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DIVULGACION DE INFORMACION VOLUNTARIA SOBRE CAPITAL
INTELECTUAL EN EMPRESAS COTIZANTES. SU APORTE A LA GESTION

PALABRAS CLAVE: CAPITAL INTELECTUAL- DIVULGACION DE INFORMACION VOLUNTARIA-
CONTABILIDAD FINANCIERA- GESTION EMPRESARIAL

1- INTRODUCCION

2.1. Problema

Si bien no se trata de un trabajo con base empirica, se puede partir del siguiente
cuestionamiento: ¢la divulgacion de informacién voluntaria sobre las dimensiones
del capital intelectual constituye un instrumento de creacion y transferencia, o en su
caso, de destruccion de valor?

2.2. Objetivos

Mostrar la relacion existente entre la divulgacién de informacion voluntaria sobre las
dimensiones del capital intelectual y la gestibn empresarial en términos de valor.

2.3. Justificacion

La determinacion del “valor” de una organizacion ha pasado a ser una herramienta
para la toma de decisiones que sirve para medir, como sefiala Fernandez (1999), el
impacto de distintas politicas de la organizacion en la creacion, transferencia y
destruccion de valor. Constituye asi en un importante instrumento de gestion (Rojo
Ramirez, 2007) que permite evaluar el desempefio global de una organizacién por
medio del valor que la misma gestiona y crea. El aludido valor de la organizacién, no
sOlo es creado internamente, sino también con el contexto.

En un contexto de empresas que cotizan en bolsa, toda la informacion divulgada
respecto de la situacion actual y el devenir de la empresa en término de expectativas
basadas en la gestion de su capital intelectual, es absorbida por el mercado
modificando las expectativas de los stockholders e indirectamente el precio de las
acciones, generando valor a la organizacion. Mucho mas valor se le da a aquella
informacion que la empresa revela voluntariamente pues expone a la empresa a la

mirada de los interesados internos, como externos (stock y stakeholders).



En este trabajo, consideramos que dicha informacién es revelada voluntariamente
en la memoria y en la informacién complementaria (notas) de los estados contables

de las empresas que cotizan en bolsa.

2- MARCO TEORICO

2.1. Fundamentacién

El conocimiento sobre las organizaciones es un aspecto clave intimamente ligado al
valor de las organizaciones, mientras mas se socialice tanto al interior de las
mismas, como al resto de los usuarios externos (stock o stakeholders), mas va a
influir en la creacion, transferencia o destruccion del valor.

Segun Vianey y Maldonado (2012, p.70), cuando en una organizacion interactia el
conocimiento organizacional con sus recursos tangibles e intangibles, se crean
elementos diferenciadores que son conductores de valor, la mayoria de ellos,
intangibles. De esto surge claramente, que el conocimiento esta relacionado con el
capital intelectual de las empresas, y éste con el conjunto de intangibles comprados
y autogenerados por ellas. Este conjunto de intangibles que crea valor a la
organizacion es conocido como capital intangible o capital intelectual. La acepcion
activos intangibles es criticada, dado que la contabilidad financiera no reconoce a
muchos de ellos como activos, a la par que muchos de ellos no tienen
caracteristicas de activos, sino de actividades generadoras de valor.

En el mismo sentido Vianey y Maldonado (2012) indican que para Bueno (2004) el
conocimiento individual se transforma en colectivo en la medida que es transmitido
mediante el lenguaje oral, escrito, con cédigos, signos, etc, y el conocimiento
organizacional se genera por la interaccion entre los conocimientos tacito y explicito
(Nonaka & Takeuchi, 1995), aunque para que este conocimiento cubra toda la
organizacion es necesaria la concurrencia de medios adicionales a la interaccion
directa de los individuos (Valhondo, 2003). De esta forma los autores consideran que
la divulgacion de informacién voluntaria es uno de esos medios. Para que exista
conocimiento organizacional es imprescindible que interactien los conocimientos de
las personas (individuales y colectivos) con los conocimientos explicitos (internos y
externos) y que se produzcan sinergias de estos conocimientos con varios
elementos existentes dentro y fuera de la organizacion (Cegarra & Rodrigo, 2005).

El conocimiento implica entonces un nuevo desafio para la contabilidad financiera,

ya que la teoria organizacional reconoce que la diferencia de recursos y



capacidades entre empresas se convierte en ventaja competitiva y diferenciadora,
determinando el valor de la firma (Barney, 1991).
En las empresas cotizantes la diferencia entre el valor contable y el valor de
mercado configura la brecha donde el capital intelectual comienza a desempefar un
rol preponderante. Asi Nonaka (1991), Edvinsson y Malone (1997), Sveiby (1997),
Roos et al.(2001) y Lev (2003) consideran que ese valor de mercado estd dado por
la interaccion de dos capitales: el fisico y financiero por un lado, y el capital
intelectual por el otro.
Por su parte Cafibano (2001) sefala que estas diferencias se generan porque:

e los libros no reflejan el verdadero valor patrimonial de la empresa,

e la valoracion de las acciones se considera como un proceso totalmente

eficiente,
e desconocer los activos intangibles del Balance General y,
e estimar el valor de los intangibles independiente de los tangibles, como si los

primeros pudieran crearse sin la participacion de los segundos.

Desde una perspectiva practica Edvinsson y Malone (1997) y Bueno (2004)
distinguen tres grandes clasificaciones del capital intelectual y en torno a los cuales
existe cierto consenso: capital humano, capital relacional y capital estructural. En
este sentido Vianey Gomez et al (2005) consideran que en las empresas que cotizan
en bolsa, el punto de partida para explicar la presencia e importancia de los
intangibles, es la diferencia existente entre el valor de mercado de las acciones y su
valor en libros, agrupando esas diferencias en las tres categorias mencionadas, a
saber:

e El capital humano, surge como expresion del conocimiento individual y grupal
de los individuos de una organizacién y a su capacidad para gestionar el
conocimiento. En particular, se refiere a las competencias individuales de los
recursos humanos; las que segun Edvinsson y Malone (1997), la organizacion
es incapaz de apropiarse.

e EIl capital estructural surge como expresion del conocimiento explicitado,
sistematizado y apropiado al interior de la empresa, o sea a la generacion de
redes internas de conocimiento. A decir de Roos et al (2001) el valor del
capital humano se origina a partir de la competencia, actitud y agilidad
intelectual de los empleados. Bontis (1996), lo define como aquellos



mecanismos y estructuras de la organizacion que pueden servir de soporte a
los empleados para optimizar su rendimiento intelectual y, con ello, el
rendimiento empresarial en su conjunto.

e El capital relacional se refiere a la red de relaciones con sus stakeholders.
Comprende tanto las relaciones de la empresa con terceros como las
percepciones que éstos tengan de la compaiiia (Meritum, 2002).

Meritum (2002) considera al capital intelectual como el conjunto de capacidades
(saberes y competencias) que posee una empresa y las actuaciones que esta
desarrolla con el fin de adquirir o producir internamente recursos intangibles y
mantener o mejorar los ya existentes. En el mismo sentido indica que los intangibles
pueden clasificarse en “recursos” y “actividades” intangibles, segun tengan el
caracter de estatico o dindmico. El recurso intangible (nocion estética) puede o no
ser expresado en términos financieros y es el stock o valor actual de un intangible
determinado en un momento dado de tiempo. En tanto que una actividad intangible
(nocién dindmica) es una accion que implica la asignacion de recursos destinados
a: a) adquirir o desarrollar internamente nuevos recursos intangibles, b) aumentar el
valor de los recursos ya existentes, o c¢) evaluar y controlar los resultados de los dos

tipos de actividades anteriores.

Finalmente la relacion entre los capitales tangibles e intangibles con el valor de
mercado de una empresa, esta dado por la interaccion de dos capitales, el fisico y
financiero de un lado, y el capital intangible o intelectual de otro de acuerdo con
Nonaka, 1991; Edvinsson y Malone., 1997; Sveiby, 1997; Roos et al., 2001 y Lev,
2003.

2.2. Antecedentes

La presente ponencia se enmarca en el Programa de Investigacion (2016-2018),
titulado: “Intangibles y generacion de valor. Relevancia para la valoracion y para la
gestion de las organizaciones”, aprobado por la Secretaria de Ciencia y Técnica de
la Universidad Nacional de Rio Cuarto; y el Proyecto de Investigacién (2016-17),
titulado: “El capital intelectual y los intangibles reconocidos y no reconocidos por la

contabilidad financiera: andlisis normativo y de relevancia valorativa”, aprobado por



el Instituto de Investigacion de la Universidad Nacional de Villa Maria, ambos dentro
del Programa Nacional de Incentivos.

Antecedentes doctrinarios

La hipotesis de eficiencia de mercado (HEM) o teoria de los mercados eficientes, es
una extension de la teoria microeconomica en lo referente al comportamiento del
mercado. En este sentido Giner y Mora (1995, pag.79) consideran que Samuelson
(1965) fue uno de los primeros en formular de manera rigurosa una teoria sobre el
funcionamiento eficiente del mercado pero es Fama (1970) quien combina la teoria y
la evidencia empirica para poder efectuar contrastes mas rigurosos de la teoria
propuesta. De esta forma el autor considera que las condiciones de un mercado
eficiente son: a) la inexistencia de costos de transaccién, b) la disponibilidad de toda
la informacion para los participantes del mercado a costo cero, y ¢) los participantes
del mercado estan de acuerdo sobre el precio actual y sus implicancias. En concreto
Fama (1970, pag. 384) es quien acufia el término de “mercado eficiente” y establece
gue en este tipo de mercados los precios reflejan integramente toda la informacion
disponible sobre ellos. En un trabajo posterior Fama (1991) afirma que la hipétesis
de eficiencia de mercado se basa en que los precios de los titulos del mercado
reflejan toda la informacion disponible sobre ellos, siendo la precondicién de esta
hipotesis que los costos de informacion y de negociacion, los costos de transaccion
en términos generales, han de ser siempre cero o nulos. Desde esta perspectiva se
considera que no es posible superar los resultados del mercado excepto a traves de
la disposicion de informacion privilegiada. En otras palabras, los precios reflejan
integramente toda la informacion disponible sobre ellos, siendo las condiciones
implicitas para este comportamiento: inexistencia de costos transaccionales,
disponibilidad y gratuidad en el acceso a la informacion, y existencia de un numero
suficientemente grande de participantes que procesen la informacion. Aunque estas
condiciones no estén presentes en la practica, son condiciones suficientes (no

necesarias), para la eficiencia del mercado.

La cantidad de informacion disponible para los participantes del mercado permite
clasificar la eficiencia de mercado en tres niveles (Fama 1970): débil, semifuerte y
fuerte. La eficiencia del mercado es débil cuando los precios de los titulos reflejan
solamente informacion ya contenida en ellos. Los precios que reflejan toda la
informacion publica, principalmente de naturaleza contable, configura una eficiencia

semifuerte del mercado. Finalmente cuando los precios del mercado reflejan toda la



informacion, tanto publica como confidencial o privada, se considera que la eficiencia

del mercado es fuerte.

En investigaciones anteriores (Sader, Ficco, Martinez & Garcia, 2014), se abordan
las teorias que justifican o explican el comportamiento de la empresa de divulgar
informacion voluntariamente: Teoria de la Agencia, Teoria de la Sefal y Teoria de
los Costos Politicos. Segun estas teorias la divulgacion voluntaria de informacion por
parte de las empresas se puede considerar no solo 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 & Séanchez, 2006). De alli, que resulte relevante el rol tanto de la
contabilidad financiera, como de la propension a divulgar por otros medios, por
cuanto la cantidad y calidad de informacién se envia como sefial, contribuyendo a un
mas eficiente funcionamiento del mercado.

Otro punto a destacar es que la divulgacion de informacién actual o potencial, se
convierte a nuestro entender, en un eje central del denominado “capital intelectual
relacional”, pues vincula a la organizacién con los agentes externos que la rodean
(stakeholders). De esta forma la divulgacién de informacion voluntaria sobre capital
intelectual configura una politica de las empresas vinculada a la estrategia gerencial
y por ende considerada como una variable mas de ese capital relacional. En Sader,
Tissera & Remedi (2014) determinamos ciertos atributos de la informacion voluntaria
tales como espontadnea, vinculatoria, reaccionaria e imparcial, que naturalmente
reafirman esa relacidon. Entonces naturalmente surge la pregunta ¢cual es la
herramienta para analizar el nivel de divulgacion de informacion voluntaria? La
respuesta mas integral a esa pregunta es los denominados indices de divulgacion.
En este sentido Verdon (2009) considera que el uso generalizado de indices de
revelacion para medir la informacién divulgada por las empresas responde a la
necesidad de medir la cantidad de informacion lo que suele entenderse como un
indicador de su calidad. Los indices mas utilizados son los que miden la cobertura o
alcance de la informacion reportada a través de un listado de items o categorias
informativas, disefiados por los investigadores (Cooke 1989, Giner 1995 y 1997a,
Botosan 1997, Larran y Giner 2002), elaborados a partir de cuestionarios a usuarios
para identificar los items relevantes (Chow y Wong-Boren 1987), publicados por
analistas (Center for International Financial Analysis and Research CIFAR, Standard
and Poors S&P) o prensa especializadas (Actualidad Econémica). La cantidad de



items que conforman el indice es una decisidn del investigador asi como su
ponderacién o no.

A partir del analisis de las bases teédricas de la divulgacién, la relacion directa que
existe entre la politica gerencial respecto de la divulgacion voluntaria con la
concepcion de capital relacional, su medicion a través de los indices de divulgacion
sobre la concentracién de aspectos que conforman las tres dimensiones del capital
intelectual; unida a la experiencia previa del equipo de investigacién nos permite

formular las proposiciones teéricas que presentamos en el apartado 4.

3- METODOLOGIA

La lectura critica de los trabajos presentados en el apartado 2 y los estudios teéricos
y empiricos sobre indices de divulgacién realizados hasta la fecha por el equipo de
investigacion que aborda la problematica de la divulgacion de informacion voluntaria
sobre capital intelectual, considerando a los indices de revelacion como soporte que
concentra dicha informacioén (Ficco & Bersia 2009 y 2012; Ficco & Sader 2014, ay b;
Ficco, Aizpeolea & Renaudo 2014, Ficco, Bersia, Aizpeolea & Renaudo 2014; Ficco,
Garcia & Sader 2015; Garcia, Ficco & Sader 2014 y 2015; Sader, Ficco & Garcia
2012; Sader, Ficco, Garcia & Martinez 2014; Sader, Ficco, Garcia & Tissera 2013;
Sader, Ficco, Tissera & Garcia 2014; Sader, Tissera & Remedi 2014; Sader & Veron
2015), permiten enunciar la propuesta conceptual del apartado 4 y validar su

consistencia interna.

4- PROPUESTA CONCEPTUAL

La teoria de las organizaciones nos induce a pensar que la gestion de los diferentes
recursos materiales e inmateriales depende de la misma gestion del capital
intelectual, o sea del recurso humano. El capital intelectual parte del concimiento
individual y colectivo de la organizacién, y por ende el conocimiento explicito o tacito
genera, transfiere o modifica el valor de la empresa de acuerdo a cémo se lo
gestione. En ese orden de cosas, la politica de divulgacion de informacion voluntaria
sobre capital intelectual, y particularmente en empresas que cotizan en bolsa, forma
parte de la gestion de acuerdo con las investigaciones realizadas por el equipo de
investigacion.

Dentro de las dimensiones del capital intelectual (humano, estructural y relacional),

dicha politica se encuentra dentro de las variables del denominado capital relacional,



ya que implica una de las tantas maneras de relacionarse que tiene la empresa con
sus stockholders y stakeholders, transfiriéndoles valor a través de las decisiones que
tomen a través de esa informacion divulgada, y dichas decisiones pueden modificar
el valor que se transforman en una retroalimentacién hacia la empresa, y asi el ciclo
vuelve a comenzar. En el cuadro que presentamos a continuacion se grafica este

proceso.

PROPUESTA CONCEPTUAL

EMPRESA < > USUARIOS

| {

Gestién organizacional Gestién de Valor
ﬂ Como capital relacional ﬂ
CONTABILIDAD GERENCIAL <:> DIVULGACION DE <:> Stockholders
Gestionar recursos tangibles/ INFORMACION Stakeholders
recursos y actividades VOLUNTARIA
intangibles (CI) ﬁ

;> Transfiere

Crea /Destruye
(modifica)

Fuente: elaboracion propia.

Esto implica un desafio para la contabilidad financiera, en la revelacién de aspectos
relacionados con recursos y actividades intangibles, que no necesariamente
implican una cuantificacién. El relato contable, no se restringe a las antiguas
funciones de reconocer, medir y valuar, ahora pretende informar cuéales son las
actividades generadoras de valor en términos actuales o de perspectivas futuras; y a
la par de utilizar recursos numéricos o cualitativos, se hace necesario también, medir

recursos intangibles comprados e identificar a los autogenerados.




5- PALABRAS FINALES

En este trabajo se relacionan e interrelacionan en una vision sistémica la concepcién
de valor y su relacién con los recursos y actividades intangibles; y dentro de estas
altimas, la divulgacion de informacidon como un intangible mas dentro del
denominado capital intelectual relacional, que vincula a las empresas, Yy
particularmente a las que cotizan en bolsa, con sus stock y stakeholders generando
transferencia de valor a los mismos, y por ende, a través de sus decisiones la
generacion o destruccion de valor de las mismas.

Este es un gran desafio de la contabilidad financiera, que al descubrir aspectos
internos de la gestion del ente y alcanzarlos a los usuarios, se genera una
interrelacion directa con la contabilidad gerencial y le otorga valor agregado.

En el mundo del conocimiento atesorarlo no es mejor que compartirlo, medirlo no es

mejor que revelarlo y crearlo, implica necesariamente transferirlo.
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