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Resumen

En el presente trabajo se analizan las practicas de revelacion voluntaria de
informacion que realizan las empresas cotizantes en el Mercado de Capitales
argentino sobre su capital intelectual, en relacion a tres aspectos clave: el tama-
o de la empresa, las dimensiones del capital intelectual y la disyuntiva entre
activo y gasto. Los resultados hallados muestran que, a pesar de que el factor
tamafio es el que mas se repite en los trabajos empiricos como explicativo de
las politicas de divulgacién de informaciéon mds proactivas, las empresas de
mayor tamafio del Mercado de Capitales argentino son las que revelan menor
cantidad de informacién sobre su capital intelectual. Y, en lo que respecta a
la revelacion de las distintas dimensiones del mismo, los componentes mas

El presente articulo es derivado de los proyectos de investigacion El enfoque de la uti-
lidad de la informacién para la toma de decisiones aplicado a intangibles de empresas
cotizantes, no cotizantes y del sector puiblico de la Universidad Nacional de Rio Cuarto; y EI
aporte de la divulgacion de informacion voluntaria al valor de las empresas que cotizan
en el mercado de valores argentino, de la Universidad Nacional de Villa Maria.
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informados pertenecen a las categorias capital humano y capital estructural,
siendo muy pocas las empresas que revelan informacion sobre su capital rela-
cional. No obstante, en general, la informacién sobre intangibles que presentan
las empresas estudiadas en sus estados financieros es escasa y los intangibles
activados son poco significativos en relacién al activo total, identificaindose,
ademas, algunas inversiones en intangibles que se contabilizan como gastos.

Palabras clave: Revelacion voluntaria de Capital Intelectual - Tamaiio de
la empresa -Componentes del Capital Intelectual - Activo vs. Gasto - Mercado
de Capitales argentino

Abstract

This paper analyses practices on voluntary disclosure of intellectual capital
developed by companies listed on the Argentine Capital Market in relation to
three key aspects: the size of the company, the dimensions of intellectual capital
and the choice between asset and expense. The results found show that the larger
companies in the Argentine Capital Market are those that reveal less informa-
tion about their intellectual capital. And in regard to the revelation of its different
dimensions, the components of intellectual capital on which more information
is provided are human capital and structural capital, still very few companies
disclose information about their relational capital. However, in general, there
is little information on intangibles in the financial statements of the companies
studied and intangibles included as assets are insignificant in relation to total
asset, while some investments in intangibles are accounted as an expense.

Key words: Voluntary disclosure of Intellectual Capital - Firm size - Com-
ponents of Intellectual Capital - Asset vs. Expense — Argentine Capital Market

Introduccion

En los ultimos afos, las empresas que cotizan en los mercados de
capitales han incrementado la revelaciéon voluntaria de informacién
que complementa la que es obligatoria segtin las normas vigentes [Ca-
nibano & Sanchez, 2004; Ramirez, 2010; Ficco, Sader & Bersia, 2012].

Ello se vincula con el hecho de que los mercados se caracterizan por
una situacion de asimetria de informacion, en la que los insiders [directi-
vos, accionistas de referencia, etc.] disponen de mas informacion sobre la
situacion y perspectivas futuras de la empresa, que los inversores exter-
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nos no vinculados a la gestion; lo que determina que el funcionamiento
de los mercados de capitales dependa en gran medida de la cantidad y
calidad de la informacion especifica difundida por las sociedades coti-
zantes [Gomez, Iniguez & Poveda, 2005].

Dentro de la informacion que resulta esencial para la valoracion de
las empresas por parte de los inversores externos, se encuentra la referi-
da a activos intangibles. Sobre todo, si se tiene en cuenta que dentro de
ellos se incluye el conjunto de intangibles vinculados al conocimiento,
comunmente referenciado bajo la denominacion de capital intelectual,
los cuales, en general, no son reconocidos contablemente —por no contar
con atributos a los cuales puedan asignarseles mediciones contables
confiables-, siendo practicamente nula la informacién complementaria
requerida por las normas contables para dichos elementos intangibles
[Sader, Ficco, Garcia & Tissera, 2013].

De hecho, las empresas que operan en los mercados de capitales
actualmente divulgan crecientes cantidades de informacién voluntaria
sobre sus intangibles, debido a que, tal como indican Canibano & San-
chez [2004], necesitan ser transparentes y dignas de confianza, por la
poca confianza que los inversores parecen tener en la fiabilidad de la
informacion financiera y en el funcionamiento de los mercados finan-
cieros después de la explosion de la burbuja de la nueva economia. Y,
ademas, porque estan convencidas de que la divulgacién compensa.

Muchos estudios han tratado de buscar explicaciones a las diferen-
cias de comportamiento en la revelacién de informacion, fundamen-
talmente de aquella divulgada voluntariamente. En esas explicaciones,
el tamafio de la empresa, su rentabilidad, el sector en el que la empresa
realiza su actividad, la cotizacidn bursatil, la concentracién del acciona-
riado, la calidad de la firma de auditoria, el nivel de endeudamiento y la
cantidad de activos intangibles son algunas de las variables que de algu-
na manera se han asociado a la politica de revelacién de informacién.

Los resultados de estos estudios, que han tratado de buscar explica-
ciones a las politicas de revelacion de informacién, dan lugar al planteo
de una serie de aspectos que resultan clave en relacion con la revelacion
de informacion, cuando se trata, especificamente, de la referida a capi-
tal intelectual.

Asi, por un lado, el tamaiio de la empresa puede ser un aspecto central
a considerar en el estudio de las practicas de revelacion de informacion
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sobre capital intelectual, por ser el factor que presenta mayor poder ex-
plicativo de acuerdo con la mayoria de las investigaciones realizadas. A
su vez, dentro de la informacion relativa al capital intelectual, también
resulta clave considerar las distintas dimensiones del mismo, en tanto el
nivel de revelacion de esa informacion parece variar de acuerdo a los dis-
tintos elementos que lo componen: capital humano, capital estructural
y capital relacional. Y, finalmente, en la revelacion de capital intelectual
también es fundamental considerar la disyuntiva que se plantea en rela-
cion a presentar informacion sobre intangibles como inversién o como
gastos del periodo en que se realizan, ya que si bien existen normas con-
tables profesionales vigentes al respecto, generalmente las empresas son
reacias a mostrar elementos y actividades relacionadas con sus futuros
flujos de ingresos derivados de la gestion del capital intelectual.

En esta linea, en el presente trabajo se exponen los resultados de un
estudio referido a la revelacion voluntaria de informacion que realizan
las empresas cotizantes en el Mercado de Capitales argentino sobre los
intangibles que se incluyen dentro del capital intelectual, los cuales se
analizan en torno a los aspectos clave antes referidos.

En este marco, tras esta introduccion, el trabajo ha sido dividido en
cuatro secciones. En la primera se expone el marco tedrico del trabajo.
En la segunda, se muestra la metodologia aplicada para el desarrollo
de la investigacion realizada en el entorno del Mercado de Capitales
argentino. En la tercera seccidn, se presentan los resultados de la misma
y su discusion. En la altima seccidn, se plantean las conclusiones.

Factores explicativos de la revelacion del capital intelectual.
la relevancia del tamario de la empresa

Tras esta introduccidn, en la que se ha puesto de manifiesto la rele-
vancia que adquiere la exposicion de informacion, fundamentalmente
la de caracter voluntario, para mejorar la utilidad de la informacién
financiera para la toma de decisiones de los inversores, cabe preguntarse
lo siguiente: ;Qué es lo que motiva a las empresas que operan en los
mercados de capitales a la revelacion voluntaria de informacion sobre
su capital intelectual?

En este sentido, es necesario destacar que son muchos los estudios
[Giner, 1997; Rodriguez, 2004; Gomez, Iniguez & Poveda, 2005; Garcia
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& Sanchez, 2006, Herrera, 2013, entre otros] que han tratado de buscar
explicaciones a las diferencias de comportamiento en la revelacion de
informacidon por parte de las empresas, fundamentalmente, de aquella
divulgada de manera voluntaria. Dentro de ellos, algunos se han enfo-
cado, especificamente, en la revelacion voluntaria de informacion sobre
activos intangibles vinculados al conocimiento, como los de Rodriguez
[2004] y Herrera [2013].

La politica de revelacion de informacién financiera podria ser
entendida como un intento de reducir costos y crear valor. La teoria
positiva de la contabilidad [Watts y Zimmerman, 1986, 1990] ofrece
estos argumentos, siendo una derivacién de dos teorias economicas.
La teoria de la empresa [Jensen y Meckling, 1976] que entiende a la
empresa como un nexo de contratos entre agentes y principales, donde
el conflicto de intereses entre ellos y el costo que tales implican, vienen
a explicar el rol de la informacion contable en la definicion y control del
cumplimiento de los contratos y, con ello, la reduccion de los costos de
agencia. Y la teoria de los procesos politicos, que parte de la premisa de
que los politicos llevaran a cabo acciones tendientes a generar una tras-
ferencia de fondos desde las empresas hacia ellos, para aumentar su po-
der. En este contexto, los datos contables serian utilizados para elaborar
y justificar regulaciones a la actividad empresarial, como impuestos,
subsidios, regulacion de precios, monopolios, normas de calidad. Asi,
la revelacion puede ser una herramienta que permita reducir los costos
politicos derivados de la transferencia de riquezas al sector publico.

Otro de los desarrollos tedricos que permite explicar la politica de
informacion financiera es la teoria de la sefal [Giner, 1995, 1997].
Senalar al mercado aquellos aspectos que pueden tener el atributo de
reducir las asimetrias de informacién que se dan entre la empresa y los
inversionistas, puede motivar la revelacion de informacién, buscando
un efecto en la valoracién de las acciones.

De este modo, es posible afirmar que, también la revelacion de infor-
macion sobre capital intelectual puede estar motivada en la reduccion
de los costos de agencia, de los costos politicos y de los derivados de las
asimetrias de informacion. Particularmente las asimetrias en relacion
con los inversores, ya que tienen efecto en la valoracion de la empresa.

Entre las variables que mas frecuentemente han sido estudiadas
respecto a su nivel de vinculacion con una politica de revelacion de
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informacién financiera, se pueden citar al tamafo de la empresa, su
rentabilidad, el nivel de endeudamiento, la cuota de mercado, la con-
centracidn del accionariado, el ramo de actividad, la cotizacion bur-
satil, el prestigio de la firma de auditoria, la cobertura de analistas y la
cantidad de activos intangibles.

Pero lo cierto es que, en la mayoria de los casos, la evidencia empi-
rica respecto del comportamiento de estas variables y su relacion con el
grado de divulgacion de informacidn, no ha arrojado conclusiones con-
tundentes y, a menudo, ha brindado resultados contradictorios [Sader,
Ficco, Garcia & Tissera, 2013]. Es decir, tal como indican Garcia & San-
chez [2006], existe una amplia variabilidad en los resultados obtenidos
para la mayor parte de las variables analizadas, por lo que no ha podido
arribarse en la actualidad a una teoria general que permita explicar o
predecir el comportamiento de las empresas en relacion con la revela-
cién de informacion, sino un conjunto de teorias parciales que han sido
utilizadas en determinados casos para explicar evidencias empiricas, a
menudo contradictorias, sobre la cantidad de informacién divulgada.

Entre esas teorias se encuentran la Teoria de la Agencia, la Teoria
de la Senal y la Teoria de los Costos Politicos, de acuerdo con las cuales
la divulgacion voluntaria de informacion por parte de las empresas se
puede considerar no sélo como un instrumento para reducir posibles
conflictos de intereses sino también como un mecanismo para sefalar
al mercado la mejor posicion relativa de una empresa frente a las demas
[Garcia & Sanchez, 2006].

Una cuestion que es importante tener en cuenta, se relaciona con el
efecto moderador que muy posiblemente tenga el grado de desarrollo del
mercado de capitales y el nivel de incertidumbre que puede verificarse en
los distintos paises. Estudios al respecto han demostrado un mayor grado
de divulgacién de informacion voluntaria en los paises cuyos mercados
de capitales tienen mas desarrollo [Sader, Ficco, Garcia & Tissera, 2013].

En lo que respecta a los trabajos empiricos que se han realizado con
el objetivo de explicar las politicas de revelacion de informacion, el
tamano es el factor explicativo que mds se repite.

La teoria predice la existencia de una asociacion positiva entre el
nivel de revelacion de informacion y el tamano de la empresa por varias
razones. Desde la teoria de la agencia las empresas de mayor tamafo es-
tablecen mas contratos y de mayor complejidad que las mds pequenas,
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por lo que el incentivo a una actitud proactiva de revelacion viene dado
por la necesidad de reducir los altos costos de agencia; a su vez estaran
mas expuestas a litigios, cuyas consecuencias seran mds importantes
cuanto mayor sea la compania [Skinner, 1994], y una mayor revelacion
pretendera evitarlos o prevenirlos [Kasznik & Lev, 1995].

Desde la teoria de la sefial, en empresas mas grandes las asimetrias
de informacidn, entre directores e inversores, seran mayores y podran
devenir en problemas de seleccion adversa. Una mayor divulgacion es-
tard motivada en evitar esta situacién a través de la emision de sefiales,
o sea, divulgando informacion privada; ya que ciertamente las empresas
grandes estan sometidas a mayores demandas de informacién por par-
te de los inversores y analistas, debido a su alto grado de complejidad.
Una mayor comunicacién ayudard a los participantes del mercado a
comprender mejor sus actividades y resultados [Eaton & Rosen, 1983].

Por otro lado, es razonable suponer que las empresas mas grandes se
tornan mas visibles y, por tanto, sujetas a mas intervencion y costos po-
liticos que el resto; donde la revelacion puede resultar un buen intento
de los directivos para reducir dichos costos y minimizar la transferencia
de riquezas hacia el sector publico.

Esta relacion positiva entre revelacion de informacion y tamafio ha
sido demostrada en numerosos estudios, tanto vinculados a la reve-
lacién de informacién voluntaria [Cerf, 1961; Singhvi & Desay, 1971;
Buzby, 1975; Kahl & Belltaoui, 1981; McNally, Eng & Hasseldine,
1982; Chow & Wong-Boren, 1987; Lang & Lundholm, 1993; Garcia &
Monterrey, 1993; Rodriguez Peréz, 2004, Herrera, 2013], como obli-
gatoria [Wallace, Naser & Mora, 1994], o una combinacién de ambas
[Cooke,1989,1992; Giner,1997].

Sin embargo, a pesar de que desde la teoria se ofrecen numerosos
argumentos respecto de esta relacion positiva, y gran cantidad de tra-
bajos empiricos demuestran esta relacion, lo cierto es que en paises,
como Argentina, en los que los mercados de capitales se encuentran
escasamente desarrollados, el tamafno puede no asociarse positivamen-
te a la cantidad de informacion sobre capital intelectual que revelan las
empresas. Se puede suponer que el beneficio revelado [true income] si-
gue siendo la principal fuente de informacién absorbida por el usuario
colectivo y, como las grandes empresas son aquellas que generalmente
muestran mayores resultados revelados, por ende, no necesitan revelar
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otro tipo de informacion para alentar expectativas entre los usuarios.
Llama la atencidn un estudio al respecto efectuado en la bolsa de va-
lores mexicana con resultados diferentes. Se deduce que los factores
enunciados en el mismo [Hidalgo & Garcia, 2009], y que hacen a una
relacion favorable entre tamano y divulgacion [mayor necesidad de ob-
tener fondos en el exterior, procesamiento e informacion, seguimiento
de inversionistas y analistas sofisticados y presion de éstos sobre in-
formacion detallada de los conductores de valor] no se verifican en la
bolsa de valores de Argentina.

Respecto del resto de las variables que tradicionalmente han sido
analizadas a fin de indagar acerca de su poder explicativo respecto de
la revelacion de informacion financiera, la teoria resulta contundente
pero no asi los resultados empiricos.

Asi, en relacion con la rentabilidad, una mayor rentabilidad y mar-
gen se constituye en una sefal de buenas noticias, en un indicador de
calidad de la gestion, que lleva a los agentes a revelar mayor cantidad
de informacién para mejorar sus condiciones contractuales [Lang &
Lundholm, 1993; Rodriguez Pérez, 2004], garantizando mejores remu-
neraciones.

Desde la teoria del proceso politico cabe suponer que la empresa fa-
cilitara mas informacion con el fin de justificar sus elevados beneficios
[Giner, 1995; Cooke, 1989, Wallace et al., 1994] y evitar obligaciones
legales [Lang & Lundholm, 1993]. Sin embargo, argumentos legales,
también, sugieren que las empresas con peores resultados podrian estar
motivadas a revelar mayor informacién para evitar posibles demandas
judiciales [Skinner, 1994].

Por ultimo, desde la teoria de la sefial, las empresas con alta rentabi-
lidad pueden desear dar informacion adicional al mercado, sefialando
su buena situacion, en busqueda de un impacto positivo en el precio de
las acciones.

No obstante, los resultados de las investigaciones empiricas acerca
de la relacion entre revelacion de informacién y rentabilidad no son
consistentes. Algunos trabajos muestran la existencia de una correla-
cion positiva [Cerf, 1961; Singhvi & Desay, 1971; Gray & Roberts, 1993;
Lang & Lundholm, 1993], mientras que otros no la detectan [McNally
etal., 1982; Garcia & Monterrey, 1993; Wallace et al., 1994; Raffournier,
1995; Giner, 1997].
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La politica financiera de la empresa, en particular su estructura de
capital, y la necesidad de obtener financiacion externa adicional, inci-
den notablemente en la decision de revelacién voluntaria de informa-
cion [Gomez, Iniguez & Poveda, 2005], pero el efecto del endeudamiento
en la revelacion puede ser tanto positivo como negativo.

La teoria de la agencia afirma que se espera una mayor transferencia
de riqueza de los acreedores a los accionistas conforme el nivel de en-
deudamiento sea mayor, ya que los costos de agencia son mas altos para
empresas que utilizan mas financiacion ajena. En este sentido, seria de
esperar una relacion positiva entre la divulgacion de informacion vo-
luntaria y el nivel de endeudamiento [Garcia & Sanchez, 2006] ya que
una mayor revelacion voluntaria puede contribuir a reducir los costos
de agencia de la deuda, facilitando que los acreedores valoren mejor la
capacidad de la compaiiia para cumplir sus obligaciones [Gomez; Ifii-
guez & Poveda 2005]. En igual sentido, Rodriguez Pérez [2004] sostie-
ne que un elevado endeudamiento conduce a una mayor proactividad
en la revelacion de informacion sdlo cuando ésta es voluntaria.

Sin embargo, la evidencia empirica al respecto no es concluyente,
Raffournier [1995] y Lang & Lundholm [1993], encuentran una rela-
cién positiva entre revelacion voluntaria y capacidad de endeudamien-
to; no siendo apoyada esta asociacion en la mayor parte de los estudios
sobre el tema, que evidencian una ausencia de relacion o una asociacién
significativa pero de signo contrario al esperado [Chow & Wong-Bo-
ren, 1987; McKinnon & Dalimunthe, 1993; Hossain et al., 1994; Meek
et al, 1995; Ho & Wong, 2001, y Ferguson et al., 2002].

Algunos autores como Healey & Palepu [1995] y Baiman & Verre-
chia [1996] justifican estos resultados argumentando que los acuerdos
financieros pueden disminuir el incentivo de los directivos para pu-
blicar informacion voluntaria. Por otra parte, de acuerdo con Adrem
[1999] y Larran [2001], estos resultados pueden ser parcialmente expli-
cados por una hipdtesis alternativa propuesta por Jensen [1986], con-
sistente en la asociacion negativa existente entre la cantidad de flujos
libres de tesoreria y los costes de agencia. Segtn este autor, el endeu-
damiento puede ser entendido como un control externo que garantiza
que los directivos estan actuando de acuerdo con los intereses de sus
accionistas, siendo la funcién de control del endeudamiento mas efi-
ciente en aquellas empresas que generen mucha tesoreria y no tengan
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muchas oportunidades de crecimiento. Asi, bajo el argumento de los
flujos libres de tesoreria la relacion entre endeudamiento y cantidad de
informacién divulgada puede entenderse como negativa.

La revelacion de informacion varia segun el sector en el que la em-
presa desarrolle su actividad. Es de esperar que empresas del mismo
sector enviaran sefales similares, ya que si alguna de ellas no lo hace
puede ser interpretado por parte del mercado como que se ocultan ma-
las noticias [Rodriguez Pérez, 2004].

Asimismo, se puede suponer que los costos politicos pueden depender
de la industria en que se situe la empresa [Watts & Zimmerman, 1986].
Empresas del mismo sector estaran sujetas a similares costos politicos.

También los costos de propietarios son similares entre sectores,
puesto que tanto las desventajas competitivas como los costos de
elaboracion y preparacion son diferentes entre industrias. Por ello, cabe
suponer que las empresas situadas en el mismo sector de actividad ten-
dran précticas y niveles de revelaciéon de informacion similares. Esta
hipétesis es contrastada en diversos estudios. Algunos la confirman
[Cooke, 1992; Gray & Roberts, 1993; McKinnon & Dalimunthe, 1993;
Mitchell et al., 1995], pero otros no [McNally et al., 1982; Wallace et al.,
1994; Giner, 1997].

Estudios como el desarrollado por Rodriguez Pérez [2004] mues-
tran que las diferencias entre sectores resultan significativas. Siendo el
sector servicio el que mayor cantidad de informacién revela y el manu-
facturero el que menos, principalmente, en lo relacionado a la revelacion
sobre fuentes de ventajas competitivas responsables de la creaciéon de
valor en la empresa.

Los estudios sobre la relacion entre el crecimiento de la empresa y
la revelacion de informacion han arrojado también resultados contra-
dictorios. La relacion anterior es confirmada por Garcia y Monterrey
[1993] utilizando las ventas como variable para medir el crecimiento,
pero no asi con el crecimiento del activo total. Rodriguez [2004] en-
cuentra que el crecimiento de las ventas es un factor explicativo de la
revelacion de informacién sobre fuentes de ventaja competitiva, pero
s6lo en lo relacionado con las capacidades de la empresa. Sin embargo,
los resultados de McNally, Eng & Hasseldine [1982] no apoyan la rela-
cién entre crecimiento y revelacion de informacion, utilizando diferentes
variables para medir el crecimiento.
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Finalmente, en relacién con la cantidad de activos intangibles, las
empresas con mas intangibles tienen una mayor asimetria informativa
respecto de los inversores, por lo que se espera que hagan mas revelacion
publica. Los beneficios se espera que provengan de una reduccién de
los costos de agencia derivados de dicha asimetria, dada la relaciéon
positiva existente entre intangibles [valor de las oportunidades de cre-
cimiento] y costes de agencia [Smith y Watts, 1992; Gaver y Gaver,
1993]. Asimismo, la revelacion sobre intangibles ayuda a los inversores
y acreedores a entender la inversion realizada y a valorar la empresa.

Segun Gomez, Iiiguez & Poveda [2005, p. 16], “resulta ldgico pensar
que es posible que sean las empresas que tienen mayores intangibles no
reconocidos en balance las que proporcionen mejor informacion”

Dimensiones del capital intelectual. Revelacion del capital
humano, capital estructural y capital relacional

El término “Capital Intelectual” es complejo y, respecto de €1, no existe
una definicién universalmente aceptada. Fue acunado por John Kenneth
Galbraith en 1969, sugiriendo que el mismo significa accion intelectual,
mas que mero conocimiento o puro intelecto. En este sentido, y como
proponen Ochoa, Prieto y Santidrian [2007, p. 3], se puede considerar al
capital intelectual no s6lo como un activo intangible estatico, sino como
un medio para llegar a un fin, el cual seria la creacion de valor.

En este sentido, Edvinsson y Malone [1997] lo describen como el
estudio de las raices del valor de la empresa, la medida de los factores
dinamicos ocultos bajo sus instalaciones y productos.

El capital intelectual estaria integrado, asi, por la posesion de cono-
cimiento, experiencia aplicada, tecnologia organizativa, relaciones con
clientes, proveedores y empleados, destrezas profesionales, habilidades y
actitudes que ofrecen a la empresa una ventaja competitiva en el mercado.

Asi, Bueno [1998, pp. 207 y 208], lo define como “la suma y la
sinergia de todos los conocimientos que retine una compainia, toda la
experiencia acumulada en sus integrantes, todo lo que ha conseguido
en términos de relaciones, procesos, descubrimientos, innovaciones,
presencia en el mercado e influencia en la comunidad”

Vinculando los conceptos de capital intelectual y activos intangibles
en sentido contable, Euroforum [1998] considera al capital intelectual
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como “el conjunto de activos intangibles de una organizacion que, pese
a no estar reflejados en los estados contables tradicionales, genera valor
en la actualidad o tiene potencial de generarlo en el futuro”.

Enlo que respecta a los componentes del Capital Intelectual los mis-
mos son variados y, aunque no hay acuerdo acerca de ellos en la lite-
ratura referida al tema, existe una clasificacion generalmente aceptada
sobre los distintos bloques integrantes del capital intelectual, a saber:
capital humano, capital estructural y capital relacional.

En términos generales, podria decirse que el capital humano invo-
lucra al conjunto de conocimientos, habilidades, actitudes, destrezas
y experiencia acumulada de las personas que componen la organiza-
cién. Asi, para Edvinsson y Malone [1997] el capital humano es una
combinacién de conocimientos, habilidades, experiencia, inventiva y
capacidades individuales de los trabajadores de una empresa, siendo
ésta incapaz de apropiarse del mismo. Y, de acuerdo con Roos et al
[2001] el valor del capital humano se origina a partir de la competen-
cia, actitud y agilidad intelectual de los empleados, entendidos estos
conceptos del siguiente modo: (i) la competencia comprende cono-
cimiento, destrezas, habilidades y saber hacer; (ii) la actitud incluye
el valor generado por el comportamiento que el empleado manifiesta
hacia su trabajo, y (iii) la agilidad intelectual es la habilidad para in-
novar y cambiar practicas, reflexionar sobre los problemas y llegar a
soluciones innovadoras.

En lo atinente a la composicion del capital estructural es donde se
evidencian las mayores divergencias en la literatura. No obstante, existe
un consenso respecto de que el capital estructural estaria dado por el
conjunto de “activos de apoyo” que potencian y dan cuerpo al capi-
tal humano, revelando, ademds —tal como sostienen Ochoa, Prieto y
Santidrian [2007, p. 11], la aptitud de la organizacién para trasmitir y
almacenar material intelectual.

Asi, el capital estructural seria, de acuerdo con Edvinsson y Malone
[1997] la infraestructura que incorpora, forma y sostiene el capital hu-
mano, alentando al factor humano a crear y compartir su conocimien-
to. En este mismo sentido se manifiesta Bontis [1998], al definirlo como
aquellos mecanismos y estructuras de la organizacién que pueden ser-
vir de soporte a los empleados para optimizar su rendimiento intelec-
tual y, con ello, el rendimiento empresarial en su conjunto.
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La esencia del capital estructural es el conocimiento incorporado
en las rutinas de la organizacion. Asi, Roos et al [2001] incluye dentro
del capital estructural: las bases de datos, manuales de procedimientos,
estrategias, rutinas, esto es, todas las formas en las que pueda estar in-
corporado el conocimiento dentro de la organizacion, diferente del que
reside en los empleados.

De este modo, y siguiendo a Ochoa, Prieto y Santidrian [2007, p.
11], dentro del capital estructural podrian distinguirse, por un lado,
los elementos internos actualmente operativos como la infraestructura,
procesos y cultura empresarial y, por otro, los elementos que aludirian
a la capacidad de renovacién de la empresa y a los resultados de la
innovacion en forma de derechos comerciales protegidos, propiedad
intelectual, etc.

Con respecto al tercer bloque integrante del capital intelectual, el
denominado capital relacional, existen algunos autores que lo consi-
deran parte integrante del capital estructural, argumentando que el
capital relacional no tiene la autonomia suficiente para predicarse con
separacion de la estructura y de los empleados.

Segtin Roos et al [2001] las principales fuentes de capital relacional
procederian, entre otros stakeholders, de los clientes, suministradores,
empresas participantes en alianzas y accionistas, colectivos respecto a
los cuales se pretende, en términos generales, cultivar relaciones de lar-
go plazo para el intercambio de informacién y productos, y basadas en
el beneficio mutuo. Algunos ejemplos de capital relacional se encuen-
tran en: la imagen de empresa, la lealtad y satisfaccion de clientes, los
pactos con proveedores, el poder comercial y la capacidad de nego-
ciacién con instituciones financieras y reguladores, esto es, comprende
tanto las relaciones de la empresa con terceros como las percepciones
que éstos tengan de la compaiia [Proyecto Meritum, 2002].

Enlo que respecta a la revelacion de estos distintos componentes del
capital intelectual la investigacion realizada por Herrera [2013], referi-
da a los bancos que cotizan en la Bolsa de Valores de Panama, muestra
que el capital relacional del negocio es la categoria mas revelada, segui-
da del capital relacional social, capital estructural organizativo, capital
humano y, en altimo lugar, el capital estructural tecnoldgico.

Y, en relacion a la explicacion de la revelacion de informacion sobre
estos componentes, el estudio de Rodriguez [2004] muestra que el
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tamafio [representado por la cifra de ingresos] es la variable con mayor
poder explicativo de la revelacion de informacion sobre capital humano;
el logaritmo de la capitalizacién bursatil, como indicador de tamaio,
y la pertenencia a la industria basica y a los servicios explican la in-
formacion revelada sobre capital estructural; mientras que son tres las
variables que explican la informacion revelada sobre capital relacional:
el logaritmo de la capitalizacion bursatil, la pertenencia a la industria
manufacturera frente al resto de sectores y la cuota de mercado.

La disyuntiva entre activo o gasto: dos tendencias opuestas

Nadie duda de la influencia del valor y de la gestion de los intangi-
bles en el valor general de la organizacién. Son numerosos los estudios
muestran que, en general, las inversiones actuales en intangibles estdn
asociadas con mayores beneficios y rentabilidades de las acciones en el
futuro [Ficco, Sader & Bersia, 2012].

Y los resultados de estas investigaciones, al reflejar la importancia
de la informacion sobre los intangibles en la fijacién de los precios de
mercado de los titulos, brindan evidencia en favor de la ampliacion de
las posibilidades de su reconocimiento en los estados financieros.

No obstante, la contabilidad ha sido prudente en la consideracion de
los intangibles como activos y, aunque existen diferencias significativas
en el tratamiento de los mismos 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 inver-
siones en intangibles contabilizadas como gastos del periodo en que se
realizan. Y esto da lugar, entonces, a la disyuntiva entre contabilizar a
los intangibles como activo o como gastos.

De igual manera, las empresas, basandose en los principios contables
pueden revelar aspectos significativos sobre erogaciones relacionadas
con el capital intelectual, que van mas alld de su mera incorporacion o
medicion como activos. No obstante, en la realidad, no se constata esa
actitud.

Desde la literatura contable, la contabilizacién de activos intangi-
bles es un tema que viene siendo discutido desde hace mas de un siglo
[Canibano, Garcia & Sanchez, 1999], pero no se ha llegado atin a un
acuerdo al respecto que haya permitido desarrollar una base tedrica
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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 contabi-
lizados 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 valoracién de los activos tangibles no le son aplicables a los in-
tangibles. 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]. Especifi-
camente, Hendriksen [1982] establece que la incertidumbre asociada a
los beneficios futuros esperados de ciertos intangibles impide su reco-
nocimiento, siendo el control sobre los activos una condicion sine qua
non. Por lo tanto, la medicion de los activos intangibles, de acuerdo a
esta postura, es diferente a las de los tangibles.

Los autores Lev y Zarowin [1998], antes citados, consideran que
tanto tangibles como intangibles deberian contabilizarse utilizando el
mismo método ya que en los intangibles también existiria cierto con-
trol sobre los beneficios futuros. En este caso, los recursos humanos
deberian ser contabilizados como activos, ya que si bien la empresa no
tiene la propiedad, si el control sobre los beneficios que éstos generaran
en el futuro.

De este modo, uno de los problemas centrales asociados al recono-
cimiento de intangibles radica, como sefialan Cafibano et al [1999, p.
36], “en determinar qué son beneficios econémicos 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 proba-
blemente generara suficientes beneficios futuros o bien si deberian ser
considerados como gastos si no los generan.

En este marco, es importante rescatar la medicién de los intangi-
bles brindada por el APB 17 [1970], que dependia de la clasificacion en
identificables y no identificables; y dentro de estas categorias, a su vez,
en adquiridos y desarrollados por la empresa. A los identificables, tanto
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adquiridos como desarrollados, los consideraba Activos, excepto los de
I+D que los consideraba gastos y, dentro de ellos, quedaban exceptuados
los Costos de Desarrollo de Software que si los consideraba activos. A
los no identificables, cualquiera sea su categoria, no los considera Activo,
sino un Resultado negativo.

Con ese razonamiento, si la empresa lleva a cabo inversiones exito-
sas en I+D, publicidad o formacion del personal, el balance no registrara
los activos relacionados ni su llave generada.

Ya bajo el enfoque de considerar a los intangibles como activos, y
siguiendo a Canibano, Garcia & Sanchez [1999], se destaca la clasifica-
cion de las inversiones en intangibles en tres grandes rubros:

a. Investigacion y Desarrollo, Publicidad

Las inversiones en I+D son uno de los indicadores de innovacién mas
frecuentemente empleados. Estas inversiones presentan algunas dificul-
tades, a saber: miden los inputs y no los outputs, o sea que no miden
eficiencia y, por el lugar donde se desarrollan las tareas, la manera de
considerarse en las estadisticas y fundamentalmente la falta de identidad
funcional y contable separada es que hace muy dificultosa su deteccion.

Estudios revelan una respuesta consistente y positiva en los pre-
cios de las acciones ante anuncios de incrementos en los gastos de I+D
[José, Nichols y Stevens, 1986; entre otros].

Las inversiones en publicidad pretenden fortalecer el capital intan-
gible a través de la lealtad de los clientes y de la revalorizacién de las
marcas. Al efecto, como lo indican Bubblitz & Ettredge [1989], en algunos
sectores [alimentos, farmacia y cosméticos] la duracién del efecto de
la publicidad sobre la rentabilidad es de largo plazo y, en otros [tabaco,
jabon, detergentes], de corto plazo.

b. Marcas, patentes y acuerdos de no competencia

Algunos autores consideran que las marcas son uno de los determi-
nantes mas relevantes del valor de las empresas [Smiddy, 1983], y estdn
directamente relacionadas con la cuota de mercado de la empresa.

Respecto de las patentes, como referentes del valor de la empresa,
si bien se encuentra una relacion, se establecen algunos defectos rela-
cionados con la propension a patentar, ya que la misma puede variar
segun los distintos paises y depende tanto de las empresas como de
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los campos tecnoldgicos. También existen diferencias entre los sistemas
nacionales de patentes.

Los acuerdos de no competencia son considerados frecuentes en la
practica estadounidense.

c. Inversiones en recursos humanos

Las inversiones en recursos humanos se consideran como gasto en
la actualidad, en la mayoria de las empresas y, en particular, en la de
servicios. No reflejarlas como activos implica un olvido importante
[Parkes, 1997]. El problema es obviamente su medicion. Mientras que
Hermanson [1964] propone dos criterios: el Valor Actual Neto y la Lla-
ve de negocios generados por el recurso humano, Hekimian y Jones
[1967] proponen su medicion en funcion de su Costo de Oportunidad
[precio que otra compaiiia le daria al recurso humano o el costo de
continuar las operaciones sin ese recurso].

Por otro lado, las investigaciones empiricas de Huseilid [1999] y
Hand [1998] muestran evidencias de la relacion entre el valor de las
acciones y las inversiones en recursos humanos.

Puede apreciarse, entonces, que se imponen aiin grandes restricciones
a la aparicion de activos intangibles en los estados financieros de las em-
presas y, en particular, de los incluidos dentro del capital intelectual. Ello
ocurre en la mayoria de los paises, en tanto las normas contables vigentes
tienen una visién muy restringida en lo atinente a su reconocimiento, lo
que permite afirmar que continta vigente la disyuntiva activo vs gasto.

Métodos

El disefio de investigacion utilizado es de tipo no experimental y, en
relacion con la dimension temporal, se aplicé un disefio transversal, ya
que los datos se han recolectado en un momento determinado del tiempo.

Se realizo, en primer lugar, un estudio transversal descriptivo de las
practicas de revelacion de informacién sobre intangibles adoptadas por
las empresas que cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires, con
el objeto de identificar, por un lado, la informacién que dichas empresas
presentan sobre activos intangibles en los estados de publicacion vy, por
otro, determinar qué tipo de informacion revelan voluntariamente en la
Memoria y en la informaciéon complementaria sobre su capital intelectual.
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Luego se realizé un estudio de tipo transversal correlacional para
analizar la relacion entre ciertas caracteristicas de las empresas coti-
zantes en el Mercado de Valores de Buenos Aires y la revelacion de
informacién que realizan sobre sus activos vinculados al conocimiento,
con el objeto de detectar factores explicativos de la revelacion del capi-
tal intelectual y estudiar, en particular, la incidencia del tamano de las
empresas en esa revelacion.

Para estudiar a las empresas cotizantes en el Mercado de Valores de
Buenos Aires se tom6 como muestra el conjunto de empresas lideres
cotizantes en dicho mercado, trabajaindose sélo con las diez y nueve
empresas que se mantuvieron en esa categoria durante el periodo 2008-
2012

En lo relativo a las técnicas de recoleccion de datos, se utilizaron
aquellos publicamente disponibles, como son los datos contables de las
empresas que pudieron obtenerse de los estados financieros que pre-
sentan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Especificamente, los
datos fueron tomados de los estados contables anuales consolidados
publicados por las empresas que integran el Indice Merval 25 y que pre-
sentaron dichos estados para ejercicio econdémicos cerrados en 2012.

Para examinar empiricamente la relacion entre la informacion que
revelan voluntariamente las empresas sujetas a estudio sobre su capital
intelectual y las caracteristicas de tales empresas, se seleccionaron, en
principio, algunas caracteristicas de las mismas que mas frecuentemen-
te han sido estudiadas respecto a su nivel de vinculacion con las dife-
rencias de comportamiento en la revelacion de informacion.

Dichas caracteristicas son: el ramo de actividad, el tamafio de la em-
presa y su crecimiento, su rentabilidad, el nivel de endeudamiento y la
cantidad de activos intangibles reconocidos. Asimismo, se definieron
variables relevantes para medir esas caracteristicas. Asi, el tamano, se
ha aproximado computando dos medidas alternativas: el Activo Total y
las Ventas. Como medida de rentabilidad se ha utilizado la Rentabilidad

! Las empresas lideres son las que integran el Indice Merval 25 y el periodo 2008-2012
es el considerado para desarrollar la investigacion correspondiente al Proyecto “La
perspectiva de la medicion del enfoque de la utilidad para la toma de decisiones y la
relevancia de los activos intangibles para la valoracion y la gestion de empresas” en el
cual se enmarca el presente trabajo.
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sobre Ventas y se ha considerado, también, la Rotacién del Activo. El
endeudamiento se ha medido a través del ratio de Endeudamiento. Y la
cantidad de activos intangibles reconocidos a través del ratio entre Ac-
tivos Intangibles y Activo Total. Los datos utilizados para definir estas
medidas se tomaron de los estados contables anuales consolidados para
los ejercicios econdmicos cerrados en 2012. Finalmente, se ha conside-
rado para medir el crecimiento de las empresas tanto el crecimiento de
los Activos como el de las Ventas, los que fueron calculados con base
en los datos contenidos en los estados contables anuales consolidados
correspondientes al periodo 2008-2012.

Por otra parte, se definié un indice de revelacion voluntaria de in-
formacion sobre capital intelectual. El indice determinado se baso en
los elementos de informacién no obligatoria que revelan las empresas
sujetas a estudio, los cuales se obtuvieron a partir del analisis de la Me-
moria y de la informacién complementaria a los estados financieros®.
Estos elementos fueron agrupados en las tres categorias basicas en que
habitualmente se agrupan los componentes del capital intelectual.

Para el analisis estadistico de los datos se utiliz6 el Analisis de Com-
ponentes Principales ~ACP-y, complementariamente, se realiz6 Analisis
Cluster. La aplicacion de estos métodos se concretd a través del Programa
SPAD en su versién 5.6.

En el ACP se han considerado todos los individuos, es decir, todas la
empresas sujetas a estudio. Y como variables activas se han seleccionado
las siguientes variables cuantitativas: Activo Total, Ventas, Rentabilidad
sobre Ventas, Rotacion del Activo, ratio de Endeudamiento, ratio entre
Activos Intangibles y Activo Total, Crecimiento del Activo, Crecimiento
de las Ventas e Indice de Revelacién de informacién sobre Capital In-
telectual. La variable cualitativa referida al Ramo de Actividad se ha
tomado como variable suplementaria o ilustrativa del andlisis, y servira
para ilustrar, y tal vez explicar, las similitudes que se observen entre las
unidades de observacion.

2 Es de destacar que si bien la Memoria y la informacién complementaria que acompana a
los estados financieros son de presentacién obligatoria, contienen informacién que
las empresas revelan voluntariamente, entre la que se encuentra la relativa a los in-
tangibles vinculados al conocimiento. Fundamentalmente, es la Memoria anual el
informe en el cual las empresas presentan informacién cualitativa y no financiera
sobre estos intangibles.
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Para el Anadlisis Cluster se aplico el procedimiento de clasificacion
jerarquica a través del método del vecino mas préximo, que se utiliz6
como complemento del ACP para determinar de qué manera se agrupan
las empresas sujetas a estudio en base a sus caracteristicas.

Resultados y discusion
Informacion revelada sobre intangibles

La mayor parte de las empresas estudiadas [casi el 90 % de ellas]
exponen elementos intangibles como activos en sus estados financieros.
No obstante, en la mayoria de ellas los intangibles activados son poco
significativos en relacion al activo total. Asi, en promedio, los intan-
gibles activados representan el 4,27% del activo total, habiendo sdlo
cuatro empresas que presentan activos intangibles que representan mas
del 10% del total del activo.

Dentro de los intangibles reconocidos predomina la Llave de Ne-
gocio, activo que aparece reconocido en el 59% de las empresas es-
tudiadas que reconocen activos intangibles. Se destacan, como otros
intangibles reconocidos, las Marcas, Patentes y Licencias, las Inver-
siones en desarrollo de software y los Gastos de organizacion y desa-
rrollo, los cuales se encuentran en el 29 % de las empresas que activan
intangibles.

En general, puede afirmarse también que las empresas que presentan
mayor variedad de elementos intangibles en su Activo son, ademas,
aquellas en las que los activos intangibles presentan mayor relevancia
en relacion al total del Activo.

Al indagar en los estados financieros de las empresas estudiadas
acerca de las inversiones en intangibles que pueden figurar contabiliza-
das como gastos, solo pudo identificarse un gasto de esta naturaleza: el
de Publicidad y Propaganda, con excepcion de una empresa que discri-
mino, ademas, Gastos de Capacitacion y de Alquiler de Marca.

Sin embargo, es de esperar que existan otros gastos de este tipo que
no pudieron detectarse, por no exponerse informacion sobre los dis-
tintos tipos de gastos contabilizados, suficientemente detallada, que
permita discriminar la presencia de elementos intangibles no capita-
lizados.
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Ello queda evidenciado al analizar la informacion que las empresas
lideres revelan voluntariamente en la Memoria y en la informacion com-
plementaria, dentro de la cual se presenta informacion estrechamente
vinculada a los distintos elementos que integran el capital intelectual.

Asi, la totalidad de las empresas estudiadas, excepto una, revela in-
formacion relativa a Inversiones en Capital Humano, las cuales estdn
destinadas, fundamentalmente, a la Capacitacion del Personal. De igual
modo, es posible afirmar que casi todas las empresas de la muestra [el
89 %] presentan informacidn que da cuenta de su Capital Estructural.
En este sentido, la informacion esta referida, principalmente, a Inves-
tigacion, Desarrollo e Innovacién. Son muy pocas, en cambio, las em-
presas que informan sobre su Capital Relacional. Sélo el 16% de las
empresas estudiadas lo hacen, revelando principalmente informacion
vinculada con la captacion y satisfaccion de la clientela.

Factores explicativos de la revelacion de capital intelectual

Para examinar empiricamente la relacion entre la informacién que
revelan voluntariamente las empresas sujetas a estudio sobre su capital
intelectual y las caracteristicas seleccionadas de tales empresas se aplicd,
tal como se indicd, ACP y, complementariamente, Andlisis Cluster.

El objetivo planteado para el ACP es el de comparar las distintas
empresas sujetas a estudio de acuerdo a la relevancia que tiene en las
mismas la revelacion de informacién sobre activos intangibles vincu-
lados al conocimiento y detectar, si existen, grupos de empresas que
se caractericen por la actividad desarrollada, su tamanio, rentabilidad,
endeudamiento, cantidad de activos intangibles reconocidos y creci-
miento, y que puedan formarse de acuerdo con la importancia que en
ellos pueda tener la revelacion de informacion sobre dichos activos.

Para identificar los factores surgidos al aplicar el ACP e interpre-
tarlos se analizd qué variables iniciales de las correlacionadas tienen
valoraciones altas en cada factor y, ademas, si estas valoraciones son
positivas o negativas o ambas cosas a la vez.

En la matriz de correlaciones [Tabla 1] se destacan, por un lado,
las correlaciones positivas elevadas entre las variables: Activo Total,
Ventas, Activos Intangibles/Activo Total y Crecimiento del Activo y, por
otro, las correlaciones también elevadas, pero negativas, entre dichas
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variables y la que mide la Revelaciéon de Informacién sobre Capital
Intelectual.

Tabla 1. Matriz de Correlaciones - ACP

| A VTAS RACT RVTA ENDE CREA CREV IN/A IREV

_____ +_______________________________________________________________
A 1.00

VTAS | 1.00 1.00

RACT | -0.14 -0.10 1.00

RVTA | -0.02 -0.03 -0.11 1.00

ENDE | -0.14 -0.17 -0.36 -0.19 1.00

CREA | 0.69 0.70 -0.03 0.18 -0.11 1.00

CREV | 0.04 0.03 0.02 0.75 0.06 0.54 1.00

IN/A | 0.32 0.350.02 -0.28 0.03 0.51 0.11 1.00

IREV | -0.30 -0.31 -0.18 -0.13 0.29 -0.35 -0.29 -0.35 1.00

..... B et

Lo primero muestra que las empresas que poseen un Activo Total
mas elevado también presentan un monto de Ventas mads elevado, un
mayor crecimiento de su Activo y, asimismo, los Activos Intangibles
que reconocen contablemente representan una parte mds significativa
del Activo Total con respecto a las demas empresas.

Las correlaciones importantes, pero negativas, antes referidas indi-
can que las empresas de mayor tamafio, con mayor crecimiento de su
Activo y con mayor cantidad de intangibles reconocidos respecto de su
Activo Total, son las que menos informacion revelan voluntariamente
sobre su Capital Intelectual.

Asimismo, analizando las correlaciones de las variables activas con
los distintos factores [Tabla 2], se aprecia que las variables Activo Total,
Ventas, Activos Intangibles/Activo Total, Crecimiento del Activo e In-
dice de Revelacion de Informacion sobre Capital Intelectual son las que
presentan las mas altas correlaciones con el primer factor [0,86; 0,87;
0,565 0,90 y -0,57, respectivamente]. Son, entonces, las que estan mejor
representadas en el primer eje factorial.

Con respecto al segundo factor, las que presentan las mas altas
correlaciones son las variables Rentabilidad sobre Ventas y Crecimiento
de las Ventas, con correlaciones de -0,91 y -0,83, respectivamente.
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Asimismo, es de destacar que las variables antes mencionadas tie-
nen buena representacion en el primer plano factorial. Ello determina
que para la interpretacion de los resultados del ACP se considere sdlo
el primer plano factorial, el cual acumula el 56.23% de la inercia total.

De este modo, teniendo en cuenta las correlaciones antes analiza-
das, podria decirse que el primer factor opone, claramente, las empre-
sas de mayor tamafo y crecimiento y con mayor cantidad de intan-
gibles reconocidos contra las que revelan mas informacién voluntaria
sobre capital intelectual.

En el segundo factor, en cambio, se oponen las empresas con mayor
rentabilidad y crecimiento en relacién a las ventas contra las empresas
de menor rentabilidad y crecimiento en relacién a esa variable.

Si se analizan estos resultados, a la luz del objetivo central planteado
para el ACP de examinar empiricamente la relacion entre la informacion
sobre activos intangibles vinculados al conocimiento que revelan las em-
presas cotizantes y ciertas caracteristicas de tales empresas, queda claro
que el tamafio, el crecimiento de las empresas y la cantidad de intangibles
reconocidos se oponen a la revelacion voluntaria de informacion sobre
capital intelectual, de modo que las empresas de mayor tamaiio, las que
mas han crecido y las que reconocen contablemente una mayor cantidad
de intangibles son las que revelan menor cantidad de informacién sobre
su capital intelectual. El segundo factor, en cambio, no aporta informa-
cion relevante en relacion al objetivo planteado para este analisis

Lo anterior refleja una sintesis de la relacion existente entre las varia-
bles consideradas en relacion al objetivo planteado. No obstante, en forma
complementaria al ACP se aplico Analisis Cluster para analizar si existen
grupos de individuos que presenten valores semejantes en las variables
medidas. Se aplicé entonces el procedimiento de clasificacion para poder
determinar de qué manera se agrupan las empresas sujetas a estudio y
detectar, fundamentalmente, si se producen agrupamientos sobre la base
del nivel de revelacion de informacion sobre capital intelectual.

La particion del conjunto de empresas sujetas a estudio se realizd en
cinco clases, y las clases de individuos que se formaron tienen asociadas
ciertas caracteristicas, tanto en relacidn con las variables activas como
con las ilustrativas.

La caracterizacion de acuerdo con las variables activas puede apre-
ciarse en la Tabla 3.
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De esta manera, la primera clase esta compuesta por diez em-
presas, que tienen similitudes en relacion con el crecimiento de
las ventas que han tenido. Podria decirse que son las empresas
que menos han crecido, ya que el porcentaje promedio de cre-
cimiento de las ventas para todas las empresas estudiadas es del
149.37%, mientras que las empresas que integran la clase 1 han
tenido un crecimiento promedio de sus ventas del 86.50%.

La segunda clase retine dos empresas que se caracterizan
por presentar un ratio Activos Intangibles/Activo Total ele-
vado en relacion al resto de las empresas. Asi, la media co-
rrespondiente a dicho ratio para el conjunto de las empresas
estudiadas es del 4.27%, mientras que esa media, para la clase
2, es de 14.20%. Se destaca, asimismo, que las dos empresas de
esta clase desarrollan la misma actividad: suministro de ener-
gia eléctrica.

La tercera clase se compone por cuatro empresas. Estas
empresas se caracterizan por tener un ratio de endeudamien-
to elevado. Asi, el endeudamiento promedio de la clase es del
8.08%, siendo el endeudamiento medio del total de empresas
analizadas del 3.54%. Para esta clase 3 es importante destacar
que también existe una modalidad relacionada con la misma:
la referida al ramo de actividad, ya que todas las empresas que
forman la clase desarrollan la misma actividad: prestan servi-
cios financieros.

La cuarta clase esta compuesta por dos empresas, que tienen
similitudes en relacion al crecimiento y a la rentabilidad sobre las
ventas que han tenido. Se trata de dos empresas cuya rentabilidad
sobre ventas es significativamente superior a la del resto, al igual
que el crecimiento que han tenido en sus ventas.

Finalmente, la quinta clase reune sélo una empresa que se di-
ferencia notablemente del resto.

Puede apreciarse, entonces, que ninguna de estos grupos de em-
presas se formd teniendo en cuenta el nivel de revelacion de in-
formacién sobre capital intelectual de las mismas. Las clases se
han formado reuniendo en cada una de ellas empresas que son
semejantes en relacion a otras caracteristicas.
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Conclusiones

La contabilidad financiera tradicional no ha podido atin dar respuesta
a las necesidades informativas de los inversores para la toma de decisiones
eficientes de asignacion de sus recursos en los mercados de capitales, ya
que no ha podido proporcionar informacion adecuada acerca de los
activos intangibles, especialmente de los vinculados al conocimiento,
que son determinantes para estimar adecuadamente el valor de la em-
presa y su capacidad para crear riqueza futura.

Todo esto genera disyuntivas en torno a la seleccion de distintas
variables y conceptos relacionados con la problematica del capital in-
telectual, y aunque son numerosos los estudios realizados con el ob-
jeto de buscar explicaciones a las diferencias de comportamiento en
la revelacion de informacion por parte de las empresas, fundamental-
mente, de aquella divulgada voluntariamente, no ha podido arribarse
en la actualidad a una teoria general que permita explicar o predecir
el comportamiento de las empresas en relacién con la revelacion de
informacion.

Enlo atinente a los aspectos clave definidos en este trabajo, los resul-
tados hallados muestran que, a pesar de que el factor tamaio es el que
mas se repite en los trabajos empiricos como explicativo de las politi-
cas de divulgacion de informacién mas proactivas, este factor presentd
una relacion negativa en este estudio, lo que implica que las empresas
de mayor tamano son las que revelan menor cantidad de informacion
sobre su capital intelectual.

En lo que respecta a la revelacion de estos distintos componentes
del capital intelectual, las practicas de revelacion de informacion sobre
activos intangibles que adoptan las empresas lideres que cotizan en el
Mercado de Valores de Buenos Aires muestran que los componentes
mas informados son los vinculados a las categorias capital humano y
capital estructural, siendo muy pocas las empresas que revelan infor-
macion sobre su capital relacional.

No obstante, en general, la informacién sobre intangibles que pre-
sentan dichas empresas en sus estados financieros es escasa, siendo los
intangibles activados poco significativos en relacion con el activo total.
Especificamente, es el fondo de comercio el intangible que tiene mayor
reconocimiento contable; le siguen las Marcas, Patentes y Licencias y
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las Inversiones en Investigacion y Desarrollo, lo cual es acorde con la
tendencia creciente, a nivel mundial, a cuantificar el valor de estos in-
tangibles e informar acerca de ellos en los estados financieros.

Se han identificado, ademas, algunas inversiones en intangibles que
se contabilizan como gastos, como es el caso de la Publicidad, aunque
sélo en algunos casos se ha contado con informacién detallada en los
estados financieros para discriminar este gasto dentro del total de gastos
presentados en dichos estados.

En relacion a las otras variables consideradas en este estudio, se ha
detectado que, al igual que las empresas de mayor tamario, las que han
tenido un mayor crecimiento y que reconocen contablemente una can-
tidad mayor de activos intangibles son las que revelan menor cantidad
de informacidn sobre su capital intelectual. Por otro lado, la pertenencia
a un sector no es determinante de la cantidad de informacién revelada
sobre intangibles vinculados al conocimiento, mientras que la rentabi-
lidad y el endeudamiento tampoco aparecen como factores explicativos
del nivel de revelacion de ese tipo de informacion.

El bajo poder explicativo de los factores aqui analizados queda tam-
bién evidenciado al realizar la clasificacion de las empresas sujetas a
estudio, ya que los grupos de empresas semejantes no se formaron segtiin
el nivel de revelacion de informacion sobre capital intelectual, sino en
relacion a otras caracteristicas de las empresas.

Culminado, para avanzar sobre esta tematica habra que desarrollar
otras investigaciones que permitan entender mejor los factores que in-
fluyen en la revelacion voluntaria de informacién sobre capital intelec-
tual que realizan las empresas que operan en el mercado de capitales
argentino, ampliando la muestra de empresas estudiadas y, también,
aplicando otros métodos que permitan efectuar diferentes analisis de
los datos que se obtengan.

Este es un camino que venimos transitando y que esperamos nos
conduzca a agregar elementos conceptuales relevantes hacia la formu-
lacién de una teoria general.
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