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RESUMEN 
 
La adopción de las Normas Internacionales de Información Financiera - NIIF - establece 
un cambio en el reconocimiento y exposición de partidas del estado de resultado, así el 
resultado integral del ejercicio está compuesto por el resultado del ejercicio y los otros 
resultados integrales. Este trabajo tiene como objetivo general estudiar la relevancia 
valorativa de los componentes del Estado de Resultado Integral de las empresas que 
cotizaron en el mercado de capitales argentinos en el ejercicio 2018. 
A los fines de analizar la relevancia valorativa de las cifras contables de las empresas 
cotizantes de Argentina se utilizó una adaptación realizada por Giner basada en el 
modelo desarrollado por Ohlson y publicado originalmente en 1995, mediante la 
estimación de dos modelos. En el primero, la variable dependiente es el precio de 
cotización de la acción y las variables independientes son el patrimonio neto y el 
resultado integral. En el segundo modelo se reemplaza el resultado integral por sus dos 
componentes: resultado del ejercicio y otros resultados integrales. 
Se concluye que solo la variable contable resultado del ejercicio posee relevancia 
valorativa y es utilizada por los inversores en sus modelos decisorios respecto a los 
ejercicios económicos iniciados durante el año 2018 respecto de las empresas 
cotizantes. En sentido contrario, las variables resultado integral y otros resultados 
integrales no presentan relevancia valorativa para los ejercicios económicos iniciados 
durante el mencionado año y grupo de empresas. 
 
Palabras Clave: Relevancia Valorativa, Resultado Integral, Otros Resultados Integrales, 
Normas Internacionales de Información Financiera, Mercado de Capitales. 
 
 
 
ABSTRACT 
 
The adoption of the International Financial Reporting Standards - IFRS - establishes a 
change in the recognition and disclosure of items of the statement of income, thus the 
comprehensive income for the year is composed of the income for the year and the other 
comprehensive income. The general objective of this work is to study the valuation 
relevance of the components of the Statement of Comprehensive Income of companies 
listed in the Argentine capital market in the 2018 fiscal year. 
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In order to analyze the valuation relevance of the accounting figures of listed companies 
in Argentina, an adaptation made by Giner based on the model developed by Ohlson and 
originally published in 1995 was used, by estimating two models. In the first one, the 
dependent variable is the share price and the independent variables are equity and 
comprehensive income. In the second model, comprehensive income is replaced by its 
two components: income for the year and other comprehensive income. 
It is concluded that only the accounting variable profit for the year has valuation relevance 
and is used by investors in their decision-making models with respect to the fiscal years 
started during 2018 with respect to the listed companies. On the contrary, the variables 
comprehensive income and other comprehensive income have no valuation relevance for 
the fiscal years started during the aforementioned year and group of companies. 
 
Key words: Valuation Relevance, Comprehensive Income, Other Comprehensive 
Income, International Financial Reporting Standards, Capital Markets. 

 
 
 
 
1. INTRODUCCIÓN 
 
Con la adopción del paradigma de la utilidad la función última de la Contabilidad como 
disciplina científica es la de brindar información útil para la toma de decisiones. Desde 
entonces las investigaciones contables comenzaron a estudiar en qué medida la 
información exteriorizada por las empresas en sus estados financieros cumple con los 
objetivos del nuevo paradigma contable. En este sentido, la calidad de la información 
expuesta por las empresas es determinante para cumplir con ese objetivo. 
Es por ello que, de manera permanente, a nivel normativo, académico y doctrinario se 
proponen cambios y avances que permitan mejorar la calidad y utilidad de la 
información contable para la toma de decisiones por parte de los usuarios. En este 
sentido, la implementación de las NIIF tiene la intención de mejorar la comparabilidad 
y pertinencia de los hechos económicos informados y, al mismo tiempo, la utilización 
de un único marco de referencia con estándares contables de alta calidad que 
permitan incrementar la utilidad de la información en el proceso de toma de decisiones 
por parte de los usuarios (Barbei et al, 2017). 
 
El Comité de Normas Internacionales de Contabilidad - IASC por su nombre en inglés - 
fue fundado en 1973, por los organismos contables profesionales de Australia, Canadá, 
Francia, Alemania, Japón, México, Países Bajos, Reino Unido, Irlanda y Estados 
Unidos con el objetivo de desarrollar normas contables básicas y promover su 
aceptación mundial. El IASC fue responsable de dictar las Normas Internacionales de 
Contabilidad - NIC -, hoy denominadas globalmente NIIF.  
En el año 2000 el IASC se reestructura convirtiéndose en un Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad de tiempo completo. La Junta de Normas 
Internacionales de Contabilidad - International Accounting Standards Board o IASB por 
sus siglas en inglés - celebra su primera reunión en 2001. En la cual decide que todas 
las normas emitidas por el organismo anterior continuaran vigentes hasta que fueran 
modificadas o derogadas.  
 
En nuestro país, en marzo de 2009, la Federación Argentina de Consejos 
Profesionales de Ciencias Económicas - FACPCE - sancionó la Resolución Técnica - 
RT - N° 26. En ella se establece la obligatoriedad de formular los estados contables 
consolidados para las empresas que cotizan en el Mercado de Capitales Argentino - 
MCA - conforme a normas internacionales para ejercicios anuales iniciados a partir del 
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01 de enero de 2012 exceptuando a las sociedades incluidas en la Ley de Entidades 
Financieras, compañías de seguros, cooperativas y asociaciones civiles. 
La NIC 1, que fuera emitida por el IASC, fue adoptada por el IASB, luego revisada y 
modificada en reiteradas oportunidades, establece requerimientos generales para la 
presentación de los estados financieros, guías para determinar su estructura y 
requerimientos mínimos sobre su contenido. Con la adopción de las normas 
internacionales el estado de resultado pasa a denominarse Estado de Resultado 
Integral - ERI - y establece una exposición diferente de las partidas de ingresos y 
gastos reconocidas en el ejercicio económico respecto del regulado por las Normas 
Contables Argentinas - NCA - en la RT N° 8. En este sentido, el Resultado Integral del 
ejercicio - RI - de las NIIF incluye dos grandes componentes: el Resultado del Ejercicio 
- RE - y los Otros Resultados Integrales - ORI -. 
 
Desde la adopción de las normas internacionales, los investigadores contables a nivel 
global se han interesado en conocer en qué medida su uso produjo un aumento de la 
calidad y, consecuentemente, en la utilidad de la información generada de las 
empresas que las aplican. Sin embargo, a nivel local, no se han encontrado estudios 
previos que indaguen respecto a la relevancia valorativa de los componentes del ERI.  
En este sentido, este trabajo tiene como objetivo general estudiar la relevancia 
valorativa de los componentes del ERI de las empresas que cotizaron en el MCA en el 
ejercicio 2018. Se estructura de la siguiente manera: marco teórico, antecedentes 
previos, problema de investigación, objetivos de investigación, marco metodológico 
empleado, resultados y conclusiones.  
 
2. MARCO TEÓRICO 
 
2.1 Paradigma de la utilidad 
 
Hasta finales de los años sesenta la mayor parte de la investigación contable se 
desarrollaba bajo una óptica de carácter normativo enfocado, principalmente, en la 
búsqueda del beneficio verdadero. Con la adopción del paradigma de la utilidad rota el 
pensamiento contable hacia el concepto de utilidad para la toma de decisiones y la 
función última de la Contabilidad como disciplina científica pasa a ser la de brindar 
información útil para los usuarios. A partir de esta nueva orientación en la investigación 
contable, el llamado paradigma utilitarista, se adopta una orientación metodológica 
totalmente distinta, de carácter positivo o empírico (Giner, 2001) en contraposición a 
las investigaciones a priori realizadas con anterioridad.  
 
Consecuentemente, los investigadores se interesaron mayoritariamente en determinar 
en qué medida la información contable es de utilidad a los usuarios para la toma de 
sus decisiones. Precisamente, la necesidad de validación de la utilidad de la 
información financiera que acompaña el surgimiento del paradigma utilitarista ha sido 
la causa fundamental del despertar de la investigación empírica en contabilidad (Tua 
Pereda, 1995). Ésta, tiene sus orígenes en los trabajos seminales de Watts & 
Zimmerman (1978, 1979, 1986), quienes cuestionan la fuerte orientación normativa de 
la investigación contable de esa época dando desarrollo a la Teoría Positiva de la 
Contabilidad. 
 
De estas nuevas corrientes o líneas de investigación las que más desarrollo han tenido, 
son las orientadas al mercado de capitales - también conocida por su nombre en 
inglés, market based accounting research, del cual derivan las siglas MBAR -, donde 
(Ball & Brown, 1968) y (Beaver, 1968) han sido los pioneros. En un comienzo, las 
investigaciones dentro de esta línea, adoptaron una perspectiva de carácter 
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informativo basadas en la hipótesis de eficiencia del mercado. Sin embargo, a partir de 
mediados de los años noventa surgen cuestionamientos al funcionamiento del 
mercado y se produce una ruptura en el enfoque, dando surgimiento a las 
investigaciones desarrolladas bajo la óptica de la perspectiva de la medición.  
 
Dentro de la perspectiva de la medición se desarrollaron dos líneas investigativas: la 
línea predictiva y la línea explicativa. En el marco de esta segunda línea se encuentran 
los estudios de relevancia valorativa, siendo los de Barth et al. (2001, 2008, 2012), 
Amir & Lev (1996), Christensen et al. (2015) algunos de los más destacados.  
 
A partir del modelo desarrollado por Ohlson (1995) se observó un gran impulso y 
desarrollo de esta línea investigativa. Del mismo modo, la adopción obligatoria en 
Europa de las NIIF por parte de la mayoría de las empresas cotizantes genero un 
punto de inflexión en las investigaciones sobre la relevancia valorativa de las variables 
contables dedo que muchos académicos se interesaron en conocer las consecuencias 
de la aplicación de las normas internacionales dando un nuevo avance a esta línea de 
investigación contable (Nicolo et al., 2023). 
 
Tal lo expresado, la investigación en relevancia valorativa tiene una larga historia que 
se origina a finales de la década de los sesenta del siglo pasado. Sin embargo, el 
término relevancia valorativa comenzó a tener un uso generalizado a comienzos de los 
noventa, siendo Amir et al (1993) de los primeros en usarlo.  
 
El constructo relevancia valorativa puede definirse como “la asociación entre las cifras 
contables y los precios en el mercado de valores” (Barth et al, 2001, p. 95). De esta 
manera los estudios sobre la relevancia valorativa de las magnitudes contables buscan 
medir la asociación estadística entre los precios de mercado y la información contable. 
Barth et al (2008) consideran que las cifras contables son de mayor calidad si poseen 
mayor relevancia valorativa basada en el poder explicativo de las ganancias netas y el 
valor patrimonial por acción en relación a los valores de cotización de las acciones. 
 
De este modo, y dentro del marco del paradigma de la utilidad, “los organismos 
encargados de emitir normas de contabilidad han promovido el mejoramiento de la 
calidad de la información financiera como medio para asegurar su utilidad en el 
proceso decisorio de los inversores como principales usuarios” (Miazzo et al, 2023, p. 
2).  En este contexto, las NIIF surgen con la intención de aumentar la calidad y la 
comparabilidad de la información contable, disminuyendo la discrecionalidad de los 
administradores, en un mundo cada vez más globalizado. 
 
2.2 Proceso de implementación de las normas internacionales de información 
financiera 
 
En el año 1997 los ministros de finanzas y titulares de los Bancos Centrales del Grupo 
de los Siete 1  - G7 - emiten una declaración pidiendo al IASC que prepare una 
propuesta de un conjunto completo de normas contables internacionales con el fin de 
fortalecer el sistema financiero global. Así es, como en mayo de 2000 la Organización 
Internacional de Comisiones de Valores, conocida globalmente como la International 
Organization Of Securities Commissions - IOSCO - recomienda el uso de normas 
contables internacionales para cotizaciones transfronterizas y en junio de 2002 Europa 
las adopta para empresas que cotizan en sus mercados de valores regulados, siendo 

 
1 El Grupo de los Siete es una asociación y foro político y económico intergubernamental conformado por 

Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y Reino Unido. 
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de aplicación a partir de 2005. Para este año 7.000 empresas de 25 países europeos y 
de otros continentes - Australia, Hong Kong, Nueva Zelanda, Sudáfrica, entre otros - 
adoptan las normas internacionales para empresas cotizantes en reemplazo de sus 
normas contables. 
 
En lo que respecta a Latinoamérica, la llegada de los estándares globales se produjo 
con posteridad a su aplicación en las empresas cotizantes europeas, en general 
alrededor del año 2010. En este sentido, desde comienzos del siglo actual en los 
distintos países latinoamericanos se realizaron procesos de adopción de las normas 
internacionales o de adaptación de sus normas nacionales a éstas. En algunos países 
estos procesos resultaron controvertidos, especialmente por el profundo cambio 
conceptual (Casinelli, 2008) ya que se toma el enfoque de utilidad de la información, 
en donde el principal usuario de los estados financieros es el participante en los 
mercados de capitales. 
 
Chile fue de los primeros países latinoamericanos en implementar el uso obligatorio de 
normas internacionales para sus empresas cotizantes y para las compañías 
registradas en la Superintendencia de Seguros y Valores - SVS -.  Así, el proceso de 
adopción comenzó con los ejercicios económicos iniciados a partir del 1° de enero de 
2010 por parte de las compañías de capital abierto registradas en la SVS. Luego, esta 
obligatoriedad fue haciéndose extensiva al resto de las empresas de manera 
progresiva. 
 
Por su parte, en Ecuador, el proceso de transición hacia NIIF se inició con las 
compañías y entes regulados por la Ley de Mercado de Valores a partir del 1° de 
enero de 2010. Este proceso concluyó con los ejercicios iniciados el primer de día del 
año 2012, momento a partir del cual debieron aplicar normas internacionales para la 
elaboración de sus estados financieros todas aquellas las empresas que aún no se 
encontraban obligadas. 
 
Con relación a México, la adopción de normas internacionales fue efectiva para los 
ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2012 ya que la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores - CNBV – lo requirió para todas las compañías registradas en la 
Bolsa Mexicana de Valores, a excepción de Grupos Financieros, Bancos, Casas de 
Bolsa y Operadoras de Sociedades de Inversión.  
 
En Brasil la utilización de NIIF fue obligatoria para los ejercicios económicos 
finalizados el 31 de diciembre de 2010 para las compañías públicas. Cabe mencionar 
que en Uruguay las compañías con títulos valores negociados en el mercado, excepto 
las instituciones financieras, entidades autónomas y de servicios descentralizados, 
utilizan NIIF para la elaboración de sus estados contables a partir de los ejercicios 
iniciados en 2012.  
 
En Argentina, el organismo encargado de emitir las normas contables, denominadas 
Resoluciones Técnicas, es la FACPCE. Estas nomas locales comparten su vigencia y 
aplicabilidad con las normas internacionales, las cuales son de uso obligatorio para 
determinadas entidades y optativo para otras. Con la aprobación de la RT Nº 26 de la 
FACPCE en marzo de 2009, se adopta obligatoriamente la aplicación de las NIIF a 
partir de los ejercicios anuales iniciados el 1 de enero de 2012 para la preparación de 
estados financieros de las emisoras de acciones y obligaciones negociables, incluidas 
en la Ley de Mercado de Capitales, o que hayan solicitado autorización para estar 
incluidas en el régimen establecido en la citada ley. 
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Estas empresas se encuentran reguladas por la CNV y operan en el MCA. No 
obstante, la RT 26 no regulo sobre el universo de sujetos obligados a emitir estados 
contables. Las entidades financieras, continuaron aplicando normas locales hasta el 
año 2018, cuando el Banco Central de la República Argentina - BCRA - a través de la 
Comunicación “A” 6324 del año 2017 dispuso que a partir de los ejercicios iniciados el 
01 de enero de 2018, las entidades financieras deben presentar sus estados 
financieros elaborados de acuerdo a normas internacionales. 
 
2.3 Estructura del estado de resultados según normas locales e internacionales 
 
El objetivo de la Norma Internacional de Contabilidad N° 1: Presentación de Estados 
Financieros - NIC 1 -  es establecer “las bases para la presentación de los estados 
financieros para asegurar que los mismos sean comparables, tanto con los estados 
financieros de la misma entidad de años anteriores, como con los de otras entidades” 
(NIC 1, 2008, p. 1). Además, esta norma establece requerimientos generales para la 
presentación de los estados financieros, guías para determinar su estructura y 
requisitos mínimos sobre su contenido (NIC 1, 2008). Por su parte, la norma al 
conceptualizar la finalidad de los estados financieros, establece que el objetivo de los 
mismos es suministrar información acerca de la situación financiera, del rendimiento 
financiero y de los flujos de efectivo de una entidad, que sea útil a una amplia variedad 
de usuarios para tomar decisiones económicas (NIC 1, 2008). Establece además que 
un juego completo de estados financieros comprende: a) un estado de situación 
financiera b) un estado de resultado y otro resultado integral c) un estado de cambio 
en el patrimonio d) un estado de flujo de efectivo e) notas con información relativa a 
políticas contables o con información relevante. 
 
Con la adopción de las normas internacionales el estado de resultados de la RT N° 8: 
Normas Generales de Exposición Contable pasa a denominarse Estado del Resultado 
y Otro Resultado Integral. En la norma contable profesional argentina - NCPA -, el 
estado resultado se estructura exponiendo separadamente los resultados ordinarios de 
los extraordinarios. La norma local define a los primeros diciendo que son todos los 
acaecidos en el ejercicio con excepción de los extraordinarios (RT 8, 1987). Por el 
contrario, a estos últimos, los define explícitamente como aquellos atípicos y 
excepcionales de suceso infrecuente en el pasado y de comportamiento similar 
esperado para el futuro (RT 8, 1987).  
 
Si bien la NIC 1 nombra los estados financieros obligatorios, también da la posibilidad 
de que una entidad pueda utilizar títulos distintos en la medida que se interprete con 
claridad el estado de que se trata, a modo ejemplo prescribe que una entidad puede 
utilizar el título Estado del Resultado Integral en lugar de Estado del Resultado y Otro 
Resultado Integral (NIC 1, 2008), el cual es el nombre más comúnmente utilizado por 
las empresas que aplican estándares globales.  
 
El Estado del Resultado y Otro Resultado Integral incluye dos grandes partidas: 1) 
Resultado del Periodo - también denominado Resultado Neto o Resultado del Ejercicio 
- y, 2) Otro Resultado Integral. De esta manera el Resultado Integral Total comprende 
todos los componentes del Resultado y de Otro Resultado Integral (NIC 1, 2008).  
 
Para avanzar, resulta indispensable profundizar en el conocimiento de los ORI. La NIC 
1 en su apartado de definiciones, establece que el ítem Otro Resultado Integral 
comprende partidas de ingresos y gastos (incluyendo ajustes por reclasificación) que 
no se reconocen en el resultado tal como lo requieren o permiten otras NIIF. En 
palabras de Vásquez Arango (2023), “son resultados de probable ocurrencia en el 
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futuro y por lo tanto deben reconocerse por separados de los resultados ocurridos en 
el periodo” (p. 5). Por su parte, Eaton et al. (2013) mencionan que las partidas que se 
incluyen en los ORI son ganancias y pérdidas que aún no se han realizado y que no 
hacen al negocio principal de las empresas. Por último, las ganancias y pérdidas 
consideradas dentro de los ORI son, entre otras, cambios en el valor razonable de los 
valores negociables clasificados como disponibles para la venta, ajustes de conversión 
de moneda extranjera, ajustes de activos y pasivos de pensiones y cambios en el valor 
razonable de instrumentos derivados clasificados como coberturas de flujo de efectivo 
(Graham & Lin, 2018). 
 
De esta manera, “el resultado integral total es el cambio en el patrimonio durante un 
periodo, que procede de transacciones y otros sucesos, distintos de aquellos cambios 
derivados de transacciones con los propietarios en su condición de tales” (NIC 1, 2008, 
p. 3). En definitiva, comprende todos los componentes del resultado y de otro 
resultado integral. 
 
3. ANTECEDENTES PREVIOS  
 
Numerosas publicaciones (Giner y Reverte, 1999; Fuensanta Cutillas-Gomariz et al, 
2016; Elshamy et al, 2019; entre otras) dan cuenta de la importancia del estudio de la 
relevancia valorativa del RI y de sus componentes. En este sentido, Giner y Reverte 
(1999) estudiaron la relevancia valorativa de los diferentes componentes del estado de 
resultados con el fin de determinar el nivel de desagregación preferido por los 
inversores utilizando el modelo de valoración de Olshon y concluyen que el resultado 
financiero y los resultados extraordinarios no aportan información adicional sobre la 
cifra de resultados.  
 
Por su parte, Arimany Serrat et al (2011) mostraron que el resultado global es una 
variable relevante para determinar tanto el valor intrínseco de la empresa como para 
explicar su rentabilidad. Con relación a los componentes del resultado global 
analizados, concluyen que tan sólo los resultados por diferencias de conversión de la 
moneda extranjera añaden poder explicativo adicional al del resultado neto. Por otra 
parte, Fuensanta Cutillas-Gomariz et al (2016) del mismo modo, observaron que la 
aplicación de las NIIF en las empresas españolas ha llevado a un incremento en la 
relevancia valorativa del resultado del ejercicio; lo mismo sucede con el resultado 
operativo, pero no encuentran cambios significativos en lo que respecta a los 
resultados financieros. 
 
Del mismo modo, Elshamy et al (2019) basados en una muestra de empresas que 
cotizan en la Bolsa de Valores de Kuwait proporcionan evidencia de que el resultado 
integral no es superior al resultado neto en la valoración de la renta variable. En este 
sentido, Banks et al (2018) concluyen que el resultado integral es menos relevante 
desde el punto de vista del valor que el resultado neto. En lo que respecta a estudios 
de este tipo, no se han encontrado antecedentes para el mercado de capitales 
argentino - MCA -. 
 
4. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN 
 
La problemática planteada en los párrafos precedentes permite plantear las preguntas 
de investigación de este trabajo:  
 
¿Posee relevancia valorativa el Resultado Integral y los componentes Resultado del 
Ejercicio y Otros Resultados Integrales?  
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¿Cuál de las variables contables del Estado de Resultado Integral consideradas - 
Resultado Integral, Resultado del Ejercicio y Otros Resultados Integrales - tiene mayor 
relevancia valorativa?  
 
5. OBJETIVOS DE INVESTIGACIÓN 
 
Para dar respuestas a las preguntas formuladas anteriormente se plantean los 
siguientes objetivos. 
 
5.1 Objetivo general 
 
Estudiar la relevancia valorativa de los componentes del Estado de Resultado Integral 
del ejercicio 2018 de las empresas que cotizaron en el mercado de capitales 
argentinos. 
 
5.2 Objetivos específicos  
 

1. Estudiar la relevancia valorativa que posee la variable contable Resultado 
Integral en el ejercicio 2018 de las empresas cotizantes en el MCA; 

2. Analizar la relevancia valorativa que posee la variable contable Resultado del 
Ejercicio en el ejercicio 2018 de las empresas cotizantes en el MCA; 

3. Examinar la relevancia valorativa que posee la variable contable Otros 
Resultados Integrales en el ejercicio 2018 de las empresas cotizantes en el 
MCA; 

4. Comparar la relevancia valorativa del Resultado Integral, del Resultado del 
Ejercicio y de los Otros Resultados Integrales en el ejercicio 2018 para las 
empresas cotizantes en el MCA. 

 
6. METODOLOGÍA 
 
6.1 Espacio Temporal y Muestra 
 
La presente investigación estudió las variables contables Patrimonio Neto, Resultado 
Integral, Resultado del Ejercicio y Otros Resultados Integrales del ejercicio 2018 de las 
empresas cotizantes en el MCA. Este espacio temporal fue seleccionado puesto que 
es el primer año de empleo de las NIIF por parte de la totalidad de las empresas que 
operan en este mercado. 
 
6.2 Datos  
 
Para la aplicación del modelo, los datos se obtuvieron de los estados financieros de 
las empresas que cotizan en el MCA, los cuales son de acceso público mediante la 
web de la CNV - www.cnv.gov.ar -. La muestra estuvo inicialmente compuesta por 76 
empresas, luego se eliminaron 19 individuos por presentar patrimonio neto y/o 
resultado integral negativos. Por su parte, la población estuvo delimitada por las 
empresas cotizantes en el MCA que iniciaron sus ejercicios económicos a partir del 1° 
de enero de 2018.  
 
6.3 Tipo de Estudio y Modelo 
 
A los fines de estudiar la relevancia valorativa de los componentes del Estado de 
Resultado Integral de las empresas cotizantes de Argentina se procedió a realizar en 

http://www.cnv.gov.ar/
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primer lugar el análisis descriptivo de las variables intervinientes en el modelo; a 
continuación, se efectuó un análisis de corte transversal estimando dos modelos de 
regresión múltiple para la totalidad de la muestra.  
 
Se utilizó una adaptación realizada por Giner (1999) basada en el modelo de Ohlson 
(1995). En consecuencia, el modelo 1 queda expresado: 
 

LnPit = 
0 + 

PNit + 
RIit + it       (1) 

 
Donde: 
LnPit = Logaritmo natural del precio promedio de cotización en el tercer mes posterior 
al cierre del ejercicio i de la empresa j,  
PNit = es el valor de libros por acción ordinaria al final del año t para la empresa i, 
RIit = es el resultado integral por acción ordinaria para el año t para la empresa i, y 

it = es otra información relevante del año t para la empresa i. 

 
Siguiendo a Giner (1999), para determinar la relevancia valorativa de los componentes 
del Resultado Integral a partir del modelo anterior se reemplaza el RI por sus dos 
componentes. De este modo, el modelo 2 queda expresado: 
 

LnPit = 
0 + 

PNit + 
REit + 

ORIit + it      (2) 

 
Donde: 
LnPit = Logaritmo natural del precio promedio de cotización en el tercer mes posterior 
al cierre del ejercicio i de la empresa j, 
PNit = es el valor de libros por acción ordinaria al final del año t para la empresa i, 
REit = es el resultado del ejercicio por acción ordinaria para el año t para la empresa i, 
ORIit = son los otros resultados integrales por acción ordinaria para el año t para la 
empresa i, y 

it = es otra información relevante del año t para la empresa i. 

 
7. SOFTWARE ESTADÍSTICO E INSTRUMENTOS DE ANÁLISIS UTILIZADOS 
 
Para el procesamiento de los datos que conforman los modelos anteriormente 
descriptos se utilizó una plataforma estadística libre y abierta denominada el proyecto 
jamovi (2024). Dicha plataforma tiene como objetivos ofrecer los últimos avances en 
metodología estadística. Promoviendo la idea de que el software científico debe estar 
dirigido, desarrollado y a disposición de la comunidad científica en general. 
 
8. RESULTADOS 
 
A continuación, se presentan los resultados obtenidos de la aplicación del modelo 
identificado como 1 de esta investigación. En la Tabla I se expone la selección de la 
muestra, conformada inicialmente por 76 empresas cotizantes en el mercado de 
capitales argentino que iniciaron sus ejercicios económicos durante el año 2018. De 
ese total se eliminaron 19 empresas por mostrar PN o RI negativos y 5 por presentar 
valores extremos, lo que arroja una muestra final de 52 empresas.  
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Tabla I 
Selección de la muestra del Modelo 1 
 

Período muestral 2018 
N.º de 

observaciones 
N.º de 

empresas 

Muestra inicial 76 76 

Patrimonio neto y/o 
resultado negativos 

19 - 

Valores extremos 5 - 

Muestra final 52 52 

 
8.1 Análisis descriptivo de las variables del Modelo 1 
 
En la Tabla II se presenta el análisis descriptivo de las variables utilizadas en el 

modelo 1. Con relación a la variable dependiente , se observa que presenta un 
valor medio de 3,46 y una mediana cercana al anterior, 3,77, con un reducido 
coeficiente de variación, 0,42. La medida de forma - coeficiente de simetría - indica 
que la variable presenta una leve asimetría izquierda, -0,18.  
Tabla II 
Estadísticos descriptivos de las variables del Modelo 1 
 

Variable Media Mediana 
Desviación 
Estándar 

Coef. de 
Variación 

Mínimo Máximo Simetría 

LnP 3,46 3,77 1,45 0,42 0,25 6,25 -0,18 

PN 27,45 16,17 30,04 1,09 0,00 122,09 1,48 

RI 7,59 3,95 11,57 1,52 0,00 53,7 2,71 

 
La variable explicativa PN presenta un valor promedio de 27,45 y una mediana de 
16,17 con un coeficiente de variación de 1,09, el coeficiente de simetría, 1,48, indica 
una asimetría derecha.  Por su parte, la variable RI presenta un valor promedio de 
7,59 con una mediana de 3,95, en cuanto a la dispersión se observa que presenta un 
coeficiente de variación de 1,52. El valor que asume el coeficiente de asimetría indica 
que la variable presenta una asimetría derecha, 2,71. 
 
Analizando el coeficiente de variación de todas las variables intervinientes en el 
modelo se observa que la variable dependiente es la que posee menor dispersión, 
0,42, por su parte, la variable PN presenta un coeficiente de variación de 1,09 mientras 
que la variable RI es la de mayor dispersión con un coeficiente de variación de 1,52.  
 
En lo referente al modelo 2, en la tabla III se presentan los resultados obtenidos en 
relación a la selección de la muestra. La misma estuvo conformada inicialmente por 76 
empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino que iniciaron sus ejercicios 
económicos durante el año 2018. Luego, se eliminaron 19 empresas por mostrar PN o 
RI negativos y 4 por presentar valores extremos, lo que da como resultado una 
muestra final de 53 empresas. 
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Tabla III 
Selección de la muestra del Modelo 2 
 

Período muestral 2018 
N.º de 
observaciones 

N.º de 
empresas 

Muestra inicial 76 76 

Patrimonio neto y/o 
resultado negativos 

19 - 

Valores extremos 4 - 

Muestra final 53 53 

 
8.2 Análisis descriptivo de las variables del Modelo 2 
 
Seguidamente, en la tabla IV se observa el análisis descriptivo de las variables 
utilizadas en el modelo 2. En relación a la variable dependiente LnP, la misma 
presenta una media de 3,43, una mediana cercana a la anterior, 3,75, un reducido 
coeficiente de variación, 0,42, presentado además una leve asimetría izquierda, lo que 
se deduce al observar el valor del coeficiente de simetría, -0,13. 
 
La variable explicativa PN presenta un valor promedio de 505,62 y una mediana de 
16,64 con un elevado coeficiente de variación de 6,89, el coeficiente de simetría, 7,28, 
indica una asimetría derecha. Con relación a la variable RE su media es de 239,35 y la 
mediana 3,16, presenta una dispersión algo superior que la variable PN con un 
coeficiente de variación de 7,10 y idéntica asimetría derecha, 7,28. 
 
Tabla IV 
Estadísticos descriptivos de las variables del Modelo 2 
 

Variable Media Mediana 
Desviación 
Estándar 

Coef. de 
Variación 

Mínimo Máximo Simetría 

LnP 3,43 3,75 1,45 0,42 0,25 6,25 -0,13 

PN 505,62 16,64 3481,24 6,89 0,00 25370,33 7,28 

RE 239,35 3,16 1700,11 7,10 -0,28 12382,64 7,28 

ORI 1,73 0,00 6,47 3,74 -0,15 43,88 5,81 

RI 241,08 4,06 1699,88 7,05 0,00 12382,64 7,28 

 
En relación a la variable ORI presenta una media de 1,73, una mediana de 0,00, un 
coeficiente de variación de 3,74 y una asimetría derecha con un coeficiente que asume 
un valor de 5,81. Por último, la variable RI presenta un valor promedio de 241,08 con 
una mediana de 4,06, en cuanto a la dispersión se observa que presenta un 
coeficiente de variación de 7,05. El valor que asume el coeficiente de asimetría indica 
que la variable presenta una asimetría derecha, 7,28. 
 
8.3 Resultados del análisis de relevancia valorativa 
 
A continuación, se presentan los resultados de las estimaciones de los modelos 
presentados con la finalidad de cumplir los objetivos propuestos. En la tabla V se 
exhiben los resultados del procesamiento del modelo 1, el cual presenta un coeficiente 
de determinación R2 de 0,445.  
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Los resultados evidencian que la variable PN es significativa en los ejercicios 
económicos iniciados durante el año 2018, pudiendo afirmar en consecuencia que la 
misma posee relevancia valorativa y resulta de utilidad para los inversores de estas 
empresas cotizantes en el MCA. Sin embargo, no ocurre lo mismo con la variable RI, 
el p-valor de 0,290 evidencia que no posee relevancia valorativa y, por lo tanto, no es 
considerada por los inversores en sus modelos decisorios.  
 
De este modo, al centrar la atención en el coeficiente, vemos que la variable PN tiene 
una relación positiva con la variable dependiente LnP, así por cada peso de aumento 
del PN el LnP se incrementa 2,64%. 
 
Tabla V 
Resultados del modelo I 
 

Variables Coeficientes p-valores 

PN 0,0264 0,001 

RI 0,0197 0,290 

N.º de observaciones 52   

N.º de empresas 52  

R2  0,445  

Nivel de significatividad 0,05   

En la tabla VI se exhiben los resultados del procesamiento del modelo 2. En este 
modelo se observa un coeficiente de determinación R2 más bajo que para el modelo 1, 
0,305.  
 
Tabla VI 
Resultados del modelo 2 
 

Variables Coeficientes p-valores 

PN 0,0268 0,002 

RE -0,0549 0,002 

ORI 0,0427 0,147 

N.º de observaciones 53   

N.º de empresas 53  

R2  0,305  

Nivel de significatividad 0,05   

 
En cuanto a los resultados de las variables, se evidencia que las variables PN y RE 
son significativas para los ejercicios económicos iniciados durante el año 2018 y, por lo 
tanto, es útil para la toma de decisiones por parte de los inversores. Sin embargo, esto 
no ocurre con la variable ORI, la cual presenta un p-valor de 0,147, lo que indica que 
no es considerada por éstos en oportunidad de sus decisiones de inversión. En 
relación a los objetivos propuestos para este trabajo, se puede observar que la 
variable RE posee relevancia valorativa, mientras que la variable ORI no posee 
relevancia para el valor para los ejercicios económicos iniciados durante el año 2018 y 
por lo tanto no reviste utilidad para los inversores.  
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Además, si observamos el coeficiente de la variable PN, se revela que esta tiene una 
relación positiva con la variable dependiente LnP, de este modo, por cada peso que 
aumenta el PN el LnP se incrementa 2,68%. En sentido contrario, la variable RE posee 
una relación negativa con la variable dependiente LnP, el coeficiente de la misma 
muestra que por cada peso que aumenta el RE el LnP disminuye 5,49%. 
 
Investigaciones anteriores publicadas (Serrat et al, 2011; Kanagaretnam et al, 2009; 
Giner y Pardo, 2011; entre otras) sobre la relevancia valorativa de los componentes 
del resultado integral, no han arrojado resultados concluyentes. De este modo, Serrat 
et al (2011) muestra que el resultado global - integral - es una variable relevante tanto 
para explicar el valor intrínseco de la empresa como para explicar su rentabilidad. Por 
su parte, Kanagaretnam et al (2009) concluye que “el ingreso integral está más 
fuertemente asociado (en términos de poder explicativo) tanto con el precio de las 
acciones como con los rendimientos en comparación con el ingreso neto” (p. 364). En 
otro sentido, Giner y Pardo (2011) obtienen evidencia respecto a que el resultado 
global no presenta una relevancia significativamente diferente de la del resultado neto 
para una muestra de 11.793 observaciones de empresas que cotizantes en Alemania, 
Francia, Holanda y Reino Unido en el periodo 1993–2002. Finalmente, Wang et al 
(2006) indica que el resultado global analizado es menos relevante que el resultado 
neto. “Respecto a la relevancia valorativa de los componentes del resultado integral, 
los resultados tampoco son coincidentes” (Serrat, 2011, p. 150). 
 
9. CONCLUSIONES 
 
En el último tiempo las investigaciones contables se han interesados profundamente 
en estudiar la calidad de la información financiera y su respectiva utilización por parte 
de los inversores en sus modelos decisorios. El surgimiento del paradigma utilitarista 
de la información contable y, posteriormente, la ruptura del modelo de eficiencia del 
mercado, han generado el desarrollo de las investigaciones de relevancia valorativa 
apoyadas en modelos basados en Ohlson (1995). 
 
En lo que refiere a este trabajo, y a la vista de los resultados expuestos en el apartado 
anterior, se concluye que únicamente la variable contable RE posee relevancia 
valorativa y son utilizadas por los inversores en sus modelos decisorios para los 
ejercicios económicos iniciados durante el año 2018 respecto a las empresas 
cotizantes en el MCA seleccionadas en la muestra. En sentido contrario, las variables 
RI y ORI no presentan relevancia valorativa, lo que indica que los inversores no las 
consideran al momento de tomar sus decisiones de inversión en las empresas 
cotizantes en el MCA de la muestra seleccionada para los ejercicios económicos 
iniciados durante el año 2018. Por último, es dable hacer notar la imposibilidad de 
concluir respecto a la comparación de las mismas, ya que sólo una de las variables 
analizadas posee relevancia valorativa. 
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