica y se muestra el indice. En este indice
elaborado, los indicadores de capital humano, atienden a la cantidad y calidad
de los recursos humanos; los de capital estructural, al presente y perspectivas
de la empresa relacionadas con la investigacion y desarrollo de productos y
servicios; y los de capital relacional, muestran aspectos relevantes de su
relacion con el mercado, la sociedad y el medioambiente.

Incorporando entonces a la informacién voluntaria, la especificacion del modelo
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seria la siguiente:

Pt = Po+ P1PN; + B,RDO;: + B3Cli + €t

donde:

p, : valor de mercado de las acciones de la empresa i en el momento t
PN, : valor contable del patrimonio neto de la empresa i en el momento t
RDO;, : resultado contable de la empresa i para el periodo (t-1, t)

cl, : indice de divulgacion del Cl de la empresa i en el periodo (t-1, t)

Se considera que, al incorporar el indice de divulgacion del CI en el modelo de
valoracion, permitiria medirse la reaccién del mercado ante la divulgacion de
informacion sobre el CIl, aportando al modelo informacion relacionada a

beneficios futuros, no tenidas en cuenta en el resultado del ejercicio.

b) En base a informacion cuantitativa: datos de los estados financieros

También la variable “otra informacion” puede medirse a través de informacién
contable de corte cuantitativo, que contemple las tres dimensiones del Cl. En
ese sentido, se propone otra alternativa de modelo para estudiar la relevancia

valorativa del Cl, el cual queda planteado a través de la siguiente expresion:

Py = Bo+ B1PNi: + B2RDO; + B3CH; + B4CEjr + BsCRy: + €54

donde:

P, : valor de mercado de las acciones de la empresa i en el momento t
PN, : valor contable del patrimonio neto de la empresa i en el momento t
RDO,, : resultado contable de la empresa i para el periodo (t-1, t)

CH;, . capital humano de la empresa i en el momento t

CE, : capital estructural de la empresa i en el momento t

CR;, . capital relacional de la empresa i en el momento t
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El modelo antes planteado responde a la estructura de la version “modificada”
Ohlson (1995), presentando, como variables explicativas del precio de las
acciones, a las dos variables contables fundamentales (PN y RDO), pero donde

ya no se asume vvjj = 0 , sino que se considera como “otra informacion”

relevante a efectos valorativos a los distintos componentes o dimensiones del
Cl, a saber: capital humano (CH), capital estructural (CE) y capital relacional
(CR), que son las tres categorias en las que mas comunmente se lo clasifica
sobre la base de las originalmente identificadas por Edvinsson & Malone (1997).
La funcién de valoracién planteada, respeta ademas, la forma general que
asumen los modelos aplicados en la mayor parte de los estudios previos sobre
relevancia valorativa del CI, como ocurre con los de Wang (2008); Yu & Zhang
(2009); Garcia, Kimura, de Barros & Cruz (2010), Ferraro & Veltri (2011) y Veltri
& Silvestri (2011).

Ahora bien, la incorporacién en el modelo de las distintas dimensiones del CI
como aproximaciones de la variable “otra informacion” tiene asociada una
problematica particular, cual es la de “medir’ cada uno de esos componentes,

cuestion que no resulta para nada sencilla.

En este foco, surgen las siguientes hipoétesis de trabajo:

1. Existe un grado de asociacion entre la dimension “capital humano” y el
precio de las acciones cotizadas argentinas

2. Las dimensiones mas reveladas por las empresas que cotizadas
argentinas, son “estructural- y “relacional”

3. La aplicacion de las NIIF, influye positivamente en revelacion de
informacion sobre ClI

4. La aplicacion de las NIIF, influye positivamente en la relevancia

vsalorativa del Cl

Este foco de investigacion tiene como antecedentes del grupo, a Ficco & Bersia
(2009 y 2012); Ficco & Sader (2014, a y b); Ficco, Aizpeolea & Renaudo (2014);
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Ficco, Bersia, Aizpeolea & Renaudo (2014); Ficco, Garcia & Sader (2014 y
2015); Garcia, Ficco & Sader (2014 y 2015); Sader, Ficco & Garcia (2012,
2014); Sader, Ficco, Tissera & Garcia (2014); Sader, Tissera & Remedi (2014);
Sader & Verén (2015), Belfanti, P., Sader, G. &Tissera, P. (2017), Bersia, P. Y
Ficco, C. (2016), Ficco Y Otros (2016), Ficco, C (2017, A Y B)., Ficco, C.
(2016). Ficco, C. Bersia,P Y Luna, J (2016), Ficco, C. Y Garcia, G. (2016).,
Ficco, C. Y Garcia, G. Y Sader, G. (2016), Ficco, C., Bersia, P. Y Mainero, V.
(2016), Ficco, C., Garcia, C. Y Sader, G. (2016), Ficco, C., Luna, J. Y Galvalisi,
F. (2017), Sader, G Y Tissera, P. (2016), Sader, G, Y Veron, C. (2016, A Y B),
Sader, G. (2017), Sader, G. Ficco, C. (2017), Sader, G., Tissera, P. & Ardila, I.
(2017) y Veron, C., Sader, G., Ficco, C., Garcia, G. & Tissera, P. (2017).

OBJETIVOS:

Para la investigacion asi planteada nos hemos propuesto los siguientes
objetivos generales:

1. Analizar la medicion y revelacion contable de los activos intangibles

2. Medir el grado de asociacion entre informacién contable e informacion
voluntaria sobre CI con el precio de las acciones de empresas que cotizan en el

mercado de valores argentino, en términos de relevancia valorativa.

Y, como objetivos especificos:

1. Proponer criterios de medicion contable especificos para el
reconocimiento y medicion de los activos intangibles

2. Proponer informacion cualitativa a ser revelada como
complementaria a los estados financieros

3. Medir el grado de asociacion de la informacion sobre el capital
humano con el precio de las acciones de las empresas que cotizan
regularmente en el mercado de valores argentino

4. Medir el grado de asociacion de la informacion sobre el capital
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estructural con el precio de las acciones de las empresas que cotizan

regularmente en el mercado de valores argentino

5. Medir el grado de asociacion de la informacién sobre el capital
relacional con el precio de las acciones de las empresas que cotizan
regularmente en el mercado de valores argentino

6. Medir diferencialmente los grados de asociacion de los items 3 a 5
anteriores, si se incorporan como variables en el modelo basado en Ohlson
(1995) mediante la utilizacion de datos contables (cuantitativos) o indices de
revelacién (cuantitativos).

Medir si la cantidad de informacion revelada sobre Cl y el grado de asociacion
entre el Cl y el precio de las acciones en empresas cotizadas argentina, esta
influenciada por la aplicacion de las hormas contables vigentes, Resoluciones
Técnicas emitidas por la FACPCE o Normas Internacionales de Informacion

Financiera emitidas por el IASB.

METODOLOGIA:

En relacion a metodologia y herramientas, para el foco definido en a), se
llevara a cabo una revision bibliografica y normativa, en donde se confrontaran
postulados y relacionaran con los resultados de los estudios estipulados para el
foco definido en b). Para este ultimo, ademas de la revisidon bibliografica de los
principales articulos seminales y generalizaciones empiricas, se realizara una
investigacién de tipo no experimental, longitudinal y correlacional utilizando
datos publicamente disponibles: provenientes de los estados contables
consolidados de las empresas y datos bursatiles de sus acciones. Se trabajara
sobre la totalidad de las empresas del mercado de capitales argentino que se
hayan mantenido en cotizaciéon durante el periodo 2009-2017. También se
efectuaran diferenciaciones en el tiempo en relacion a periodos de aplicacion
de normativa: periodo pre NIIF (normas internacionales de Informacion
Financiera) (2009-2011) y periodo NIIF (2012-2017). En lo relativo a las
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técnicas de recoleccion de datos, se utilizaran datos publicamente disponibles
de los estados contables consolidados y datos bursatiles de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, obtenidos de paginas
especificas de internet como son la de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
la de la Comision Nacional de Valores y la del Instituto Argentino de Mercado
de Capitales. En el procesamiento de datos, se recurrird al analisis
multivariado, principalmente el analisis de regresion para los modelos
mencionados anteriormente; y en caso de existir necesidad de interrelacionar
variables que determinen la formacion de grupos o la definicibn de ejes
factoriales, se utilizara Analisis Cluster y aquellos de reduccion de la dimension,
como Andlisis de Componentes Principales y Analisis Factorial de
Correspondencias Mdltiples. Los softwares estadisticos a utilizar son el STATA,
E-VIEW o SPAD.

RESULTADOS ESPERADOS:

Los resultados de esta investigacion permitiran establecer la vinculacion del
reconocimiento y medicidon de los activos intangibles con los conductores de
valor de las empresas. Estos conductores de valor o value drivers son los
generadores de valor y por lo tanto determinantes del valor de la empresa.
Desde la perspectiva del proceso de normalizacidbn contable nacional e
internacional, se espera efectuar aportes para el mejoramiento de la normativa
contable. Desde la perspectiva del mercado de capitales los resultados
permitiran identificar si las acciones estan infravaloradas o no. En el mismo
sentido los resultados permitiran identificar las herramientas de medicion de los
activos intangibles y capital intelectual tales como criterios de medicion, indices
de divulgacion e indicadores no financieros. La vinculacion con el Centro de
Estudios y Técnicos (CECyT) de la Federacion de Consejos Profesionales en
Ciencias EconOmicas, permitird que los resultados de esta investigacion se

transformen en una propuesta a la FACPCE para la emision de un Informe del
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Area Contabilidad con el fin de mejorar los contenidos de los estados
financieros en lo referente a la informacion sobre el Capital Intelectual.
Finalmente los resultados que se obtengan permitirAn avanzar hacia el disefio
e presentacion de los denominados Informes de Negocios (Business Reporting)

en el &mbito nacional.
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