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Resumen

La creacién de valor por parte de las organizaciones se realiza mediante una amplia gama de
actividades, interacciones y relaciones, las cuales resultan significativas para distintos grupos
de interés. Por un lado, la informacion brindada por los estados financieros (EF), con sus
notas y anexos, son una de las fuentes utilizadas por dichos grupos para conocer la situacion
y evolucion de la empresa. A su vez, existe otro tipo de informacion de caracter voluntario
que las organizaciones revelan y que pueden aportar a mejorar la concepcion de valor y su
creacion a través del tiempo. En este orden de ideas, el objetivo de esta ponencia es analizar
la presentacion de informacion sobre el capital intelectual (CI) de las empresas,
compatibilizando la concepcion clasica que incluye tres dimensiones para el mismo (humana,
relacional y estructural) con el soporte conceptual del Reporte Integrado (RI), como
estrategia organizacional para comunicar informacion de caracter financiero y no financiero
gue muestra como la organizacion crea valor a lo largo del tiempo. Para dar cumplimiento al

objetivo planteado se realiza un estudio de tipo descriptivo, que combina una revision



bibliografica, destinada a mostrar la complementariedad de ambas concepciones, con la
aplicacion de un disefio no experimental para la realizacion de un estudio empirico que
permite analizar la divulgacion de informacion sobre CI en el RI. El estudio empirico se
realiza sobre las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino que publicaron

tanto sus EF como el RI para el afio 2019.

Palabras clave: Capital intelectual - Estados Financieros - Reporte Integrado

Introduccion

La creacién de valor por parte de las organizaciones se realiza mediante una amplia gama de
actividades, interacciones y relaciones, las cuales resultan significativas para distintos grupos
de interés.

Los estados financieros (EF), con sus notas y anexos, constituyen una de las fuentes utilizadas
por dichos grupos para conocer la situacion y evolucion de la empresa y, a través de ellos, se
revela informacion que muestra diversos aspectos de interés sobre el proceso de creacion de
valor. Entre esa informacion se destaca la referida al capital intelectual (Cl), en virtud de que
el conocimiento, componente fundamental de dicho capital, parece erigirse como un recurso
clave en la generacion de riqueza organizacional en el actual contexto. En este sentido el CI
refiere al conjunto de elementos intangibles (recursos, capacidades y actividades)
relacionados entre si, entre los que destaca el conocimiento disponible, tanto a nivel
individual como organizativo, que permiten a la empresa funcionar, en combinacion con los
demas recursos inherentes a la misma, siendo fuente de ventaja competitiva y de creacion de
valor (Edvinsson y Malone, 1997; Stewart, 1998; Bueno, Salmador y Merino, 2008; Sardo y
Serrasqueiro, 2018; Ficco, 2020).

Sin embargo, dado que es muy limitada la informacion sobre CI que se incorpora como parte
de la informacidn obligatoria que forma parte de los EF, ya que involucra solo la referida a
los intangibles que pueden reconocerse como activos, la alternativa mas usada por las
empresas, para dar a conocer su Cl, es la de divulgar esta informacion de forma totalmente
voluntaria, usando para ello diversos formatos y canales. Uno de ellos esta dado por la
informacién complementaria a los EF, incorporada en las notas a los EF y en la memoria,

dentro de la cual se incluye, principalmente, informacion no financiera, de tipo cualitativo.



Otro de los medios que permite a las organizaciones revelar informacion que puede aportar
a mejorar la concepcion de valor y su creacion a través del tiempo es el Reporte Integrado
(RI), cuya presentacion tienen carécter voluntario en Argentina. El RI, propuesto por el
International Integrated Reporting Council (IIRC), tiene como proposito principal el de
explicar a los proveedores de capital financiero como una organizacion crea valor a lo largo
del tiempo, brindando informacion acera de los recursos y las relaciones utilizados y
afectados por la misma -esto es, sus “capitales”- y explicando, ademés, como interactla con
el entorno externo y con los capitales para crear valor en el corto, medio y largo plazo. Bajo
este enfoque, la estrategia de revelacion incluye distintas categorias de capitales que son
inventarios de valor que se incrementan, disminuyen y transforman a través de las actividades
y las salidas de la organizacion. Esos capitales refieren tanto a bienes fisicos como a recursos
y actividades intangibles y se dividen en seis categorias: capital financiero, capital industrial,
capital intelectual, capital humano, capital social y relacional y capital natural (IIRC, 2013).
En este orden de ideas, en la presente ponencia nos proponemos analizar la presentacion de
informacion sobre el Cl de las empresas, compatibilizando la concepcién clasica que incluye
tres dimensiones para el mismo (humana, relacional y estructural) con el soporte conceptual
del RI, como estrategia organizacional para comunicar informacién de caracter financiero y
no financiero que muestra como la organizacion crea valor a lo largo del tiempo.
Concretamente, el objetivo fundamental de este trabajo es analizar la divulgacion de
informacién sobre CI en el RI, a los efectos de mostrar la complementariedad de ambos
enfoques.

Para dar cumplimiento al objetivo planteado se realiza un estudio de tipo descriptivo, que
combina una revision bibliogréfica, destinada a mostrar la complementariedad de ambas
concepciones a nivel teérico, con la aplicacién de un disefio no experimental para la
realizacion de un estudio empirico que permite analizar, en las practicas de divulgacion de
informacion, aquella que refiere al Cl y que se realiza a través del RI. El estudio empirico
se realiza sobre las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino que conforman
el indice S&P MERVAL y han publicado su RI para el afio 2019.

Tras esta introduccién, el desarrollo del trabajo se ha estructurado en cuatro grandes
secciones. En la primera se presenta el marco conceptual del Cl y sus dimensiones. En la

segunda se exponen las principales caracteristicas del enfoque del RI y su relacién con la



concepcidn clasica del Cl. En la tercera parte se describen los aspectos metodoldgicos del
estudio empirico realizado y, en la cuarta, se presentan los resultaos obtenidos a partir del

mismo. Finamente se exponen las conclusiones y las perspectivas futuras de la investigacion.

El capital intelectual y sus componentes

Tal como indicdbamos en la introduccion, el CI de la empresa refiere al conjunto de
elementos intangibles (recursos, capacidades y actividades) relacionados entre si, entre los
que destaca el conocimiento disponible, tanto a nivel individual como organizativo y que
permiten a la empresa funcionar, en combinacion con los demas recursos inherentes a la
misma, siendo fuente fundamental de ventaja competitiva y de creacion de valor (Edvinsson
y Malone, 1997; Stewart, 1998; Bueno et al., 2008; Sardo y Serrasqueiro, 2018; Ficco, 2020).
Se trata, de este modo, de un concepto holistico (Carlucci y Schiuma, 2007) que abarca todas
las formas de elementos intangibles (Cafiibano, Sanchez, Garcia y Chaminade, 2002), las que
la mayor parte de los autores coinciden en agrupar en tres grandes dimensiones: capital
humano (CH), capital estructural (CE) y capital relacional (CR).

El CH refiere al conocimiento tacito (Bontis, 1998) que reside en los empleados e incluye
tanto los saberes que poseen los mismos, como sus capacidades, experiencias y habilidades
(Canibano et al., 2002). El CE es la infraestructura que incorpora, forma y sostiene al CH
(Edvinsson y Malone, 1997), permitiendo optimizar su rendimiento (Bontis, 1998). Incluye
rutinas organizativas, procedimientos y sistemas que permiten la conversion del
conocimiento individual en colectivo (Bollen, Vergauwen y Schnieders, 2005), aunque
involucra también los elementos que aluden a la capacidad de renovacion de la empresa y los
resultados de la innovacién (Ochoa, Prieto y Santidrian, 2010), algunos de cuales “pueden
protegerse legalmente y convertirse en derechos de propiedad intelectual o industrial, como
los derechos de autor o las patentes” (Caiiibano et al., 2002, p. 19). El CR refiere a la red de
relaciones de la empresa con diferentes stakeholders (Ross, Ross, Dragonetti y Edvinson,
2001). Se trata pues de una dimension externa, que incluye también los nombres de los
productos, las marcas y la reputacién o imagen de la empresa (Ficco, 2020). La figura 1

esquematiza las distintas dimensiones del CI.
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Figura 1. Dimensiones del capital intelectual
Fuente: Ficco (2020)

Es importante mencionar que varios autores, al abordar la temética de las relaciones de la
organizacion, en el marco conceptual del Cl, han destacado la relevancia del capital social.
Algunos, como Nahapiet y Ghoshal (1998), lo consideran como un componente autbnomo
que constituye una importante influencia en el desarrollo del CI. Estos autores lo
conceptualizan como la red de relaciones que se dan entre los miembros de la organizacion,
0 que posee la organizacion misma como unidad social, incluyendo también los recursos que
se originan a partir de esas relaciones, distinguiendo tres dimensiones clave del mismo: la
estructural, referida al patron de conexiones entre los individuos; la relacional, vinculada a
los tipos de relaciones personales que entre ellos se desarrollan y la cognitiva, referida a los
sistemas de valores y significados compartidos y a las creencias. Otros autores, como Bueno
et al. (2008), lo reconocen como una categoria incluida dentro del CR que incluye un
conjunto de relaciones que mantiene la empresa con agentes externos (diferentes de los
clientes, suministradores y aliados) que no estan directamente relacionados con el ambito del
negocio, como podrian ser las administraciones publicas o la sociedad en general, y que
tienen que ver con el compromiso social, el desarrollo econdémico del entorno, la defensa del
medio ambiente, la reputacién corporativa, entre otras.

La Tabla 1 muestra las distintas dimensiones del Cl y los diferentes componentes o elementos

que integran cada dimension, de acuerdo a la propuesta de los autores de este trabajo.



Tabla 1. Dimensiones del Cl y componentes o elementos que integran cada dimension

CAPITAL HUMANO CAPITAL ESTRUCTURAL | CAPITAL RELACIONAL
= Nivel educativo = Estructura organizativa = Nombres de los productos
= Saber hacer (know how) = Cultura organizacional = Marcas
= Calificacion profesional = Procesos = Imagen de la empresa
= Conocimiento profesional | = Modelo de gestion = Bases de datos de clientes
= Experiencia previa = Gobierno corporativo = Lealtad y la satisfaccion de
= Capacidad para aprender = Sistemas de informacion y los clientes
= Capacidad para innovar de comunicacion = Bases de datos de
= Capacidad emprendedora | = Bases de datos proveedores
= Creatividad = Sistemas de control = Pactos con los proveedores
= Capacidad de negociacion | =  Sistemas de redes = Acuerdos de cooperacion
= Capacidad para trabajar en informaticas = Alianzas estratégicas

equipo = Software = Poder comercial
= Flexibilidad del empleado | = Tecnologias = Capacidad de negociacién

(habilidad para cambiar) = Flexibilidad organizativa con instituciones
= Habilidad para actuar = Capacidad organizativa de financieras, reguladores,
= Motivacion aprender etc.
= Satisfaccion = Esfuerzos de I+D = Compromiso social
= Lealtad = Propiedad Intelectual = Defensa del medio
* Rendimiento = Patentes ambiente
= Diversidad cultural = Reputacién corporativa
= Saludy seguridad = Posicionamiento en el

mercado

Fuente: Bueno et al. (2008), Cafiibano et al. (2002), Lentjusenkova y Lapina (2016) y elaboracion propia

Diversas iniciativas se han desarrollado en pos de generar propuestas de informes de ClI,
entendidos como “informes o estados que expliquen el qué, para qué y cdmo se ha llevado a
cabo la identificacion y medicion de los activos intangibles que componen el citado concepto
de Capital Intelectual” (Bueno et al., 2011, p. 70). Entre ellas se destacan las desarrolladas a
nivel europeo: el Modelo Intellectus (Bueno, 2003), las Directrices sobre Intangibles del
Proyecto Meritum (Cafiibano, et al.,2002), las Guia danesas (Dinamarca), el ARC IC Report
(Austria) y el IC-dVAL (Francia), entre otras.

Sin embargo, ninguna de estas propuestas se aplica de manera generalizada ni tampoco han
logrado un consenso, a nivel global, que haya implicado su estandarizacion. Si han surgido
iniciativas tendientes a poner énfasis en la consideracion de informacion no financiera, de
tipo cualitativa/narrativa (Giner y Mora, 2019), la cual se encuentra estrechamente vinculada
a elementos intangibles clave de la generacion de valor publico y organizacional, en tanto
abarca un amplio abanico de temas sociales, medioambientales y otros relacionados con la

sostenibilidad. Entre ellas se destacan los principios del Pacto Mundial de las Naciones



Unidas, los estandares del Global Reporting Initiative (GRI), las normas del Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) y el marco del informe integrado del International
Integrated Reporting Council (1IRC).

Por ello, en el &mbito empresarial, la alternativa mas utilizada para dar a conocer el Cl, en
caso de estimarlo adecuado, es la de divulgar esta informacion de forma totalmente
voluntaria, usando para ello diversos formatos y canales: informacion complementaria a los

EF, informes integrados o memorias de sostenibilidad.

El Reporte Integrado

e El enfoque del Reporte Integrado y su estructura
Actualmente, esta iniciativa es liderada por el International Integrated Reporting Council
(IIRC), que presentd, en 2013, el Marco Internacional del Reporte Integrado (MIRI) para su
elaboracion. En este sentido el MIRI establece que “un informe integrado es una
comunicacion concisa sobre como la estrategia, gobernanza, rendimiento y perspectivas de
la empresa, en el contexto de su entorno conduce a la creacién de valor sobre el corto,
mediano y largo plazo” (parr. 1.1). En el mismo sentido, en su parr. 1.7, enuncia que el
objetivo principal del RI es explicar a los proveedores de capital financiero como la
organizacion crea valor a lo largo del tiempo, incluyendo por lo tanto informacion de caracter
financiero y no financiero. Por su parte, el parr. 1.8 considera que este reporte beneficia a
todos los grupos interesados en la habilidad de la organizacién de crear valor a lo largo del
tiempo.
Bauer, Goenaga y Gutiérrez (2016) consideran que el Rl no es una integracion de los EF
tradicionales y las memorias de sostenibilidad. Coincidimos con las autoras, pues los
primeros revelan la situacion financiera y econdémica de la organizacion, mientras que los
segundos informan sobre la incidencia de la organizacion en el medio ambiente, la sociedad
y la economia.
Asimismo, el parr. 1.13 enuncia que este reporte debe ser mas que un resumen de informacion
dentro de otra forma de comunicacion y, por lo tanto, cualquier comunicacion que se
identifique como RI debe hacer referencia al MIRI.
El MIRI considera que el valor creado por una empresa no se genera en forma solitaria, sino

mas bien por la interrelacion de factores externos: la situacion econdémica, tecnologias,



aspectos sociales, clientes, proveedores, capital humano, etc. Asi, define a la creacion de
valor como el proceso que se traduce en aumentos, disminuciones o transformaciones de los
capitales como consecuencia de las actividades y la produccion de la organizacién. Estos
capitales se refieren a los inventarios de valor de los que depende el éxito de cualquier
empresa, ya que son los recursos de su modelo de negocio y varian o se transforman mediante
las actividades y la produccion de la organizacion. Estos capitales se clasifican de la siguiente
forma:

- Capital Financiero: fondos a los que el ente accede para la elaboracion de sus
productos o prestaciones de servicios, incluidos los fondos obtenidos de fuentes
externas (deuda).

- Capital Industrial: bienes tangibles que estan disponibles para la elaboracion de los
productos o prestaciones de servicios, incluye bienes inmovilizados e infraestructura.

- Capital Intelectual: intangibles basados en el conocimiento como propiedad
intelectual y capital organizacional.

- Capital Humano: competencias, capacidades y experiencia de las personas.

- Capital Social y Relacional: instituciones y relaciones dentro y las comunidades, los
grupos de interés y otras redes; como asi también, la capacidad de compartir
informacion para mejorar el bienestar individual y colectivo.

- Capital Natural: todos los recursos renovables y no renovables que el ente utiliza
para la elaboracion de sus productos o prestaciones de servicios, y los procesos
medioambientales que sostienen la prosperidad de la organizacion.

Si bien el MIRI aclara que no establece indicadores clave de desempefio (Key Performance
Indicators), propone una serie de principios guias (Directrices) y contenidos claves
(Contenidos) para la preparacion del informe, de modo tal que el RI resulte susceptible de
ser conceptuado como elaborado de conformidad con dicho marco.

Los principios a ser utilizados como guia para la presentacion y formulacion del reporte se
usaran tanto de manera individual como colectiva, ya que la informacion que se presenta
debe ser interrelacionada. Estos principios se reflejan en directrices que refieren tanto a
aquellos aspectos que se espera sean exteriorizados, como a las caracteristicas que debe
reunir el informe, a saber: Enfoque estratégico y orientacion futura (comunicacién de la

estrategia y su vinculo con la creacién de valor); Conectividad de la informacién (vision



holistica); Relacion con los grupos de interés (calidad de las relaciones); Materialidad

(asuntos que afecten la habilidad de crear valor); Concisidn (conciso y suficiente); Fiabilidad

y exhaustividad; Confiabilidad e integridad (sobre bases que permitan su comparacion).

En lo referente a los Contenidos, el MIRI propone ocho que responden a las siguientes

preguntas:

Descripcion general de la organizacion y de su entorno externo: ¢Qué es lo que hace
la organizacion y cudles son las circunstancias en las que opera?

Gobierno Corporativo: (Como funciona la estructura de gobierno corporativo en la
organizacion para apoyar su habilidad de crear valor a corto, medio y largo plazo?
Modelo de negocios: ¢ Cual es el modelo de negocios de la organizacion?

Riesgos y oportunidades: ¢Cudles son los riesgos y oportunidades que afectan la
capacidad de la organizacion para crear valor en el corto, medio y largo plazo, y como
les hace frente la organizacion?

Estrategia y asignacion de recursos: ¢A donde quiere ir la organizacion y cémo
piensa llegar?

Desempefio: ¢Hasta qué punto tiene la organizacion que haber alcanzado sus
objetivos estratégicos en un determinado periodo y cuales son sus resultados en
términos de efectos en los capitales?

Perspectivas: ¢Qué desafios e incertidumbres puede encontrar la organizacion
implementando su estrategia y cuales son las implicancias potenciales para su modelo
de negocio y desempefio futuro?

Base para la preparacion y presentacion del informe: ;Como determina la
organizacién qué asuntos deberian ser incluidos en el Rl y cdmo esos asuntos son

cuantificados o evaluados?

e El capital intelectual en el Reporte Integrado

Interesa analizar en este punto la relacion entre la concepcidn clasica de creacion de valor

del enfoque de CI con la del marco del RI. Concretamente, interesa identificar los

componentes de los capitales que se describen en el MIRI y efectuar una asociacion entre

ellos y las tres dimensiones en las que habitualmente se engloban los componentes del CI:

CH, CE y CR. La Tabla 2 refleja estas relaciones.



Tabla 2: Los capitales del Rl y las dimensiones del CI

CAPITALES DIMENSIONES DEL ClI
DEL MIRI CAPITAL CAPITAL CAPITAL
HUMANO (CH) ESTRUCTURAL (CE) RELACIONAL (CR)
= Competencias, capacidades
y experiencia de las
personas
= Lealtad y motivacién
= Alineaciéon y apoyo al
modelo  de  gobierno,
SCE/:,I\Q(L) gestion y va_lpres éticos de
la organizacion
= Capacidad para
comprender, desarrollar e
implementar la estrategia
organizacional
= Capacidad para dirigir,
gestionar y colaborar
= Propiedad intelectual:
patentes, derechos de
autor, software,
CAPITAL derechos y licencias
INTELECTUAL = Capital organizacional:
conocimiento  tcito,
sistemas,
procedimientos y
protocolos
= Relaciones con grupos de
interés clave
Ol = Normas compartidas
RELACIONAL
= Valores y conductas
comunes
= Marca
= Reputacién
CAPITAL = Salud del ecosistema
NATURAL

Fuente: IIRC (2013) y elaboracion propia

En la Tabla 2 se advierte, por un lado, una fuerte asociacion entre las dimensiones
conceptuales del Cl y los componentes de los Capitales Humano, Intelectual y Social y
Relacional que se describen en el MIRI. Asi el Capital Intelectual del MIRI, que reune los
inventarios de valor asociados a los intangibles basados en el conocimiento de la

organizacion, se relaciona a la dimension estructural del Cl. Del mismo modo es posible




identificar que los Capitales Humano y Social y Relacional se encuentran asociados
conceptualmente a las dimensiones del Cl que reciben andlogas denominaciones.

Por otro lado, se hace evidente, en la Tabla 2, la ausencia de algunas de las categorias de
capital descriptas por el MIRI. Ello se debe a que el modelo de creacion de valor que presenta
incluye, ademas, elementos de caracter tangible considerados necesarios para la produccion
de bienes o la prestacion de servicios, como es el caso de los bienes inmovilizados y la
infraestructura (Capital Industrial), junto a los recursos financieros (Capital Financiero) y a
los recursos naturales renovables y no renovables (Capital Natural), que no estarian
involucrados en la concepcidn clasica del Cl.

Finalmente, y en relacion con el Capital Natural, este incluye, ademéas de los recursos
naturales, los procesos medioambientales; procesos que si pueden asociarse a la dimension
estructural del CI, en tanto resultan representativos del compromiso de la organizacion con

el medio ambiente.

Aspectos metodoldgicos del estudio empirico

El estudio empirico es de tipo descriptivo, en tanto tiene como objetivo fundamental analizar
la divulgacién de informacion sobre ClI en el RI, a los efectos de mostrar la
complementariedad de la concepcidn clasica del Cl y sus tres dimensiones con el enfoque
del RI.

El anélisis se realiza sobre las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino que
conforman el indice S&P MERVAL y han publicado su RI para el afio 2019. De este modo,
en lo que respecta a la dimension temporal, la investigacion es de tipo transversal, ya que el
estudio se encuadrd en un afio determinado (2019).

Solo dos empresas, pertenecientes al sector bancario, cumplieron con las condiciones
mencionadas en el parrafo anterior. En consecuencia, los datos analizados consistieron en las
transcripciones de los RI correspondientes al periodo sujeto a estudio, publicados por las
empresas que conforman la poblacion analizada. Los RI1 se obtuvieron de las paginas web
correspondientes a cada empresa bajo analisis.

A efectos del estudio empirico, los Rl fueron considerados como datos textuales cuyo

contenido permitio indagar sobre como la informacion referida al Cl es comunicada en el



marco de referencia del IIRC. Para ello, se aplicaron dos métodos de andlisis de datos
textuales: la Clasificacion Jerdrquica Descendente (CHD) y el analisis tematico.

El método de CHD permite el analisis estadistico de los textos a partir de la identificacion de
repeticiones frecuentes de palabras o formas para referirse a un mismo objeto. Este método
parte de la premisa de que las palabras no son independientes unas de otras, sino que reflejan
temas subyacentes (Vaara, 2010). La CHD permite obtener una representacion sintética del
conjunto de textos analizados a partir de la identificacion clases o “clusters” conformados
por segmentos de textos que presentan un vocabulario similar entre si, y diferente de los
segmentos de otras clases. De este modo, fue posible identificar las teméticas predominantes
de los RI y efectuar una asociacion entre las mismas y los componentes o dimensiones del
Cl, asaber: CH, CE y CR.

Posteriormente, se buscd profundizar la indagacion en relacion con el contenido de la
informacién sobre CI divulgada en los RI, a través del analisis tematico. Siguiendo a
Abhayawansa, Aleksanyan y Cuganesan (2018), el primer paso para el analisis tematico
consistié en la lectura de los RI para lograr comprender los textos en su conjunto. A partir de
la lectura activa de los RI se identificaron palabras, frases o fragmentos, dentro de los datos
analizados, relacionados al marco conceptual del Cl, los cuales fueron segmentados en

categorias y subcategorias de acuerdo con la temética subyacente en los mismos.

Resultados obtenidos

Por medio del método de CHD, se identificaron cuatro clases o “clusters” a partir de los datos
textuales de los RI analizados. En cada clase, las palabras estadisticamente significativas y
con mayor frecuencia de ocurrencia permitieron inferir los temas subyacentes en la misma.
En la Figura 2 se presenta el dendrograma de clases, en el cual se indican el porcentaje de
segmentos de textos que conforman cada clase y las palabras significativamente asociadas a
cada una.

La clase 1, conformada por el 26,94% de los segmentos de texto analizados, esta asociada
con palabras relacionadas a los productos y servicios ofrecidos por las entidades financieras
a distintos segmentos de clientes y a sus canales de distribucion. Asimismo, se destaca la

significatividad y frecuencia de uso de la palabra “cliente”.



La clase 2, siendo la clase minoritaria (17,53%), hace referencia a aspectos relacionados al
componente humano de las empresas (“colaborador”, “laboral”, “emplear”) y sus
caracteristicas destacadas (“emprendedor”, “lider”, “talento”, “formacion”, “joven”). Por
otro lado, también es posible identificar, en esta clase, palabras asociadas a la relacion de la
empresa con la comunidad (“fundacion”, “voluntariado”, “desarrollo”) y a las acciones

b1 % ¢¢

llevadas a cabo en el entorno (“programa”, “participar”, “acompaiiar’).
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Figura 2. Estructura tematica de los RI analizados

Fuente: Elaboracion propia

La clase 3 (26.22% de los segmentos analizados) estd asociada a la estrategia de

comunicacion sobre responsabilidad social de las empresas (“grupo”, “directorio”),

29 <¢

destacandose la dimension ambiental (“ambiental”, “energia”, “natural”, “responsable”) y el
2 [13

cumplimiento normativo (“cumplimiento”, “norma”). Asimismo, se hace referencia a los

medios utilizados para la rendicion de cuentas (“GRI”, “informe”, “reporte”).



Por ultimo, la clase 4, conformada por el 29,31% de los segmentos de texto, hace referencia
claramente al desempefio financiero de las empresas.

Analizando el contenido de cada clase tematica fue posible advertir que las mismas
responden a la estructura de capitales del MIRI. La clase 1 engloba aspectos asociados al
Capital Industrial y al Capital Intelectual. La clase 2 abarca temas, principalmente, referidos
al Capital Humano. Por su parte, el Capital Social y Relacional esta presente en las clases 3
y 2. La clase 4 hace referencia al Capital Financiero.

Por otro parte, considerando el marco conceptual del CI y sus dimensiones (Tabla 1), se
observa la presencia de aspectos relacionados a CH, CE y CR en las clases 1 a 3. No obstante,
a fines de identificar los temas clave relacionados con la forma en que el Cl es caracterizado
en el marco de los RI analizados, se recurrio al analisis tematico.

A partir de la lectura de los RI analizados, se identificaron una amplia variedad de temas

referidos al Cl, los cuales fueron asociados a las dimensiones conceptuales del mismos y

agrupados en categorias emergentes de los textos, tal como se presenta en la Tabla 3.

Tabla 3. Tematicas sobre CI divulgadas en los RI analizados

CAPITAL HUMANO

CAPITAL ESTRUCTURAL

CAPITAL RELACIONAL

= Directorio

= Empleados/Colaboradores

= Seleccién de personal

= Formacién y desarrollo de
competencias

= Politica de remuneraciones

= Beneficios al personal

= Reconocimientos al personal

= Evaluacion de desempefio

= Planes de carrera

= Clima laboral

= Diversidad e inclusion

= Salud y seguridad laboral

= Comunicacion interna

= Filosofia empresarial

= Estructura organizacional

= Practicas de buen gobierno
corporativo

= Sistemas de control y gestion de
riesgos

= Cultura organizacional

= Transformacion digital

= Desarrollo  de productos vy
servicios

= Investigaciones de mercado

= Sistemas de informacion

= Procesos y procedimientos

= Seguridad de la informacion y
privacidad de datos

= Canales de distribucion

= Posicionamiento en el mercado

= Grupo econémico y alianzas
estratégicas

= Relaciones con inversores

= Cumplimiento regulatorio

= Politica de RSC

= Experiencia del cliente

= Marketing y fidelizacion

= Canales de comunicacion

= Reputacion e imagen
corporativa

= Relaciones con proveedores

= Politica ambiental

= Programas de
inclusién social

= Fomento al empleo

=Fomento a la cultura y el
deporte

= Acciones en la comunidad

educacion e

Fuente: Elaboracién propia



El andlisis conjunto de los resultados obtenidos a partir de los métodos de analisis textual
aplicados, permitieron inferir que la informacion divulgada en los RI analizados responde a
la estructura temética del MIRI. Sin embargo, fue posible identificar empiricamente
elementos asociados conceptualmente al Cl y a sus dimensiones. En este sentido, los RI
elaborados bajo el MIRI constituyen un instrumento apropiado para la divulgacion de

informacion sobre Cl y su capacidad de generar valor en relacion con otros capitales.

Conclusiones

El presente trabajo tuvo como objetivo fundamental analizar la divulgacion de informacion
sobre Cl en el RI, a los efectos de mostrar la complementariedad de la concepcion clasica del
Cl y sus tres dimensiones con el enfoque del RI, como estrategia de comunicacién de
informacidn que muestra como la organizacion crea valor a lo largo del tiempo.

Para dar cumplimiento al objetivo planteado se realizd un estudio de tipo descriptivo, que
combind una revision bibliografica, destinada a mostrar la complementariedad de ambas
concepciones a nivel tedrico, con la aplicacion de un disefio no experimental para la
realizacion de un estudio empirico que permitio analizar, en las practicas de divulgacion de
informacidn, de qué manera se refleja la informacion referida al Cl a través del RI. El estudio
empirico se realiz6 sobre las empresas cotizantes en el mercado de capitales argentino que
conforman el indice S&P MERVAL vy que han publicado su RI para el afio 2019, lo que
involucra un total de solo dos empresas, pertenecientes al sector bancario.

Desde el punto de vista tedrico se advierte, por un lado, una fuerte asociacion entre las
dimensiones conceptuales del Cly los componentes de los Capitales Humano, Intelectual y
Social y Relacional que se describen en el MIRI. Asi el Capital Intelectual del MIRI, que
retne los inventarios de valor asociados a los intangibles basados en el conocimiento de la
organizacion, se relaciona a la dimension estructural del Cl. Del mismo modo es posible
identificar que los Capitales Humano y Social y Relacional se encuentran asociados
conceptualmente a las dimensiones del CI que reciben analogas denominaciones.

El analisis conjunto de los resultados obtenidos a partir de los métodos de analisis textual
aplicados sobre la informacién contenida en los Rl de las empresas estudiadas, permitio
inferir que la informacion divulgada en los RI analizados responde a la estructura temética

del MIRI. Sin embargo, fue posible identificar empiricamente elementos asociados



conceptualmente al Cl y a sus dimensiones. En este sentido, los RI elaborados bajo el MIRI
constituyen un instrumento apropiado para la divulgacion de informacion sobre Cl y su
capacidad de generar valor en relacion con otros capitales.

Este estudio reconoce, dentro de sus principales limitaciones, el reducido numero de RI
analizados, situacion que deriva del hecho que son pocas las empresas que elaboran este tipo
de informes, en virtud de que su presentacion, en Argentina, tiene caracter voluntario.

Para dar continuidad a la linea de investigacion aqui planteada, se propone como alternativa
profundizar el estudio empirico realizando una comparacion entre la informacion sobre ClI
que las empresas presentan en el R1y la que se divulga a través de los informes anuales y de

las memorias de sostenibilidad.
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