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EL presente trabajo explora, en primer lugar y a partir del analisis de contenido de las
cuentas anuales, la practica informativa de las empresas espaiiolas cotizadas en relacion
a indicadores de Capital Intelectual (CI, en adelante). En segundo lugar, se analiza, a
través de un estudio Delphi, la posible desconexion entre la informacioén que necesitan
los usuarios de esta informacion para tomar decisiones eficientes y la informacion sumi-
nistrada de forma voluntaria por las empresas. Los resultados muestran que pese a que la
informacion sobre CI suministrada es escasa y poco estructurada, los expertos valoran su
utilidad en la toma de decisiones muy positivamente, asi como la necesidad de avanzar
en la construccion de indicadores objetivos y en la construccion de un marco normativo
que permita a las empresas informar de manera comparable sobre su CI.
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INTRODUCCION

Cada vez son mas las investigaciones que demuestran el efecto que la informacion sobre el CI
causa en el precio de las acciones, justificando asi la necesidad de informar de su valor, por razones
tanto internas —para mejorar la gestion de estos activos o la imagen corporativa—, como externas
—facilitar a los inversores el acceso a informacion relevante— También son muchas las voces que
hablan de un sistema de informacién econémico-financiero no adecuado a la nueva economia.

El estudio presentado, Informar sobre el capital intelectual: de la practica actual de las empre-
sas cotizadas a las necesidades del usuario, tiene como objetivo fundamental explorar la discrepan-
cia entre la informacion proporcionada por las empresas en sus cuentas anuales y la informacion que
necesitan los usuarios —internos y externos— para tomar decisiones eficientes. La posible desconexion
entre ambas informaciones sirve de argumento para incluir en las cuentas anuales informacion espe-
cifica sobre activos de CI. Pero, ;cudl es realmente la utilidad de los indicadores de CI? ;Cuales son
las barreras que pueden frenar su inclusion en las cuentas anuales? Para responder a estas preguntas
se ha disenado un estudio que trata de analizar las motivaciones y opinion de los principales grupos
de interés:

» Los potenciales usuarios de la informacion —inversores, instituciones financieras, sindicatos
o analistas financieros— y los profesionales responsables de la elaboracion de las cuentas
anuales.

* Los profesionales del mundo académico, que tienen la responsabilidad de investigar sobre
las mejores practicas.

De forma sintética, para valorar la existencia de divergencia en la informacion presentada por
los usuarios, se han planteado dos estudios complementarios:

* En primer lugar, se ha analizado la informacioén publicada por las empresas cotizadas en el
mercado de capitales espaiiol sobre su CI y los activos de conocimiento siguiendo como
metodologia el analisis de contenido de las cuentas anuales.

» En segundo lugar, se han valorado las posibles discrepancias en la opinion de los dos grupos
de expertos descritos en cuanto a: 1. La utilidad de los indicadores de CI para determinar el
valor de la empresa y/o contribuir a la toma de decisiones economico-financieras por parte de
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los potenciales usuarios de los informes anuales y 2. Las barreras o restricciones para la inclu-
sion de informacion sobre CI en los informes anuales de las empresas cotizadas.

La memoria presentada esta dividida en dos partes. En la primera parte, EI CI y las empresas
espaiiolas cotizadas, se analizan otras investigaciones centradas en estudiar el contenido de los infor-
mes anuales en busca de indicadores de CI. Esta revision de la literatura sirve de base para valorar
la informacion que las empresas espafiolas cotizadas publican sobre su CI. En la segunda parte de
esta memoria, £/ CI y la opinion de los expertos, se investiga la existencia de discrepancias entre la
practica empresarial y las necesidades de los usuarios de la informacion.

Como conclusiones se puede adelantar que la pertenencia de las empresas al IBEX 35y ala
llamada nueva economia son determinantes a la hora de informar sobre el CI. Si una gran parte del
valor de la empresa no esta recogido en los libros contables, tanto las empresas del IBEX 35 como
las empresas con menos activo material en su estructura patrimonial estan mas motivadas en salvar
esta laguna con informacion voluntaria sobre su CI. Este deseo de informar, al no regularse, impide
que la informacién presentada por estas empresas sea comparable, por tanto, se pone de manifiesto
una demanda social de regularla para que este esfuerzo informativo desemboque en informacién
comparable para facilitar la toma de decisiones de los usuarios internos y externos.

Por otro lado, la segunda parte de nuestro trabajo muestra evidencias de la opinion de los usua-
rios de la informacion econdmico-financiera frente al mundo académico sobre la utilidad de informar
sobre el CI. Segun los expertos consultados, las barreras que impiden el acceso y desarrollo de infor-
mes sobre CI se concretan en la resistencia de muchas empresas por incluir informacién voluntaria,
asi como en la falta de un marco normativo que posibilite la comparabilidad de los indicadores de
CI entre empresas y sectores.

A su vez, se ha podido constatar que el mundo académico coincide con la opinion de los usua-
rios de la informacion, poniendo de manifiesto un alto grado de sincronia entre ambos grupos. Sin
ser este el objetivo de nuestro estudio, es un hecho a sefialar.

PARTE 1. EL CI Y LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS

1. Una aproximacion al concepto y taxonomia del CI.

Durante las ultimas décadas, la literatura en el campo de la gestion ha empezado a prestar
especial atencion al CI como elemento clave en la creacion de riqueza (BRADLEY, 1997) y al cono-
cimiento como recurso estratégico para adquirir y mantener ventajas competitivas (ITAMI y ROEHL,
1987; PRAHALAD y HAMEL, 1990; BARNEY, 1991; GRANT, 1991; DRUCKER, 1993; NONAKA y TAKEUCHI,
1995; STEWART, 1997; NAHAPIET y GHOSHAL, 1998). Paralelamente, se ha analizado el papel y la
relevancia del CI para crear valor en las organizaciones (EDVINSSON y MALONE, 1997; RooS et al.,
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1997; SVEIBY, 1997; SULLIVAN, 2000; TEECE, 2000; MARR y SCHIUMA, 2004; ANDRIESSEN, 2005), asi
como la necesidad de integrar el CI en los procesos de gestion del conocimiento (ZHOU y FINK, 2003).
Pese a este interés creciente todavia no existe una definicion universal del término.

El término de CI se ha utilizado a menudo como sinénimo de activos intelectuales, activos
intangibles o activos de conocimiento (GUTHRIE, 2001). KANNAN y AULBUR (2004: 389) lo definen
como «intellectual material such as knowledge, information, intellectual property and experience
that can be used to create wealth» (pag. 389). El proyecto MERITUM ! (2001) define los intangibles
como fuentes no monetarias de beneficios econdmicos futuros para la empresa, que carecen de sus-
tancia fisica y que pueden o no aparecer en los estados financieros. Son tantas las definiciones y tan
poca la claridad en la terminologia a utilizar que quiza la que mas nos acercaria a un concepto uni-
versal seria la propuesta de LEvV (2001). Para este autor utilizar los términos intangibles, activos de
conocimiento y CI como conceptos intercambiables es apropiado porque, en esencia, se refieren a la
misma cosa: «a nonphysical claim to futur benefits *» (pag. 5) y asi lo consideramos en el presente
trabajo.

Junto a la problematica en la definicion del concepto, otro de los aspectos que crea confusion
es la clasificacion de los elementos que configuran el CI. Para la mayoria de autores estos compo-
nentes se engloban en una de estas tres categorias: la relacion de la empresa con el mundo exterior,
las personas y los procesos internos y la competencia de los empleados (SVEIBY, 1997). BonTIs (1996),
EDVINSSON y SULLIVAN (1996) y Roos y Roos (1997) clasifican el CI en: Capital humano, Capital
organizacional y Capital de clientes. Estos grupos son analogos a los descritos por STEWART (1997)
—Capital social, Capital estructural y Capital humano— o a los recogidos en el proyecto MERITUM
(2001) —Capital humano, Capital estructural y Capital relacional—. En un intento para comprender
las distintas taxonomias de CI, Buck et al. (2001) realizan un amplio estudio concluyendo que los
diferentes modelos propuestos tienen tres cosas en comun: 1. La conexion a los empleados, 2. A los
procesos y estructuras, y 3. A los clientes. Una conclusion a la que también llegan KAUFMANN y SCH-
NEIDER (2004), lo que podria ayudar a validar esta triple categorizacion del CI.

Teniendo en cuenta la clasificacion realizada en el proyecto MERITUM (2001: 10-11), que ha
sido también la linea escogida para la realizacion de nuestro estudio, el CI estaria formado por:

* Capital humano. El conocimiento que los empleados se llevan con ellos cuando abando-
nan la empresa. Incluye el conocimiento, las habilidades y la experiencia de las personas.
Algunos ejemplos serian la capacidad para innovar, creatividad, saber hacer y experiencia
previa, capacidad para trabajar en equipo, flexibilidad de los empleados, tolerancia de la
ambigiiedad, motivacion, satisfaccion, capacidad de aprendizaje, lealtad, formacion y
educacion.

! «They are generally defined as non-monetary sources of probable future economic profits, lacking physical substance, con-

trolled (or at least influenced) by a firm as a result of previous events and transactions (self-production, purchase or any other
type of acquisition) and may or may not be sold separately from other corporate assets (MERITUM guidelines, 2001: 9)».

2 Elvalor de cualquier inversion generadora de activos de conocimiento es muy dificil (LEv, 2001), lo que les ha excluido
de cualquier tipo de tratamiento contable.
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* Capital estructural. El conocimiento que permanece en la empresa al final de un dia de
trabajo. Comprende rutinas y procedimientos organizativos, sistemas, cultura y bases de
datos. Algunos ejemplos incluirian la flexibilidad organizativa, servicio de documentacion,
la existencia de un centro de conocimiento, el uso general de tecnologias de la informacion
y la capacidad para el aprendizaje organizativo. Algunos de estos componentes se pueden
proteger legalmente —derechos de propiedad intelectual—.

» Capital relacional. Este Giltimo elemento engloba las relaciones externas de la empresa. Com-
prende parte del Capital humano y estructural implicado en las relaciones de la empresa con
sus grupos de interés (inversores, acreedores, clientes, proveedores, etc.) mas las percepciones
que estos grupos tienen de la compaiiia. Ejemplos en esta categoria incluirian la imagen, leal-
tad del cliente, satisfaccion del cliente, enlaces con proveedores, poder comercial, capacidad
de negociacion con instituciones financieras y actividades medioambientales.

2. Estudios previos sobre CI y cuentas anuales.

Existen pocos trabajos de investigacion que orienten sobre los comportamientos que llevan a las
empresas a informar, voluntariamente, sobre su CI (WILLIAMS, 2001). Son mas comunes los trabajos que
analizan el tipo de informacion sobre CI que las empresas ofrecen a sus grupos de interés, ya sea de forma
consciente o no, en sus informes anuales. Los estudios de andlisis de contenido * que se han llevado a cabo,
tanto en el ambito nacional como en el internacional, siguen, con ligeras variaciones, los indicadores y
metodologia de GUTHRIE y PETTY (2000). En la tabla 1, Indicadores de capital intelectual, se recogen los
indicadores de CI tal y como fueron clasificados por GUTHRIE y PETTY (2000). En la tabla 2, Estudios
sobre Cl y cuentas anuales, se recogen los estudios previos mas relevantes en el campo del analisis del
contenido de las cuentas anuales para descubrir indicadores de CI y que han servido de base a este traba-
jo. La practica totalidad de estos trabajos presentan conclusiones similares: las empresas incluyen pocos
indicadores de CI en sus cuentas anuales, basicamente por la inexistencia de un marco adecuado, al tiem-
Po que no existe una variable que pueda explicar por qué unas empresas informan mas que otras.

TABLA 1. Indicadores de Capital intelectual.

Competencia empleados

Capital interno (estructural) Capital externo (relacional) Cryiel o)
Propiedad intelectual Marcas Know-how
Patentes Clientes Educacion

e

A nivel metodologico, los estudios apoyados en la técnica de analisis de contenido son considerados empiricamente vali-
dos (GUTHRIE, PETTY, YONGVANICH y RICCERI, 2004: 287). Para ello es necesario que las categorias de analisis estén cla-
ramente definidas, exista objetividad a la hora de clasificar los items en una u otra categoria y que la informacion se
pueda cuantificar. La fiabilidad y validez del método se consigue a través de la experiencia y de contrastar el analisis de
memorias para reducir las discrepancias al minimo evitando los principales problemas: la subjetividad de la codificacion
y los sesgos derivados, a veces, de la existencia de mas de un codificador.
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ol
Copyrights

Marcas comerciales

Activos de infraestructura

Procesos de gestion
Sistemas de informacion

Sistemas de redes

Relaciones financieras

Lealtad clientes

Nombre compafiias

Canales de distribucion

Colaboracion empresas
Acuerdos de licencia
Contratos favorables

Acuerdos de franquicia

Cualificacion vocacional

Conocimiento relacionado con
el trabajo

Competencias relacionadas con
el trabajo

Espiritu emprendedor

TABLA 2. Estudios sobre CI y cuentas anuales.

FUENTE: GUTHRIE y PETTY (2002: 246).

Pais del estudio

Italia

Australia
Holanda, Suecia
y Reino Unido

Sri Lanka

Holanda, Francia
y Alemania

Canada
EE.UU.

Sudafrica

Malasia

Irlanda
Asia, Europa y
Medio Este

Espaia

Espaiia

Autores

BozzoLAN, FAvOTTO y RICCERI (2003)

GUTHRIE y PETTY (2000)

'VANDEMAELE, VERGAUWEN y SMITS (2005)

ABYSEKERA y GUTHRIE (2005)

VERGAUWEN y VAN ALEM (2005)

Bonris (2003)
ABDOLMOHAMMADI (2005)

APRIL, BosMA y DEGLON (2003)

GoHn y Lim (2004)
BRENNAN (2001)

ORDONEZ DE PABLOS (2002)

GARCIA MECA y MARTINEZ CONESA

(2005)
ORDONEZ DE PABLOS (2003)

Muestra y otros datos relevantes

30 compaiiias con cotizacion bursatil a 31 de
diciembre de 2001. Excl-usion del sector
financiero.

20 grandes empresas.

Muestra no representativa de las 20 mayores
empresas con cotizacion bursatil. Estudio
longitudinal afios 1998, 2000 y 2002.

30 empresas con cotizacion bursatil para los
periodos 1998/1999 y 1999/2000.

Empresas incluidas, a junio de 2002, en el
AEX —Holanda—, CAC40 —Francia—y en el
XETRA-DAX —Alemania—. Estudio
longitudinal afios 2000 y 2001. Muestra final
de 89 empresas.

Analisis de mas de 10.000 informes anuales.

58 empresas del ranking Fortune 500. Estudio
longitudinal para los afios 1993 y 1997.

20 mayores empresas mineras, con cotizacion
bursatil.

Muestra de las 20 mayores empresas.

Muestra no aleatoria de 11 empresas de la
economia del conocimiento.
Muestra de empresas pioneras.

Empresas con cotizacion bursatil 2000-2001.

129 empresas espafiolas.
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Los resultados del estudio de BozzoLAN ef al. (2003) ponen de manifiesto que las empresas
italianas no son conscientes de la importancia del CI. E1 49% de la informacion que suministran esta
relacionada con el Capital relacional externo —clientes, canales de distribucion, colaboraciones con
empresas y marcas—, el 30% con la estructura interna —especialmente proyectos de investigacion—y,
el 21% restante con el Capital humano —basicamente informacion sobre la plantilla—. Ni la industria
ni el tamafio de la empresa —representado a través de la capitalizacion de mercado, total activo y
ventas— son variables explicativas de las diferencias en el comportamiento de las empresas de la
muestra. Las empresas australianas presentan un comportamiento similar. Segin GUTHRIE y PETTY
(2000): 1. No existe concienciacion sobre la importancia del CI, 2. Se observa un mayor énfasis rela-
tivo en informacion del Capital externo sobre el Capital humano y el interno, y 3. La industria no es
una variable indicativa del mayor o menor nivel de informacion sobre el CI.

El estudio longitudinal de VANDEMAELE, VERGAUWEN y SMITS (2005) destaca el hecho de que
las empresas suecas ofrecen, de manera voluntaria, un mayor nivel de informacion seguido de las empre-
sas holandesas y, por tltimo, las de Reino Unido. E1 40% de la informacion sobre CI hace referencia a
capital externo'y, el resto, a partes iguales, a la estructura interna (30%) y al Capital humano (30%).
El incremento significativo de la informacion de CI suministrada entre los afios 1998 y 2000 no se da
para los afios 2000 y 2002. Este hecho podria indicar un «show-down in the upward trend in IC disclo-
sure» (VANDEMAELE et al., 2005: 423), quiza porque se considera que ya se suministra informacion
suficiente al inversor o, segin WiLLIAMS (2001), por los potenciales costes de informar sobre el CI, que
podrian dafiar la situacion competitiva de la empresa. ABYSEKERA y GUTHRIE (2005) también observan
un incremento de informacion sobre CI a lo largo del tiempo, cuyos motivos no son analizados.

VERGAUWEN y VAN ALEM (2005) constatan que las empresas holandesas son las que ofrecen
mayor informacion, seguidas de las francesas y alemanas, por este orden. Comparando los resultados
con el trabajo de BonTis (2002), las empresas europeas estan mas avanzadas en este campo (VER-
GAUWEN y VAN ALEM, 2005: 98). En Canada tampoco existe evidencia que «intellectual capital dis-
closure has garnered any traction for Canadian corporations» (BONTIS, 2003: 16). De 10.000
informes anuales analizados solo 5 utilizan el término CI. El término mas popular es el de propiedad
intelectual —patentes y resultado de gastos de I+D—. Estos resultados se deben ver en el contexto de
una profesion contable, la canadiense, con un interés tardio en el tema.

En EE.UU., ABDOLMOHAMMADI (2005) muestra entre sus resultados: 1. Una clara relacion entre
la informacion sobre Cl y la capitalizacion de mercado, 2. Que la pertenencia a una industria no es
un factor determinante para mostrar un nivel de informaciéon mayor, 3. Que las empresas de la vieja
economia informan mas acerca de colaboraciones —partnerships—y marcas y, las de la nueva econo-
mia enfatizan informacidn sobre propiedad intelectual y tecnologias de la informacion y, 4. Que el
aumento de informacion sobre CI en el periodo 1993-1997 no es significativo.

En las empresas sudafricanas, el estudio de APRIL, BosMA y DEGLON (2003) revela un modes-
to nivel de actividad en este campo con énfasis en favor del capital relacional externo como colabo-
raciones de negocio, clientes, marcas y canales de distribucion. Las empresas hacen menos énfasis
en informar sobre copyrights, patentes, acuerdos de franquicias y licencias y, lealtad del cliente (APRIL
etal.,2003: 178). Pese a la evidencia de que las empresas comprenden la importancia del CI, el pro-
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blema de la falta de informacion, al igual que ya revelaron GUTHRIE y PETTY (2000), radica en la
inexistencia de un marco normativo y en la falta de conocimiento de un método sistematico para
medir e informar sobre el CIL.

En Malasia, GoH y LiM (2004) revelan que el 41% de los indicadores de CI mostrados por las
empresas hace referencia al capital externo, el 36,6% al capital interno (dividido en 1,4% propiedad
intelectual y el resto en activos de infraestuctura). El restante 21,9% corresponde a la competencia
de los empleados. El estudio muestra que «incidence of disclosing IC information qualitatively is
high but not quantitatively» (GOH y LiM, 2004: 507); un resultado que también se confirma en el
estudio de BRENNAN (2001) para las empresas irlandesas. Debido a la falta de un marco contable a
nivel nacional existe también poca informacion sobre: patentes, copyright, marcas comerciales, acuer-
dos de franquicias, know-how y cualificaciéon vocacional.

En Espafia, GARCIA MECA y MARTINEZ CONESA (2005), con un mayor nivel en cuanto a calidad
y cantidad, de lo que mas informan las empresas de la muestra es del capital de clientes, estrategia y
tecnologia. La informacion sobre Capital humano es mas cualitativa que cuantitativa, por tanto, segiin
la propuesta de GARCiA MECA y MARTINEZ CONESA (2005), de menor calidad. Un resultado intere-
sante de este trabajo es que cuanto mayor es el tamafo de la empresa, mayor su rentabilidad, menor
su deuda y mas especifica es la informaciéon que muestra.

El analisis del caso, sirve a ORDONEZ DE PABLOS (2002) para analizar la informacion sobre CI
de empresas pioneras en Asia, Europa y el Medio Este y disefiar un modelo global 4 para informar
sobre el CI. En el afio 2000, a través de un cuestionario y, para una muestra de 129 empresas espa-
fiolas, ORDONEZ DE PABLOS (2003) prueba y acaba de perfilar el modelo. Aunque el estudio de ORDONEZ
DE PABLOS (2003) no entra a analizar el contenido de los informes anuales, sus resultados mas sig-
nificativos muestran que:

» Lamayoria de empresas que elaboran informes sobre CI lo incluyen en sus informes anuales.

» La informacion que suministran sobre Capital humano se centra casi exclusivamente en des-
cribir el perfil del empleado, su compromiso y motivacion y dar indicadores de formacion.

* A pesar de la creciente importancia de las relaciones de la empresa con sus clientes, pro-
veedores, socios en relaciones estratégicas, gobierno, inversores y accionistas, la parte de
Capital relacional hace basicamente hincapié en el capital de cliente.

 Elarea de infraestuctura, apoyo clientes y procesos administrativos esta bastante bien cubier-
ta, aunque se necesita prestar mas atencion a indicadores relacionados con la innovacion,
calidad y mejora e, infraestuctura basada en el conocimiento.

* Los informes de CI de las empresas espafolas son de peor calidad que los de las empresas
danesas y suecas, siendo, en Espaiia, el sector bancario el mas aventajado.

4 Modelo escogido en nuestro estudio empirico por su validez a nivel internacional y por la gran cantidad de indicadores
que aglutina.
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En general, son pocas las empresas que publican, de forma especifica, informes de CI. Las
pocas que lo hacen elaboran estos informes por propia iniciativa sin contar con un marco norma-
tivo adecuado sobre coémo medir el CI ni como publicar informes de CI (ORDONEZ DE PABLOS,
2003). En la mayoria de trabajos consideran que el factor que explica los pobres resultados obte-
nidos es la regulacion contable y la necesidad de avanzar en su mejora. En palabras de VERGAUWEN
y VAN ALEM (2005: 99): «The factor having the largest influence on IC disclosure practices will,
however, probably be the accounting regulations. The intangible nature of IC creates tension with
current legislation. Since the importance of IC can only be expected to increase, there is need for
convergence of applicable accounting regulations». Los profesionales del mundo académico y
responsables de estos estudios abogan por un cambio en la normativa contable, pero /es esta la
opinion de los usuarios de la informacion? La falta de respuesta a esta pregunta hace necesario ir
mas alla del analisis del contenido de las cuentas anuales y profundizar en la opinién de otros gru-
pos de expertos (parte 2 de esta memoria).

3. Planteamiento de la investigacion.

En el presente apartado se aborda la informacion que las empresas espafiolas admitidas a coti-
zacion oficial publican en Internet 3 para valorar los datos a los que los usuarios externos pueden
acceder sobre CI. La eleccion de este tipo de informacion se fundamenta en el cambio en la legisla-
cion en relacion a la informacion publicada en Internet de forma obligatoria. Algunas empresas,
actuando proactivamente, utilizan voluntariamente Internet para comunicar informacién econémica
y financiera (GOWTHORPE y AMAT, 1999; MOLERO et al., 1999; GAaNDiA, 2001).

Los sistemas que debe implantar la empresa para la medicion de los indicadores de CI pueden
suponer costes economicos considerables, y aunque quedan compensados con creces por los bene-
ficios que aportan a la gestion y a la imagen de la empresa, su publicacion no es habitual por tratar-
se, precisamente, de informacion no obligatoria. Por este motivo es relevante estudiar las practicas
de las sociedades cotizadas en relacion a la publicacion de informacion sobre su CI desde dos ver-
tientes: 1. Analizar la informacion, si es cualitativa o cuantitativa, asi como los informes economicos
en los que la incluyen —memoria, informe de gestion u otros informes econémicos—y 2. Descubrir
qué variables pueden estar afectando al nivel de informaciéon como el sector al que pertenece, la
estructura de inversion segln el balance o la inclusion en el IBEX 35.

Para lograr estos objetivos, por un lado, adoptar la posicion del inversor individual y, por otro,
analizar toda la informacion que publica la empresa, de forma voluntaria y obligatoria, se han anali-
zado los informes econdmicos y financieros publicados en Internet que se obtuvieron de las paginas
web durante el mes de junio de 2005.

3 Desde enero de 2004, y con la finalidad de reforzar la transparencia informativa, las sociedades anonimas cotizadas tienen
obligacion de ofrecer informacion relevante a través de su propia pagina web —en aplicacion de la Ley 26/2003 de 17 de
julio, que modifica la Ley del Mercado de Valores (24/1988, de 28 de julio) y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas (RDLeg. 1564/1989, de 22 de diciembre), y afiade un nuevo Titulo X a la Ley del Mercado de Valores; y en
aplicacion de la Orden del Ministerio de Economia 3722/2003, de 26 de diciembre—.
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3.1. Muestra y datos.

Constituye la poblacion elegida para la realizacion del estudio el conjunto de empresas coti-
zadas en el mercado continuo espafiol a 30 de septiembre de 2005, con mas de seis meses de cotiza-
cion al objeto de obtener precios de mercado significativos. En la tabla 4 se presentan las sociedades
incluidas en este trabajo, clasificadas por sectores, dandose informacion del importe neto de la cifra
de negocios del ultimo ejercicio publicado y de su inclusion en el IBEX 35 en la fecha de realizacion
del estudio. Las 117 empresas cotizadas estan distribuidas en los siguientes sectores (tabla 3).

TABLA 3. Clasificacion sectorial empresas cotizadas.

Sectores Numero de compaiiias Porcentaje s/ total muestra

i\fif;ﬁllpzsc (l:)i'cz)srllcos, industriales y de 29 24.79
Bienes de consumo 27 23,07
Servicios financieros ¢ 21 17,95
inmobiliarios

Servicios de consumo 17 14,53
Nuevo mercado 12 10,26
Petroleo y energia 9 7,69
Tecnologia y comunicacion 2 1,71

FUENTE: Elaboracion propia.

TABLA 4. Empresas con cotizacion oficial incluidas en la muestra.

. . INCN (en miles . . IBEX 35
Sector (1) Sociedad (2) Ticker eniE) Direccion web 30/9/05
1 |Altadis ALT 9.707.087 www.altadis.com Si
2 |Inditex ITX 4.598.908 www.inditex.com Si
3 |Campofrio CPF 1.076.860 www.campoftio.es
4 |SOS Cuétara SOS 1.025.449 WWW.ZIuposos.com
Bienes de 5 |Cortefiel CTF 964.793 www.grupocortefiel.com
consumon=27| 6 |Reno de Medici RDM 470.923 www.renodemedici.it
7 |Ence ENC 470.094 WWwWw.ence.es
8 |Viscofan VIS 349.218 www.viscofan.com
9 |Pescanova PVA 217.761 WWW.pescanova.es
10 |Faes Farma FAE 173.343 www.faes.es
o
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11 [Miquel y Costas MCM 165.409 www.miquelycostas.com

12 |Vidrala VID 148.214 www.vidrala.com

13 |Dogi DGI 148.200 www.dogi.com

14 |Tavex-Algodonera| ASA 134.676 WWWw.tavex.es

15 |Indo internacional | IDO 127.133 www.indo.es

16 |Adolfo Dominguez| ADZ 122.636 www.adolfodominguez.es

17 |Natra NAT 87.079 www.natra.es

18 |Europac PAC 80.702 WWWw.europac.es

19 |Bardn de Ley BDL 76.324 www.barondeley.com

20 |Sniace SNC 64.212 www.sniace.es

21 |Prim PRM 45.808 WWW.prim.es

22 |CVNE CUN 40.043 wWww.cvne.com

23 |Paternita PAT 30.673 www.paternina.com

24 |Bodegas Riojanas | RIO 13.446 www.bodegasriojanas.com

25 |Iberpapel IBG 6.824 www.iberpapel.es

26 |Unipapel UPL 880 www.unipapel.es

27 |Ebro Puleva EVA 687 www.ebropuleva.com

28 |Repsol YPF REP 40.585.000 www.repsolypf.com Si

29 |Endesa ELE 17.642.000 www.endesa.es Si

30 |Cepsa CEP 14.688.000 WWW.cepsa.es
Petréleo y 31 |Iberdrola IBE 10.270.744 www.iberdrola.com Si
energia 32 |Gas Natural GAS 6.265.848 www.gasnaturalsdg.es Si
n=9 33 |Union Fenosa UNF 5.560.119 www.uef.es Si

34 |Aguas de Barcelona| AGS 2.799.807 www.agbar.es

35 |Enagas ENG 1.295.029 WWWw.enagas.es Si

36 |Red Eléctrica REE 961.192 wWww.ree.es Si

37 |[EADS EAD 33.412.000 www.eads.net

38 |Arcelor LOR 30.176.000 www.aceralia.es Si

39 | Acs-Dragados ACS 10.960.656 WWW.Zrupoacs.com

40 |Ferrovial FER 7.268.249 www.ferrovial.com Si

41 |FCC FCC 6.285.882 www.fcc.es Si
Materiales 42 | Acciona ANA 4.045.702 www.acciona.es Si
basicos, ind. y ,
construccion 43 |Sacyr Vallehermoso| SYV 3.703.323 www.vallehermoso.es Si
n=29 44 | Acerinox ACX 2.913.166 Wwww.acerinox.com Si

45 |Obrascon HL HOHL 2.230.516 www.ohl.es

46 |Gamesa GAM 1.735.838 WWWw.gamesa.es Si

47 |Tafisa—B— TFI 1.369.110 www.tafisa.es

48 |Uralita URA 1.315.987 www.uralita.es

49 |Cementos Portland| CPL 881.523 www.valderrivas.es

e
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o

50 |CIE Automotive CIE 669.998 www.cieautomotive.com

51 |Zardoya Otis Z0T 665.532 www.zardoyaotis.es

52 |Elecnor ENO 624.118 www.elecnor.es

53 |C.AF. CAF 418.665 www.caf.es

54 |Tubacex TUB 347.452 www.tubacex.es

55 |Duro Felguera MDF 323.018 www.gdfsa.es

56 |Tudor TUD 288.550 www.tudor.es

57 |Mecalux MLX 241.549 www.mecalux.com

58 |La Seda Barcelona| SED 230.536 www.laseda.es

59 |Ercros ECR 219.040 WWW.EIcros.es

60 |Tubos reunidos TRG 204.333 www.tubosreunidos.es

61 |Lingotes especiales| LGT 66.593 www.lingotes.com

62 |Nicolas Correa NEA 47.662 WWW.correa.es

63 |Espaiola del Zinc | ZNC 38.487 www.edz.es

64 g‘)‘ﬂzz Coto HCC 21178 | wwwheesa.es

65 |Azkoyen AZK n.d. WWww.azcoyen.com

66 |Banco Santander SAN 23.880.474 www.gruposantander.es Si

67 |BBVA BBVA | 11.053.622 www.bbva.es Si

68 I(\:/I(;ré)f(; zaci(')n MAP 6.416.383 WwWw.testainmo.com Si

69 |Banco Popular POP 3.579.629 www.bancopopular.es Si

70 |Banesto BTO 2.561.980 www.gruposantander.es

71 |Banco Sabadell SAP 2.006.962 www.sabadell.com Si

72 |Bankinter BKT 1.061.582 www.bankinter.es Si
Servicios 73 |Metrovacesa MVC 794.817 www.metrovacesa.com Si
financieros e 74 |Urbis URB 736.089 www.urbis.es
;lm:ntz):)lllarlos & Iélgllgfigiana COL 493.385 www.inmocolonial.com

76 |Banco Pastor PAS 451.845 www.bancopastor.es

77 |Fadesa FAD 358.700 www.fadesa.es

78 |Banco Valencia BVA 311.637 www.bancodevalencia.es

79 |Banco Guipuzcoano| GUI 221.455 www.bancogui.es

80 |Testa Inmob Renta| TST 191.983 www.testainmo.com

81 |Sotogrande STG 141.166 www.sotogrande.es

82 |Inbesos BES 28.324 www.inbesos.es

83 |Alba ALB 11.459 www.corporacionalba.es

.
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84 |Grupo Inmocaral CAR 9.994 www.grupoinmocaral.com
85 |Catalana Occidente| GCO 252 www.catalanaoccidente.com
86 |Dinamia DIN n.d. www.dinamia.es
Tecnologia y 87 |Telefonica TEF 30.321.900 www.telefonica.es Si
:loinzu FHCACIONES) 88 ;e;iﬁ')ensica TEM 11.827.591 www.telefonicamoviles.com Si
89 |Iberia IBLA 4.601.665 www.iberia.es Si
90 |Logista LOG 4.067.381 www.logista.es
91 |Abertis ABE 1.489.140 Www.autopistas.com Si
92 |Sogecable SGC 1.414.273 www.cplus.es Si
93 |PRISA PRS 1.375.203 WWW.prisa.es Si
94 |Prosegur PSG 1.182.826 WWW.prosegur.es
95 |Sol melia SOL 976.199 www.solmelia.es
96 |NH Hoteles NHH 921.564 www.nh-hoteles.com
fs:;::lclil?s de 97 |Telecinco TLS 753.642 www.telecinco.es Si
n=17 98 |Antena 3 TV A3TV 632.680 www.antena3tv.es Si
99 |Aldeasa ALD 571.256 www.aldeasa.es
100 | Cintra CIN 483.901 www.cintra.es Si
101 | Tranportes Azkar TAZ 309.930 www.azkar.es
102 | Telepizza TPZ 288.540 www.telepizza.es
103 |Europistas EUR 118.192 WWW.europistas.es
104 gzxiic:nll‘oint SPS 95.857 www.servicepoint.net
105 |Funespafia FUN 80.912 www.funespana.es
106 | Amadeus AMS 2.037.071 www.amadeus.com
107 | Abengoa ABG 1.687.125 www.abengoa.com
108 |Indra IDR 1.079.246 www.indra.es Si
109 |TPI TPI 605.923 www.tpi.es Si
110 |Befesa BMA 359.142 www.befesa.es
Nuevo Mercado | 111 |Jazztel JAZ 228.412 www.jazztel.com
n=12 112 | Amper AMP 207.877 Www.amper.es
113 |Avanzit AVZ 146.723 wWww.avanzit.com
114 | Zeltia ZEL 73.881 www.zeltia.es
115 | Tecnocom CIB 56.811 www.tecnocom.biz
116 |Natraceutical NTC 18.492 www.natra.es
117 |Puleva Biotech BIO 6.568 www.pulevabiotech.es
N=117
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(1) Segtin clasificacion del diario Expansion del 30 de septiembre de 2005.

(2) Las sociedades que ya se encontraban excluidas de cotizacion oficial el 30 de septiembre de 2005 se eliminaron del estu-
dio, asi como a las sociedades Corporacion Dermoestética e Inypsa porque en las fechas en las que se cerraba este trabajo
llevaban cotizando menos de seis meses. Al trabajar con los informes consolidados, los bancos que pertenecen al Grupo
Popular han sido considerados en la informacion financiera del mencionado grupo.

(3) INCN. Importe Neto de la Cifra de Negocios.

FUENTE: Elaboracion propia.

3.2. Segmentacion de la muestra.

Para clarificar los resultados del estudio y obtener conclusiones relevantes sobre los factores
que influyen en la oferta de informacion sobre el CI de las sociedades cotizadas se han considerado
distintas variables recogidas en la tabla 5.

TABLA 5. Variables de segmentacion de la poblacion.

Criterio 1. Datos de cotizacion

SECTOR. Sector en el que se clasifica la sociedad segtin el diario Expansion (Nuevo Mercado, Bienes de consumo,
Petréleo y energia, Materiales basicos, industria y construccion, Servicios financieros e inmobiliarios, Tecnologia
y comunicaciones, Servicios de consumo).

IBEX 35. Inclusion de la sociedad en este indice bursatil a 30 de septiembre de 2005.

Criterio 2. Valor de capitalizacion de los titulos en el mercado

CAPITALIZACION/RECURSOS PROPIOS. Segun datos disponibles a través del diario Expansién a 30

de septiembre de 2005.
VARIACION CAPITALIZACION (%), medida para los seis meses de abril a septiembre de 2003.

Criterio 3. Precio pagado en el mercado por los beneficios esperados

PRICE EARNING RATIO, PER 2005, segun el diario Expansion del 30 de septiembre de 2005 para el
beneficio de 2005 y previsiones de Bloomberg.

VARTACION DEL PER 2005 (%), medida para los seis meses de abril a septiembre de 2005.

Criterio 4. Rentabilidad de la sociedad

RETURN ON ASSETS, ROA (%). Rentabilidad econémica.
RETURN ON EQUITY, ROE (%). Rentabilidad financiera.

Criterio 5. Estructura patrimonial

ESTRUCTURA 1 = Inmovilizado Inmaterial/Total Inmovilizado
ESTRUCTURA ¢ 2 = (Inmovilizado Material + Arrendamiento Financiero) / Total Activo

Criterio 6. Productividad del personal

PRODUCTIVIDAD 1 = Importe Neto de la Cifra de Negocios / Gastos de Personal
PRODUCTIVIDAD 2 = Importe Neto de la Cifra de Negocios / Nimero de Trabajadores
PRODUCTIVIDAD 3 = (Inmov. Material + Arrendamiento Financiero)/Gastos Personal

FUENTE: Elaboracion propia.

6 Aunque los activos controlados por la sociedad a través de contratos de arrendamiento financiero no tienen las caracte-
risticas propias de los activos intangibles, la legislacion contable ubica a estos activos entre las inversiones inmateriales
del balance. Por ello, para aislar los inmovilizados verdaderamente intangibles del resto de inmovilizados, se han consi-
derado los contratos de arrendamiento financiero junto con los inmovilizados materiales en la segunda variable.
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Dada la falta de estudios comparables que respondan a la pregunta ;Qué puede incidir en el
mayor o menor nivel de informacion voluntaria sobre el CI? se ha creido relevante analizar algunas
posibles hipétesis relacionadas con los criterios recogidos en la tabla anterior.

Criterio 1. Datos de cotizacion. Se ha tratado de estudiar si el sector o la inclusion de la
empresa en el IBEX 35 afectan al nivel de informacion suministrado. Resulta 16gico pensar
que las empresas tecnoldgicas estén mas motivadas a ofrecer mas cantidad de informacién
sobre su CI al ser un activo estratégico que la informacion financiera tradicional no estaria
incluyendo. De igual forma, es factible pensar que una empresa incluida en el IBEX 35
puede estar motivada a ofrecer informacion por encima de los minimos exigidos e incluir
informacién sobre su CI en los informes econémicos.

Criterio 2. Valor de capitalizacion de los titulos en el mercado. Muchos autores han expli-
cado el mayor valor de las acciones en el mercado por encima de su valor en libros a través
del CI de la sociedad. Por eso, hay que preguntarse si aquellas sociedades con un valor de
mercado superior al valor en libros ofrecen mas informacion sobre su CI. La variable de
segmentacion escogida —la ratio market to book— es ya clasica en trabajos de este estilo. Se
ha medido también la variacion que experimenta este valor en el periodo de seis meses que
sigue a las fechas habituales de publicacion de los informes financieros estudiados —en tor-
no a marzo y abril— para recoger el efecto de la publicacion de estos informes en los precios
de cotizacion de las acciones.

Criterio 3. Precio pagado en el mercado por los beneficios esperados. El Price Earning
Ratio, o PER, mide el precio que el mercado da al beneficio de la sociedad. Esta variable
complementa la ratio market to book porque es de esperar que si la ratio market to book da
una idea del desajuste de los sistemas de medicion tradicionales en relacion al valor del
patrimonio de la empresa, el PER deberia tener en cuenta ese mismo desajuste en relacion
a la medicion del beneficio econémico de la empresa.

La relacion entre las variables de los criterios 2 y 3 también puede argumentarse empiricamente:
en las empresas de nuestro estudio, estas variables se han mostrado altamente correlacionadas ”.

Criterio 4. Rentabilidad de la sociedad. En la practica, la mayor parte de los gastos relacio-
nados con el desarrollo de variables de CI terminan siendo gastos del periodo en que se
incurren. Por ello, podria darse la circunstancia de que las empresas que mas invierten en
CI vieran penalizada su rentabilidad al no poder reconocer estas inversiones en su balance,
teniéndolas que cargar al resultado de un unico periodo (aunque su efecto econéomico real
pueda justificar ser considerado activo amortizable como lo es el fondo de comercio). Esto
lleva a considerar la existencia de una posible relacion directa entre la rentabilidad de las
sociedades incluidas en el estudio y la cantidad de informacion que presentan sobre su CI.
Se podria encontrar una relacion negativa, es decir, que las sociedades que mas informacion
presentan tuvieran una rentabilidad menor, en ¢l caso de que aquellas empresas que mas

7 Rho de Spearman: 0,405 (significativa al nivel de 0,01, bilateral).
Correlacion de Pearson: 0,269 (significativa al nivel de 0,05, bilateral).
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gastan en CI fueran también las que més informan y, que ese gasto fuese ademas lo sufi-
cientemente elevado como para afectar a la rentabilidad de la sociedad. De cualquier forma,
aunque finalmente no se pueda detectar, es evidente que el resultado econdmico no es neu-
tral ante la activacion o no de las inversiones en CI.

* Criterio 5. Estructura patrimonial. Este criterio se ha incluido para observar dos cuestiones:
1. Si aquellas empresas con mas inversion en activos inmateriales informan mas sobre su
Cl y 2. Para ver si las empresas con mas inversion en activos tangibles informan menos.
Aquellas empresas cuyos inmovilizados sean principalmente inmateriales tendrian que ofre-
cer informacion adicional sobre estos activos intangibles que supliera las limitaciones que
sobre este tipo de activos presenta la informacion obligatoria. Las empresas con una estruc-
tura con mayor inversion en elementos tangibles podrian mostrarse satisfechas con la infor-
macion obligatoria incluida en las cuentas anuales y, por tanto, no estar motivadas a ofrecer
informacion voluntaria sobre activos intangibles.

e Criterio 6. Productividad del personal. Por ultimo, se han considerado determinadas
medidas de productividad del personal porque es l6gico pensar que las empresas con
mayor productividad tienen mas motivos para justificar e informar de tal circunstancia
mediante los indicadores de Capital humano. La tercera variable  de este grupo
(tabla 5) separa a las empresas con mas inversion en CI —con mas activos tecnologicos,
mas especializacion de los recursos humanos o mas gastos de formacién del personal—,
de las empresas que apoyan su produccion en activos tradicionales —elementos funcio-
nales tangibles—.

3.3. Metodologia: andlisis del contenido de la informacion economico-financiera.

En el analisis del contenido de la informacion econdmico-financiera se ha seguido la metodo-
logia propuesta por GUTHRIE y PETTY (2000) y BozzOLAN et al. (2003) quienes estudian el CI siguien-
do las tres dimensiones clasicas descritas por SVEIBY (1997): capital interno o estructural, capital
externo o relacional, y capital humano. Los indicadores que se han utilizado para medir la cantidad
de informacion revelada sobre el CI en los informes econémicos y financieros son los elaborados por
ORDONEZ DE PABLOS (2003: 73-78), al ser los que mas ampliamente describen los elementos a incluir
en cada categoria de CI.

En el trabajo de campo se ha valorado la informacion, tanto cuantitativa como cualitativa, que
proporciona cada sociedad cotizada sobre estos indicadores en sus informes econdmicos y financie-
ros. Para la codificacion de la informacion se ha utilizado el codigo de la tabla 6. Esta codificacion
obedece a la linea iniciada por GUTHRIE y PETTY (2000).

8 Sise comparan dos empresas que pueden encontrarse en los extremos del eje economia tradicional-economia del conoci-
miento, nos encontramos con Indra, que toma un valor de 0,49 en esta ratio, con TPI que toma un valor de 0,50, y en el otro
extremo tenemos, por ejemplo, a Unién Fenosa que toma un valor de 16,7, o Unipapel que toma un valor de 282,6.
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TABLA 6. Sistema de codificacion para el analisis de la informacion.

Valor Descripcion
1 Si la sociedad informa cuantitativamente del indicador en cuestion.
2 Si la sociedad informa cualitativamente.
3 Si la sociedad informa cuantitativa y cualitativamente.
0 Si la sociedad no informa ni cuantitativa ni cualitativamente.

Ademas, se distinguieron tres tipos de informes economico-financieros en los que la sociedad
podia revelar esta informacion: la memoria, el informe de gestion y otros informes econdémicos.

Los indicadores de ORDONEZ DE PABLOS (2003: 73-78) distinguen 26 indicadores de primer
nivel que, para cada categoria de CI, se recogen en la tabla 7.

TABLA 7. Indicadores de CI agrupados en 26 items.

Capital humano

Capital relacional

Capital estructural

CE 1. Infraestructura
(oficinas,capacidad

CH_1. Perfil empleado CR 1. Perfil cliente
- - ordenadores,
servicios teléfono)
. . CE_2. Infraestructura
CH_2. Cgp acidad para trabajar en CR 2. Cartera de clientes (portfolio) basada en el
diferentes entornos - ..
conocimiento
CH_3. Renovacion del personal CR3. Ca.hdad de la cartera de CE 3. Apoyo clientes
- clientes -
. . . CE 4. Procesos
CH_4. Capital educacional CR_4. Imagen publica administrativos
CH_5. Renovacion educativa CR 5. Capital inversor CE 5. Innovacion
. L CR_6. Nivel de integracion con CE_6. Habilidad para
CH_6. Compromiso y motivacion - aprovechar oportu-
- proveedores - .
nidades de negocio
CH_T. F(‘)rmacm.n pe@:& nente CR_7. Redes (networking) CE_7. Calidad y mejoras
(tiempo, inversion) - -
CH 8. Resultados CR 8. Intens@afi, colaboracién y CE_8&. Model.os (.ie gestion
- conectividad organizativos
CR 9. Resultados CE 9. Comprpmlso §001a1
- y medio ambiental
FUENTE: Elaboracion propia.
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3.4. Resultados.

En primer lugar, se presentan los resultados de todo el grupo (apartado Resultados generales)
y, en segundo lugar, se analizan los resultados por grupos (apartado Resultados por segmentos de la
muestra) comentando de manera especial aquellas variables que han resultado estadisticamente sig-
nificativas tras realizar el estudio de regresion lineal.

3.4.1. Resultados generales.

Analizando el total de las tres categorias del CI, se observa que del total de informacién que
proporcionan las empresas sobre indicadores de CI, el 52,02% corresponderia a Capital humano, el
28,79% a Capital relacional y el 19,19% a Capital estructural (figura 1). Este resultado no es exac-
tamente similar a los obtenidos por GUTHRIE y PETTY (2000), BozzoLAN et al. (2003), GoH y Lim
(2004) y VANDEMAELE ef al. (2005) en los que era el Capital relacional externo el indicador sobre el
que mas informacion se proporcionaba.

FIGURA 1. Peso relativo de la informacion sobre CI.

19,19%

[ Cap. humano
52,02% [ Cap. relacional

] Cap. estructural

28,79%

Los indicadores del CI sobre los que las empresas estudiadas informan con mas frecuencia en
orden de importancia son: el perfil del empleado (69% de las sociedades), el compromiso social y
medioambiental (del que se informa en el 62% de los casos), la inversion en innovacion (59% de los
casos), y la cartera de clientes (en el 42% de los casos). La figura 2 recoge el detalle de los 10 indi-
cadores de los que mas informan las empresas, que incluyen, casi a partes iguales, indicadores de las
tres categorias de CI.
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FIGURA 2. Los 10 indicadores de los que mas se informa.
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En el lado opuesto, el de los indicadores sobre los que con menos frecuencia se informa, se
encuentran (tabla 8): la capacidad de los empleados para trabajar en diferentes entornos y el nume-
ro de empleados que poseen acciones de la compaiiia (en ambos casos solo se informa en el 9% de
los informes analizados), los procesos administrativos (se informa solo en el 5% de los casos), y la
calidad de la cartera de clientes (solo en el 3% de los casos).

Si se observan las frecuencias de las tres vertientes del CI (tabla 8), se puede comprobar que
el Capital relacional es el que menos atencion recibe. De hecho, los rangos de frecuencias van del
42 al 3% en el caso del Capital relacional (de 9 indicadores), cuando en el caso del Capital humano
van del 69 al 9% (de 8 indicadores), o del 62 al 5% en el caso del Capital estructural (de 9 indica-
dores). En cualquier caso, se considera positivo el hecho de que como media mas del 21% de las
empresas cotizadas incluyan voluntariamente informacion sobre el CI en sus informes financieros y
economicos.
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TABLA 8. Los 26 indicadores ordenados de mayor a menor incidencia.

Im!ividuos que Indicador de Capital intelectual
informan
Num. % s/ total
81 69% CH 1 Perfil empleado
41 35% CH_7 Formacion permanente (tiempo, inversion)
38 32% CH 6 Compromiso y motivacion
26 22% CH 4 Capital educacional
22 19% CH 5 Renovacion educativa
19 16% CH 3 Renovacion del personal
15 13% CH_8 Resultados
11 9% CH_2 Capacidad para trabajar en diferentes entornos
49 42% CR_2 Cartera de clientes
36 31% CR_7 Redes
32 27% CR 8 Intensidad, colaboracion y conectividad
26 22% CR 5 Capital inversor
25 21% CR 4 Imagen publica
21 18% CR 1 Perfil cliente
18 15% CR_6 Nivel de integracion con proveedores
11 9% CR 9 Resultados (empleados que posee acciones de la compaiiia)
4 3% CR 3 Calidad de la cartera de clientes
72 62% CR_9 Compromiso social y medioambiental
69 59% CR 5 Innovacion
46 39% CR 7 Calidad y mejoras
41 35% CR 6 Habilidad para aprovechar oportunidades de negocio
29 25% CR_8 Modelo de gestion organizativos
25 21% CR 2 Infraestructura basada en el conocimiento
71 18% CR I it;ia}gis(t;ug;uzz éflﬂlciilzlisi,é;e)lpacidad de los ordenadores,
17 15% CR 3 Apoyo a clientes
6 5% CR_4 Procesos administrativos
FUENTE: Elaboracion propia.
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En cuanto a las sociedades que mas informacion ofrecen a sus inversores sobre el CI de la
compailia destacan BBVA, Indra, Bankinter y Prosegur, aunque les siguen de cerca Telefonica, Ban-
co Sabadell, Iberia, Banco Santander, Abengoa ¢ Indo Internacional (tabla 9). Es destacable el alto
numero de empresas que no informan en absoluto —casi el 19%, es decir, 22 sociedades sobre un total
de 117- o las numerosas compaiiias que informan de menos del 45% de indicadores —concretamen-
te, el 56% del total de empresas de la muestra—.

No deja de sorprender la escasa incidencia que muestran los resultados, aunque era de esperar al
tratarse de informacion voluntaria. Pero, si se relaciona el escaso interés mostrado por algunas compa-
ifas en informar de su CI con su mayor valor de mercado sobre el valor en libros, estos resultados se
revelan atin mas sorprendentes: véase, por ejemplo, los casos de Zardoya Otis (con una ratio M/B de
42,47 y un nivel de informacion nulo), Altadis (ratio de 10,11 y un nivel de informacion del 10%),
Catalana Occidente (ratio de 4,59 y un nivel de informacioén nulo), o de Natraceutical (ratio de 7,7 y un
nivel de informacion nulo).

TABLA 9. Ranking empresas e indicadores de CI (resumen).

% indicadores

0,
sobre los que Empresas %o del grupo sobre
i poblacion total
informan
+ 75% BBVA, Indra, Bankinter, Prosegur. 3,41%
+60-75% Telefonica, Abengoa, Banco Sabadell, Banco Santander, Iberia, Indo 7.69%

Internacional, Corporacion MAPFRE, Iberdrola, Abertis.

Acciona, Banco Pastor, Gas Natural, Befesa, Cortefiel, Sacyr
+45-60% Vallehermoso, Aldeasa, Campofrio, Enagas, Repsol YPF, TPI, ACS- 13,67%
Dragados, Aguas de Barcelona, Endesa, Natraceutical, Sogecable.

Telecinco, Banesto, Cepsa, CIE Automotive, Iberpapel, Altadis,
+30-45% Arcelor, C.AF., Inbesos, Jazztel, PRISA, Amadeus, Baron de Ley, 11,96%
Hullas Coto Cortes.

Acerinox, Banco Guipuzcoano, Dogi, Duro Felguera, Ercros,
Ferrovial, Gamesa, Inmobiliaria Colonial, Red Eléctrica, Adolfo
Dominguez, Ebro Puleva, Zeltia, Elecnor, FCC, Grupo Inmocaral,
+15-30% Lingotes especiales, Puleva Biotech, Reno de Medici, Tecnocom, 29,05%
Tudor, Unién Fenosa, Amper, Antena 3 TV, EADS, Fadesa, Inditex,
Logista, Metrovacesa, NH Hoteles, Nicolas Correa, Tafisa —B—,
Telefonica moviles Telepizza, Tubacex.

Avanzit, Bodegas Riojanas, Espafiola del Zinc, Europistas, Faes
Farma, Obrascon HL, Service Point Solution, SOS Cuétara, Azkoyen,

+0-15° . 9
0-15% Banco Popular, Europac, Funespaia, Tavex-Algodonera, Viscofan, 15,35%
Banco Valencia, CVNE, Dinamia, Paternina.
Alba, Catalana Occidente, Cementos Portland, Cintra, Ence, La Seda
Sin Barcelona, Mecalux, Miquel y Costas, Natra, Pescanova, Prim, 18.80%
informacion Sniace, Sol Melia, Sotogrande, Testa Inmob Renta, Tranportes Azkar, DAl
Tubos reunidos, Unipapel, Uralita, Urbis, Vidrala, Zardoya Otis.
FUENTE: Elaboracion propia.
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3.4.2. Resultados por segmentos de la muestra.

Analizar los resultados de manera segmentada permite profundizar en la informacion propor-
cionada por las 117 compaiiias cotizadas en la Bolsa espafiola sobre los tres apartados del CI (Capi-
tal humano, relacional y estructural). A partir de las variables de segmentacion descritas (tabla 4)
se comprueba el nivel de informacion que las compaiiias proporcionan por cada uno de los 26 items
(o variables). Los resultados que se han obtenido, expresados de forma sintética, se presentan a con-
tinuacion:

» Las compaiiias que pertenecen al IBEX 35 presentan niveles mas elevados de informacion
sobre su CI que las que no forman parte de este grupo selectivo.

» Los sectores cuyas compailias procuran mayores niveles informativos sobre su CI son Petro-
leo y energia, Tecnologia y comunicacion y Nuevo mercado.

* La estructura del inmovilizado fijo de la compaiiia determina el grado de informacion que
esta aporta de su CI, de tal forma que cuanto mayor es su inmovilizado material en relacion
al total, menor informacion proporciona.

» Por ultimo, se ha constatado que las otras variables de segmentacion utilizadas (capitaliza-
cion bursatil, variacion del PER, productividad y rentabilidad financiera y economica) ape-
nas tienen influencia sobre la informacion que la compaiiia aporta de su CI.

3.4.2.1. Resultados de la regresion lineal.

Los estudios de regresion permiten conocer si alguna de las caracteristicas de segmentacion
consideradas de las empresas explican que se informe mas o menos del CI. El estadistico que se ha
considerado es el modelo lineal de regresion, introduciendo las caracteristicas contempladas en la
segmentacion como variables explicativas mediante el método «por pasos» °. De esta forma, quedan
automaticamente excluidas las caracteristicas que no expliquen el nivel de informaciéon. En estos
modelos la variable dependiente es el nimero de indicadores sobre los que informa la sociedad divi-
dido por el total de estos indicadores (26 en total).

A la vista de los resultados del contraste, que se muestran en la tabla 10, se pueden extraer
tres importantes conclusiones:

» La pertenencia al /BEX 35 explica que se proporcione mds informacion del CIL.

* El hecho de que la empresa presente una estructura de activos caracterizada por mayores
inversiones en inmovilizados técnicos tradicionales —materiales y arrendamientos financie-
ros—, explica que se informe menos del CI.

9 Las variables se introducen en el modelo dependiendo de la significacion del valor de F o del propio valor de F.
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» Las practicas informativas sobre el CI de las empresas cotizadas en el mercado continuo
espaflol no responden a un patrén aleatorio, sino que pueden ser explicadas por las carac-
teristicas de las empresas.

Solo dos variables se han revelado estadisticamente significativas a la hora de explicar el nivel
informativo de las empresas estudiadas. En el primer caso, la variable llamada «IBEX» presenta un
coeficiente positivo del 0,49. En el segundo caso, la variable llamada «Estructura 2» presenta un coefi-
ciente negativo de — 0,22. Ambas caracteristicas logran explicar conjuntamente el 29,3% del nivel de
informacion.

TABLA 10. Regresion lineal (26 indicadores).

Modelo R Rcuadrado | cuadl:ado Errot- tlp..('le la F Sig.
corregida estimacién

0,509 0,259 0,250 0,2075689 29,315 .000

b 0,556 0,310 0,293 0,2015069 18,618 .000

a Variables explicativas: (Constante), IBEX

b Variables explicativas: (Constante), IBEX , Estructura 2

Coeficientes estandarizados

Modelo b: Beta t Sig.
IBEX 0,49033796 5,359 0,000
Estructura 2 —0,22653488 —-2,476 0,015

Por ultimo, cabria sefialar los resultados que se alcanzan por la exclusion del resto de variables
del modelo porque sus coeficientes no superaron los contrastes estadisticos aplicables en cada caso,
podriamos considerarlos como los resultados negativos de nuestro estudio:

* Que la empresa tenga un valor de mercado mayor que su valor en libros no esta relaciona-
do con mayores niveles de informacion sobre el CI.

» Las empresas cotizadas en el segmento de Nuevo mercado del mercado continuo no se
caracterizan por informar mas de su CI que el resto de empresas.

Considerando los resultados de la regresion lineal que acabamos de comentar, y dado que
unicamente las variables IBEX y Estructura2 resultan estadisticamente significativas en los nive-
les convencionales, en los siguientes apartados se presentan los resultados de forma detallada para
cada una de las categorias de CI —Capital humano, relacional y estructural—, en relacion con estas
dos variables de segmentacion. Por consiguiente, nos referiremos fundamentalmente a los factores
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recogidos en el criterio 1, Datos de cotizacion, y en el criterio 5, Estructura patrimonial (tabla 5),
si bien también comentaremos brevemente aquellos aspectos que resulten de interés relativos al
resto de variables de segmentacion planteadas. Igual que en los estudios de GUTHRIE y PETTY
(2000), BozzoLAN et al. (2003) o el de ADDOLMOHAMADI (2005) la variable secfor no explica el
nivel de informacion sobre CI.

3.4.2.2. Capital humano.

Criterio 1. Datos de cotizacion.

Como caracteristica general cabe destacar que las empresas que integran el grupo del IBEX 35
proporcionan mayor informacion y que, como cabia esperar, el documento en el que se incorpora
mayor informacion es en Otros informes economicos.

Si se analizan los resultados en un mayor nivel de detalle se pueden extraer particularidades
en base al tipo de informacion proporcionada por las empresas, asi como al medio que utilizan para
hacerla publica. Para ello se han utilizado las siguientes variables informativas: perfil del empleado,
capacidad para trabajar en diferentes entornos, renovacion del personal, capital educacional, renova-
cién educativa, compromiso y motivacion, formacién permanente y resultados.

e Perfil del empleado. Solo una empresa del IBEX 35 no ofrece informacion sobre la distri-
bucién de sus empleados entre los distintos departamentos organizativos, el nimero de
gestores o la edad media de la plantilla. De las que no pertenecen al IBEX 35, el 43% no
proporciona ningun tipo de informacioén en relacion a los aspectos sefialados. En ambos
grupos, la informacion presentada es de tipo cuantitativo. E143% de las empresas del IBEX
35 recoge esta informacion en la Memoria, porcentaje que se reduce hasta llegar al 34% en
las que no forman parte de este selectivo grupo.

e Capacidad para trabajar en diferentes entornos. E1 77% de las empresas del IBEX 35 y el
96% de las que no forman parte del mismo, no proporcionan informacion sobre la capacidad
de sus empleados para trabajar en diferentes entornos. De las ocho empresas del IBEX 35 que
informan sobre esta variable, se observa que cuatro lo hacen cuantitativamente, una cualita-
tivamente y tres procuran informacion mixta. En ambos grupos, cuando se informa sobre la
circulacion de personal y los nuevos empleados, se utilizan Otros informes economicos.

* Renovacion del personal. También en este epigrafe las empresas informan relativamente
poco: un 71% de las integrantes del IBEX 35 y un 8§9% de las otras no ofrecen informacion.
Las que informan lo hacen mayoritariamente de forma cuantitativa y nunca en la Memoria
ni el Informe de gestion.

* Capital educacional. Un 37% de las empresas del IBEX 35 informan de aspectos relacionados
con el nivel de educacion de sus empleados, su nivel de idiomas o el grado de experiencia inter-
nacional de la plantilla, mientras que, de las empresas no incluidas en el IBEX 35, solo un 13%
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ofrece algun tipo de anotacion sobre cuestiones relacionadas con el capital educacional. También
aqui, cuando existe informacion, esta se encuentra en Otros informes economicos.

* Renovacion educativa. De las 35 empresas del IBEX, el 32% proporciona informacion,
normalmente cualitativa. De las otras 82 sociedades que cotizan en Bolsa solo se dispone
de informacion sobre la renovacion educativa en el 16% de los casos. En ambos casos, la
informacion se encuentra en Otros informes econémicos.

e Compromiso y motivacion. E1 60% de las empresas del IBEX 35 informan sobre esta varia-
ble, mayoritariamente de forma cualitativa y cuantitativa. De las empresas cotizadas al margen
del IBEX 35, solo el 24% dan a conocer aspectos como la antigiiedad media de su plantilla,
los contratos fijos o el porcentaje de empleados promocionados sobre el total de la plantilla.

e Formacion permanente. Junto con la variable perfil del empleado, la de formacion perma-
nente (dias de formacion por empleado, ratio de horas de formacion/horas de trabajo) es la
que cuenta con mayor niumero de compaiias dispuestas a procurar informacidn, concreta-
mente el 60% del IBEX 35 y el 24% del otro colectivo. La informacion se encuentra mayo-
ritariamente en Otros informes econémicos (17,1% y 40%, respectivamente).

¢ Resultados. E1 70% de las compaiias del IBEX 35 no se pronuncian sobre aspectos rela-
cionados con el nivel de satisfaccion de sus empleados y el absentismo de los mismos, por-
centaje que se eleva al 95% en el otro colectivo.

En relacion a la variable secfor se puede sefalar que los sectores que mayor informacioén pro-
curan sobre Capital humano son Tecnologia y comunicacion'y Petroleo y energia. En el lado opues-
to encontrariamos en primer lugar destacado, el de Bienes de consumo, al que seguiria el de
Materiales basicos, industriales y de la construccion.

Criterio 2. Valor de capitalizacion de los titulos en el mercado.

La variable variacion de la capitalizacion contempla la variacion de la ratio capitalizacion/
recursos propios entre el 30 de septiembre de 2004 y el 30 de marzo del mismo afo. Tanto las vein-
te compafiias que han experimentado mayores variaciones de su capitalizacion bursatil como las
veinte que han tenido las menores variaciones tienen comportamientos muy similares. La particula-
ridad que las diferencia es que las veinte con mayores variaciones informan menos que las veinte
con menores variaciones, salvo en lo que respecta a la variable de formacion permanente.

Criterio 3. Precio pagado en el mercado por los beneficios esperados.

Como en la variable variacion de la capitalizacion, en la variable variacion del PER se compara
el PER de septiembre con el de marzo. Los resultados permiten afirmar que si bien existen diferencias
en algunos items, estas discrepancias no son especialmente importantes y que, incluso, los porcentajes
son idénticos en lo referente a capacidad para trabajar en diferentes entornos y en formacion permanen-
te y, muy proximos en perfil del empleado, capital educacional y compromiso y motivacion.
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Criterio 4. Rentabilidad de la sociedad.

No se ajustaria totalmente a la verdad afirmar que las empresas que poseen mayor rentabilidad
financiera, proporcionan niveles distintos de informacion del Capital humano en relacidon con las que
mayor rentabilidad econdmica presentan, pero se aproxima bastante. De hecho, solo seis de las vein-
te que integran la seleccion participan de las maximas rentabilidades y también son seis las que
teniendo minimas rentabilidades financieras tienen minima la rentabilidad econdémica, por lo que, si
se descuentan estas de ambos colectivos, se observa que las doce empresas restantes tienen compor-
tamientos contrarios. Las sociedades con mayor rentabilidad financiera informan mucho mas que las
que tienen menor rentabilidad, mientras que, cuanto mayor es la rentabilidad econémica menor es la
informacion proporcionada.

Criterio 5. Estructura patrimonial.

Si se analiza el comportamiento informativo de las veinte compailias con mayor activo inma-
terial sobre el total inmovilizado, en relacion con las veinte que presentan los menores valores, no se
encuentra una caracteristica que se repita en los ocho items estudiados. Asi, las primeras proporcio-
nan mayor informacion que las segundas en perfil del empleado, capacidad para trabajar en diferen-
tes entornos, renovacion educativa y compromiso y motivaciéon y menor en las otras variables,
destacando la de resultados.

Por variables informativas podemos destacar las siguientes particularidades en relacion a la
informacion del Capital humano:

e Perfil del empleado. E1 74% de las veinte empresas que presentan mas inmovilizado tan-
gible en su estructura indican el perfil del empleado. Este porcentaje aumenta hasta el 84%
si nos centramos en las veinte empresas con menor inmovilizado tangible en su estructura.
En ambos grupos, con caracter general, la informacion presentada es mixta, cualitativa y
cuantitativa. E1 47% y el 26% de las primeras informan en el Informe de gestion'y en Otros
informes economicos, respectivamente. En cambio, para las segundas, estos porcentajes son
del 36% y el 47%, respectivamente.

e Capacidad para trabajar en diferentes entornos. Ninguna de las veinte empresas con mas
inmovilizado tangible proporcionan informacion sobre la capacidad de sus empleados para
trabajar en diferentes entornos. Este porcentaje es de casi el 79% si nos referimos a las veinte
empresas con menos inmovilizado tangible en su estructura. La informacion suministrada en
este caso es de tipo mixto y se suministra en mayor porcentaje en Otros informes economicos
(10%) y, en menor medida, en la Memoria (5%) y en el Informe de gestion (5%).

* Renovacion del personal. Solo el 26% de las veinte empresas con mas inmovilizado tan-
gible y el 37% de las veinte empresas con menos inmovilizado tangible informan sobre este
epigrafe. Se trata de una informacion de caracter mixto. En las primeras, esta informacion
se suministra en la Memoria y, en las segundas, fundamentalmente, en Otros informes eco-
nomicos 'y, en menor porcentaje, también en la Memoria y en el Informe de gestion.
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e Capital educacional. Solo el 10% de las veinte empresas con mas inmovilizado tangible
y el 37% de las veinte con menos inmovilizado tangible informan sobre cuestiones rela-
tivas al nivel de educacion de sus empleados. Cuando esta informacidn se suministra, se
recoge en las primeras, en Otros informes economicos y, en las segundas, también en la
Memoria.

* Renovacion educativa. Los porcentajes en cuanto a este epigrafe coinciden practicamente con
los del epigrafe anterior, son de un 10% para las primeras y de un 32% para las segundas. Esta
informacion se suministra tanto en el /nforme de gestion (en mayor medida en el caso de las
empresas con menos inmovilizado tangible) como en Otros informes economicos.

e Compromiso y motivacion. E1 21% de las veinte empresas con mayor porcentaje de inmo-
vilizado tangible y, en cambio, el 68% de las veinte con menor porcentaje informan sobre
esta variable, mayoritariamente de forma cuantitativa y cualitativa. Las primeras informan
de ello sobre todo en el Informe de gestion y en menor en Otros informes economicos. Las
segundas suministran esta informacion en todos los estados contables, pero principalmente
en Otros informes economicos.

e Formacion permanente. Se trata de la inica variable en la que ambos grupos (las veinte
empresas que presentan mas y menos inmovilizado tangible) presentan informacion en igual
porcentaje, un 47%, fundamentalmente informacion mixta. Esta informacion la ofrecen en
la Memoria y, en mayor medida, en Otros informes economicos.

¢ Resultados. También aqui los porcentajes son similares, un 26% de las primeras informan
sobre aspectos relacionados con el nivel de satisfaccion de sus empleados y sobre el absen-
tismo, y solo un 11% de las segundas informan sobre estos temas. Esta informacion se ofre-
ce en Otros informes economicos y, en mayor medida, en la Memoria.

Criterio 6. Productividad del personal.

De las tres variables utilizadas para medir la productividad (véase apartado Segmentacion
de la muestra), las dos que tienen en el numerador la cifra de negocios permiten ver tendencias
similares, por lo que se tratan de forma conjunta. De aqui se puede deducir que el denominador
(gastos de personal y numero de trabajadores) no resulta determinante. Es decir, en el nivel infor-
mativo sobre los items correspondientes a perfil del empleado, capacidad para trabajar en dife-
rentes entornos, renovacion del personal, renovacion educativa y compromiso y motivacion, no
afecta el que las empresas formen parte del rango de las veinte con mayores productividades o
de las veinte menores. Sin embargo, las mas productivas informan menos de su capital educacio-
nal y de los resultados (indice de satisfaccion de los empleados). Las diferencias mas significa-
tivas se encuentran en la informacion sobre la formacidon permanente en que las mas productivas
informan casi el doble en términos porcentuales que las de menor productividad. La tercera varia-
ble de productividad, la que relaciona la estructura del inmovilizado, en especial el inmovilizado
material con los gastos de personal, tiene una caracteristica que se generaliza para la casi totali-
dad de variables de Capital humano, y es que las que presentan valores mas elevados de la varia-
ble son las que menos informan.
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3.4.2.3. Capital relacional.

Criterio 1. Datos de cotizacion.

Como caracteristica general destaca, por una parte, que las empresas que integran el grupo del
IBEX 35 proporcionan mayor informacion y, por otra parte, que ¢l documento en que mayor infor-
macion se incorpora del Capital relacional es en Otros informes economicos.

Si se lleva el analisis a un mayor detalle se pueden extraer particularidades en base al tipo de
informacion proporcionado por las empresas, asi como al medio que utilizan para hacerla publica.
En este caso se han utilizado las siguientes variables informativas: perfil del cliente, cartera de clien-
tes, calidad de la cartera de clientes, imagen publica, capital inversor, nivel de integracion con pro-
veedores, redes; intensidad, colaboracion y conectividad, resultados.

* Perfil del cliente. Diez compaiiias del IBEX 35 (el 29%) ofrecen informacion sobre la tipo-
logia de sus clientes (si son publicos o privados y su caracter nacional o internacional). El
porcentaje equivalente para las otras compaifiias cotizadas en bolsa es del 14%. En ambos
colectivos los datos suministrados son, preferentemente, cuantitativos y cualitativos y se
encuentran mayoritariamente en Otros informes economicos, aunque en algin caso aislado
se utiliza el Informe de gestion.

e Cartera de clientes. En relacion a la cartera de clientes, las diferencias entre el colectivo
IBEX 35 y el resto de sociedades cotizadas son muy notorias, ya que informa el 69% del
primer grupo y solo el 30% del segundo. La forma escogida para proporcionar los datos es,
sobre todo, cuantitativa y cualitativa, siendo el instrumento utilizado a tal efecto Otros infor-
mes economicos 'y, en menor medida, el Informe de gestion.

e Calidad de la cartera de clientes. Poca o casinula es la informacion que las empresas ofte-
cen del nimero de clientes que pertenecen a su mismo sector de actividad y, en este caso,
la conclusion es valida en idéntico porcentaje para los dos colectivos que se estan compa-
rando. De hecho, solo una compaiiia del IBEX 35 proporciona algin dato, mientras que del
otro grupo son tres las companias que lo hacen. El documento utilizado es en Otros infor-
mes economicos, siendo la Informacion de tipo mixto.

e Imagen publica. Esta variable la integran items tan significativos para la empresa como
la percepcion de valor, la exposicion a los medios de comunicacion y el indice de noto-
riedad espontanea. Aunque, no parece que las compafiias consideren necesario informar,
puesto que un 60% de las empresas del IBEX 35 no dice nada; porcentaje que se eleva
al 87% para las empresas del otro grupo. Cuando la empresa decide informar lo hace
preferentemente en Otros informes economicos, con datos tanto numéricos como cua-
litativos.

e Capital inversor. Esta variable proporciona informacioén de aspectos relacionados, entre
otros, con el numero de contactos con los inversores y analistas. El capital inversor consti-
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tuye una de las variables en las que mayor diferencia existe entre las empresas IBEX 35y
las que no lo son, ya que de las primeras informa el 46%, mientras que del otro colectivo
solo lo hace un 15%. En ambos casos, la informacion figura preferentemente en Otros infor-
mes economicos.

* Nivel de integracion con los proveedores. Se intenta conocer con esta variable la informa-
cion sobre el porcentaje de materiales y servicios que se realizan dentro de un sistema inte-
grado de proveedores, o el desarrollo de productos y/o servicios que se hace en colaboracion
con los clientes. La respuesta de las empresas es baja, ya que solo el 26% de las empresas
del IBEX 35 ofrecen algun dato, mientras que casi el 90% de las otras empresas no indican
nada al respecto. Las empresas que informan lo hacen mayoritariamente en Otros informes
econdomicos de forma cualitativa.

* Redes (Networking). Los items que conforman esta variable son, entre otros, los acuer-
dos de esponsorizacion o la presentacion en conferencias cientificas. También aqui las
diferencias entre los dos conjuntos de empresas son importantes puesto que, mientras
el 54% de las empresas del IBEX 35 informa, el 79% de las otras no lo hace. La infor-
macién es tanto cualitativa como cuantitativa y, principalmente, se recoge en Otros
informes economicos, aunque hay compaiiias que prefieren el Informe de gestion e
incluso la Memoria.

e Intensidad, colaboracion y conectividad. Interesa conocer, por ejemplo, el nimero de ope-
raciones que se realiza de forma telefonica o el niimero de alianzas economicas. Para esta
variable, el 43% de las empresas del IBEX 35 informan y el 27% del otro colectivo. La
informacion sumistrada es tanto numérica como cualitativa. El medio utilizado es, en primer
lugar, Otros informes economicos, en segundo lugar, la Memoria y, finalmente, el Informe
de gestion.

* Resultados. El 14% de las empresas del IBEX 35 informan de la distribucion accionarial entre
sus empleados, frente al 7% de las otras, siendo la Memoria el documento elegido para pro-
porcionar esta informacion, que mayoritariamente es de tipo cualitativo y cuantitativo.

En relacion a la variable secfor, a modo de sintesis se puede sefialar que los sectores que
mayor informacion procuran sobre Capital relacional son el del Petroleo y energia, seguido del
Nuevo mercado y de los Servicios de consumo, mientras que los menos informadores son 7ec-
nologia y comunicacion, Materiales basicos industriales y de la construccion y Bienes de con-
sumo.

Criterio 2. Valor de capitalizacion de los titulos en el mercado.

La conclusion que se llega tras observar el comportamiento de la variable variacion de la capi-
talizacion es que su influencia no es significativa puesto que los porcentajes que tienen las veinte
empresas que han tenido una mayor capitalizacion en el periodo estudiado en relacion a los items de
Capital relacional son muy similares a los que presentan las veinte empresas que tuvieron menores
variaciones.
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Criterio 3. Precio pagado en el mercado por los beneficios esperados.

Como en la variable variacion de la capitalizacion, en la variable variacion del PER se compara el
PER de septiembre con el de marzo, comprobandose que cuanto mas elevada es la variacion del PER
mayores son los porcentajes de informacion. La excepcion se encontraria en el item cartera de clientes.

Criterio 4. Rentabilidad de la sociedad.

En todos los items pertenecientes a Capital relacional, las veinte compaiiias con los mayores
niveles de rentabilidad financiera, estan con porcentajes de informacidn superiores y, a veces, bas-
tante superiores, al de las veinte con menores indices. Al analizar cudles son los efectos, en funcion
de los niveles de rentabilidad econdémica, se observa que son inexistentes en la mayoria de los items
y, en los pocos casos en que existe diferencia se comprueba que las que tienen menor rentabilidad
econdmica informan mas que las que presentan tasas mas elevadas.

Criterio 5. Estructura patrimonial.

La tendencia observable al analizar la informacion proporcionada sobre los items del Capital
relacional y la estructura del inmovilizado material e inmaterial no ofrece lugar a dudas. Las empre-
sas en las que el inmovilizado material tiene mayor peso son las que informan en menor medida.

Por variables informativas podemos destacar las siguientes particularidades en relacion a la
informacion del Capital relacional:

e Perfil del cliente. E1 10% de las veinte empresas que presentan mas inmovilizado tangible y el
26% de las veinte empresas cuyo inmovilizado tangible es inferior informan sobre la tipologia de
sus clientes. En los colectivos los datos suministrados son, preferentemente, cualitativos y cuan-
titativos y se contemplan principalmente en Otros informes economicos, aunque en el segundo
grupo y en menor porcentaje también se informa en la Memoria y en el Informe de gestion.

 Cartera de clientes. Respecto a esta variable, informa el 32% de las veinte empresas con mayor
inmovilizado tangible y el 58% de las veinte con menor porcentaje. La forma escogida para pro-
porcionar esta informacion es, sobre todo, cualitativa y cuantitativa, siendo el instrumento utili-
zado para ello los Otros informes economicos y, en menor medida, el Informe de gestion, en el
primer grupo y, en el segundo grupo, los Otros informes economicos seguido de la Memoria.

* Calidad de la cartera de clientes. Poca o casi nula es la informacion que las empresas ofrecen
en relacion con esta variable en los colectivos que se estan comparando. Solo informan un 5%
de las veinte empresas que presentan menos inmovilizado tangible en su estructura, y lo hacen
tanto cualitativa como cuantitativamente en el documento Otros informes economicos.

* Imagen publica. Un 26% de las veinte empresas con mayor porcentaje de inmovilizado tan-
gible y un 37% de las veinte con un porcentaje inferior informan sobre su imagen publica,
tanto cualitativa como cuantitativamente. Esta informacion la suministran tanto en la Memo-
ria como en el Informe de gestion y, en mayor medida, en Otros informes economicos.
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Capital inversor. Un 26% de las veinte empresas con mayores porcentajes de inmovili-
zado material y un 42% de aquellas con menores porcentajes informan sobre esta variable,
y lo hacen fundamentalmente de forma cualitativa y cuantitativa. Las primeras recogen esta
informacion en Otros informes economicos, y las segundas en los tres tipos de documentos
analizados, aunque en mayor medida en Otros informes economicos.

Nivel de integracion con los proveedores. Solo el 11% de las empresas en los grupos con-
siderados presentan informacion sobre esta cuestion. Se trata de informacion de tipo mixto
que las veinte empresas con mayor inmovilizado tangible ofrecen en la Memoria y, sobre
todo, en el Informe de gestion y que las empresas del segundo ofrecen en igual porcentaje
en el Informe de gestion y en Otros informes economicos.

Redes (Networking). Mientras el 11% de las veinte empresas con mayores porcentajes de
inmovilizado tangible informan sobre esta variable, en el caso de las empresas del segundo
grupo este porcentaje se eleva al 32%. La informacion es fundamentalmente de caracter
mixto y se recoge exclusivamente en Otros informes econémicos.

Intensidad, colaboracion y conectividad. Para esta variable, solo el 10% de las empresas
del primer grupo informan, siendo el porcentaje para el otro colectivo del 47%. En el primer
grupo, el medio utilizado es, a partes iguales, la Memoria y los Otros informes economicos.
En el segundo grupo, esta informacion se recoge también en Otros informes econdomicos'y,
en menor medida, en el Informe de gestion.

Resultados. Solo el 10% de las empresas consideradas en los dos colectivos analizados
informan de manera cuantitativa sobre esta variable, siendo la Memoria y Otros informes
economicos los documentos elegidos para proporcionar esta informacion en el primer gru-
po, y el Informe de gestion y Otros informes economicos en el segundo grupo.

Criterio 6. Productividad del personal.

Tal como ocurria en el analisis del Capital humano, de las tres variables utilizadas, las dos pri-

meras (las que tienen en el numerador la cifra de negocios), disfrutan de tendencias y conclusiones
similares que, sin ser de gran relevancia, permiten ver que las empresas mas productivas informan
mas. Este comportamiento no es el que se refleja en la tercera variable de productividad, que tiene
en el numerador el activo material y en su denominador los gastos de personal, ya que las veinte que
presentan mayores indices de productividad del inmovilizado material, informan menos que las vein-
te compaiiias que tienen los menores valores.

3.4.2.4. Capital estructural.

Criterio 1. Datos de cotizacion.

También aqui, como en el Capital humano y en el Capital relacional los resultados generales

se repiten: las empresas que integran el grupo del IBEX 35 proporcionan mds informacion e, igual-
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mente, el documento en que mayor informacidn se incorpora el Capital estructural es en Otros infor-
mes economicos.

Para extraer particularidades en base al tipo de informacidn proporcionado por las empresas,
asi como al medio que utilizan para hacerla ptiblica se han utilizado las siguientes variables informa-
tivas: infraestructuras, infraestructuras basadas en el conocimiento, apoyo a clientes, procesos admi-
nistrativos, innovacion, habilidad para aprovechar oportunidades de negocio, calidad y mejoras,
modelo de gestion organizativos, compromiso social y medioambiental.

o Infraestructuras. Los items que se incluyen en esta variable son multiples y van desde la
inversion en equipos de oficina al numero de entradas en la pagina web de la empresa por dia,
pasando por los ordenadores por oficina y la fiabilidad del hardware y software. El estudio
sefiala que el 68,6% de las compaiiias del IBEX 35 no proporcionan informacion al respecto,
siendo este porcentaje del 87,8% en las empresas cotizadas pero no integrantes del IBEX 35.
En las empresas del IBEX 35 la informacion es cualitativa y cuantitativa, mientras que en el
otro colectivo predomina la informacion cualitativa. El documento escogido mayoritariamen-
te para incluir este tipo de informacion es Otros informes economicos.

e Infraestructuras basadas en el conocimiento. Se considera aqui la informacion referida a
cuestiones tales como el nimero de mejoras producidas en la intranet, el numero de bases
de datos a los que accede la empresa, etc. E1 36% de las empresas del IBEX nos informan,
siendo solo del 15% en el otro colectivo tratado. Al igual como en la variable anterior, las
empresas del IBEX proporcionan informacion cuantitativa y cualitativa, mientras que las
otras compaifiias se decantan en mayor medida por la informacion cualitativa. El documen-
to mas utilizado para hacer llegar la informacion a sus usuarios sigue siendo en Otros infor-
mes economicos.

e Apoyo a clientes. Este item recoge, entre otros, la informacion proporcionada acerca del
numero de oficinas en territorio nacional y en el extranjero. El 37% de las compaiias del
IBEX 35 informan sobre esta categoria de CI, mientras que solo lo hace un 5% del otro
colectivo. Se utiliza tanto informacidn cuantitativa como cualitativa que aparece en Otros
informes economicos aunque alguna empresa aprovecha la Memoria.

¢ Procesos administrativos. Este item recoge datos sobre incidencias, como el tiempo de respues-
ta y el nivel de solucion de las mismas. De las 117 empresas que integran el estudio, solo seis
aportan algun dato y todas ellas pertenecen al IBEX 35. La informacién es de tipo cuantitativa
y cualitativa y, en la mayoria de casos, aparece en el apartado de Otros informes economicos.

e Innovacion. Este es uno de los items sobre el que mas compaifiias informan, concretamen-
te el 51%. El 77% de las del IBEX 35 informan y el 60% del otro colectivo. Esta informa-
cion se proporciona fundamentalmente en el /nforme de gestion y es, predominantemente,
cualitativa.

* Habilidad para aprovechar oportunidades de negocio. Aqui se encuentra una diferencia
muy importante entre el comportamiento informativo de los dos grupos ya que, mientras el
nivel informativo en las empresas del IBEX 35 es bastante elevado, al alcanzar el 71%, en
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el otro colectivo el nivel es extremadamente bajo, al situarse en el 20%. La informacion en
casi todos los casos se suministra cualitativa y cuantitativamente y, de forma mayoritaria,
en el Informe de gestion.

e Calidad y mejoras. En este epigrafe se consideran, entre otras cuestiones, el nimero de
certificaciones ISO 9000 o los grupos de mejora y comités de calidad. Informan el 51% de
las compaiiias del IBEX, y el 34% de las compaiiias restantes. El tipo de dato suministrado
es, en la mayoria de los casos, cualitativo y cuantitativo y el documento empleado es en
Otros informes economicos.

e Modelos de gestion organizativos. Este item incluye informacion sobre la experiencia media
del equipo ejecutivo, inversion en modelos de gestion y gestion estratégica compartida. Esta
informacion la suministran el 43% de las compaifiias del IBEX 35 y el 17% de las otras
empresas. Normalmente los datos aportados son de indole cualitativo y se suministran en
Otros informes econdmicos 'y, en menor medida, en el Informe de gestion.

e Compromiso social y medioambiental. Tras el item perfil del empleado, perteneciente al
Capital humano, el compromiso social y medioambiental es el que cuenta con un nivel
informativo superior, el 83% del IBEX 35 y el 52% de las restantes empresas informan de
este dato. El item engloba la inversion medioambiental y en proyectos de apoyo a la cultu-
ray de tipo solidario, asi como el nimero de auditorias laborales realizadas. La informacion
se detalla de forma cualitativa y cuantitativa en la mayoria de las compaiiias y se intenta
informar en todo tipo de documento, ya que en el IBEX 35, el desglose, de las que infor-
man, seria el siguiente: a) en la Memoria un 20%; b) en el Informe de gestion un 14%; y
¢) en Otros informes economicos el 49%.

Los sectores que mayor informacion proporcionan del Capital estructural son Tecnologia y
comunicacion, Petroleo y energia y Nuevo mercado, siendo los que menor informacioén suministran,
Bienes de consumo, Materiales basicos industriales y de la construccion, Servicios de consumo y
Servicios financieros e inmobiliarios.

Criterio 2. Valor de capitalizacion de los titulos en el mercado.

La incidencia de la variable variacion de la capitalizacion en los niveles informativos es poca.
En cuatro de los nueve items la informacidon que proporcionan las veinte compafiias que tienen una
variacion de su capitalizacion mayor tiene el mismo porcentaje que las veinte empresas con menor
capitalizacion. En el resto de los items las veinte mas capitalizadas presentan menores niveles de
informacion.

Criterio 3. Precio pagado en el mercado por los beneficios esperados.

Tampoco aqui se aprecian variaciones que superen el 10% en los niveles de informacion que
proporcionan las veinte empresas que han registrado mayor variacion en su PER, en relacion con las
veinte empresas cuyas variaciones del PER han sido menores.
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Criterio 4. Rentabilidad de la sociedad.

La rentabilidad financiera no discrimina comportamientos informativos diferentes, mientras
que la rentabilidad econdémica nos indica que las veinte empresas con menores niveles informan mas
que las veinte empresas con los niveles maximos de esta rentabilidad.

Criterio 5. Estructura patrimonial.

Las empresas que tienen mayores porcentajes de inmovilizado material sobre el total inmovi-
lizado son las que dan menor informacion, lo que sucede en practicamente todos los items, con unas
diferencias porcentuales entre 20-30% aproximadamente, si se comparan las veinte compaiiias con
mayores niveles de activo material y las veinte con los niveles inferiores.

Por variables informativas podemos destacar las siguientes particularidades en relacion a la
informacion del Capital estructural:

o Infraestructuras. E1 16% de las veinte empresas que presentan mayores inmovilizados tan-
gibles en su estructura y el 21% de las veinte con menores porcentajes informan sobre esta
variable, principalmente de forma cualitativa y cuantitativa. El documento escogido mayo-
ritariamente para incluir este tipo de informacion es el Informe de gestion en el primer
colectivo, y Otros informes econémicos en el segundo colectivo.

o Infraestructuras basadas en el conocimiento. Solo el 10% de las empresas del primer
colectivo informan de esta variable mientras que en las empresas del segundo grupo este
porcentaje se eleva al 42%. Se trata de informacion de caracter mixto que se ofrece tanto
en el Informe de gestion como en Otros informes economicos.

* Apoyo a clientes. Este tipo de informacion es ofrecida por el 21% de las veinte empresas
que tienen mas inmovilizado tangible y por el 26% de las del segundo grupo, tanto en tér-
minos cualitativos como cuantitativos. Esta informacion se proporciona en ambos grupos
en Otros informes economicos, si bien en el segundo grupo también se suministra en el res-
to de informes analizados, aunque en menor medida.

e Procesos administrativos. Solo el 21% de las empresas del primer colectivo informan, en
general con un caracter mixto, sobre sus procesos administrativos. Esta informacion se
recoge, en la mayoria de los casos, en Otros informes economicos.

e Innovacion. Se trata de uno de los items sobre el que mas se informa, concretamente las
empresas del primer colectivo un 53%y, las del segundo, un 74%. Esta informacion se pro-
porciona en mayor medida en el Informe de gestion y es, fundamentalmente, cualitativa y
cuantitativa.

* Habilidad para aprovechar oportunidades de negocio. En esta variable las diferencias entre
los dos grupos con mas reducidas. El 42% de las veinte empresas con mayores inmoviliza-
dos tangibles informan sobre esta cuestion y este porcentaje alcanza el 53% en el caso de
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las empresas del segundo grupo. La informacion que se suministra en casi todos los casos
es cualitativa y siempre se recoge en Otros informes economicos.

o Calidad y mejoras. A diferencia de lo que ocurre en el resto de variables, en esta ocasion el
porcentaje de empresas que informan sobre esta variable es superior (53%) en el primer
grupo respecto al segundo (32%). Se informa cualitativa y cuantitativamente y el documen-
to mas utilizado para ello es Otros informes economicos.

e Modelos de gestion organizativos. Informan sobre este tema el 21% de las empresas del
primer colectivo y el 42% de las del segundo. Se trata de una informacion mayoritariamen-
te de tipo cualitativo y cuantitativo y, en general, el documento empleado para suministrar-
la en Otros informes economicos.

e Compromiso social y medioambiental. Al igual que ocurre con la variable innovacion, se
informa de este item en un porcentaje bastante amplio. En particular, lo hace el 53% de las
veinte empresas con mayor inmovilizado material y el 74% de las del segundo colectivo.
La informacién se suele detallar cualitativa y cuantitativamente, informandose en mayor
porcentaje en Otros informes economicos, aunque las empresas del segundo grupo también
informan en el resto de documentos analizados.

Criterio 6. Productividad del personal.

La relacién entre el inmovilizado material y los gastos de personal, nos indica que las veinte
empresas que tienen mayores niveles son las que proporcionan menores tasas de informacion (en tres
de los nueve items, los porcentajes son muy similares). Las otras productividades calculadas, las que
relacionan la cifra de ingresos con los gastos de personal y con el nimero de trabajadores, presentan
porcentajes muy parejos entre las veinte empresas mas productivas y las veinte con los niveles infe-
riores, aunque eso si, favorables a las que tienen una mayor productividad.

PARTE 2. EL CI Y LA OPINION DE LOS EXPERTOS

1. Planteamiento de la investigacion.

La segunda parte de esta memoria, EI CI y la opinion de los expertos, se centra en el estudio
de la posible discrepancia entre la practica empresarial y las necesidades y opinién de los usuarios.
Se pretende, por un lado, analizar la utilidad para los usuarios de la informacion econdmico-finan-
ciera de los indicadores de CI, tanto en la toma de decisiones como en la determinacion del valor de
la empresa. Como en la primera parte de esta memoria, se desglosa el CI en capital humano, Capital
relacional y Capital estructural. Por otro lado, también se analiza la opinion de los usuarios de la
informacion contable sobre las posibles barreras (véase tabla 16) que estos encuentran a la hora de
incluir informacion sobre CI en los informes anuales de las empresas. Al mismo tiempo, se analiza
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la utilidad y barreras percibidas por parte de expertos académicos del campo de la contabilidad y
administracion de empresas. La finalidad de incluir este segundo grupo de analisis es verificar la
existencia o no de consenso entre el mundo de la empresa y el mundo académico y responder a la
pregunta: ;es cierto que son dos mundos diferentes?

El método de estudio utilizado ha sido la consulta, a través de cuestionarios previamente vali-
dados en una etapa de pretest, para buscar la opinidon y posible consenso entre los dos grupos de
expertos considerados sobre el valor de indicadores de CI, método conocido como Delphi. De los
estudios examinados, el trabajo de BEJAR (2005), que emplea el método Delphi, es uno de los pocos
que también analiza la existencia de consenso sobre la utilidad de indicadores de CI, aunque en este
caso lo hace en relacion a las ofertas ptblicas de acciones (OPA).

El estudio se disefio para el envio de cuestionarios sucesivos y asi disminuir la dispersion de
las opiniones y precisar la opinion media consensuada. A nivel conceptual, la formulacion tedrica de
este método suele tener cuatro etapas sucesivas de envios de cuestionarios, aunque en buena parte
de los casos son suficientes dos etapas para alcanzar un nivel adecuado de consenso. En nuestro estu-
dio han sido suficientes dos etapas, contando el pretest, pues tras el analisis de los resultados de la
primera ronda se ha podido constatar la no divergencia en la opinion de los dos grupos de expertos.

1.1. El perfil de los expertos.

Los expertos se seleccionaron en base fundamentalmente a su experiencia y prestigio profe-
sional. Se invito a participar a 70 expertos. Finalmente, el ntimero total de respuestas disponibles fue
de 20 (véase tabla 11 con la descripcion del perfil final). El contacto realizado para la seleccion de
expertos, asi como para la validacion de las preguntas y las rondas de consultas, fue llevado a cabo
tanto por correo ordinario como a través del correo electronico.

En el cuestionario final se plantearon un total de 26 preguntas cerradas relativas a la utilidad
de los indicadores de CI (tabla 7) y 12 preguntas cerradas relacionadas con restricciones para la
inclusion de informacion sobre CI en las cuentas anuales de las empresas. Las respuestas se valora-
ron utilizando una escala tipo Likert de 1, Totalmente irrelevante/Totalmente en desacuerdo a 5,
Totalmente relevante/Totalmente de acuerdo.

TABLA 11. Perfil de los expertos.

Internos: Directivos de empresas pertenecientes al IBEX 35 (41% sobre total

Usuarios informacién | Usuarios).

(n=12) Externos: Sindicatos, instituciones financieras y analistas financieros (59% sobre
total usuarios).
Académicos Profesores de las areas de Economia Financiera, Contabilidad y Administracion
(n=28) de Empresas de diversas universidades espafiolas.
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1.2. Contrastes no paramétricos.

Como se ha comentado con anterioridad, la utilizacién del método Delphi pretende dis-
minuir la dispersion de las opiniones de los grupos de expertos establecidos y lograr una opinioén
consensuada. Para aumentar el nivel de consenso y obtener respuestas significativas se habia
previsto efectuar dos o mas rondas del método Delphi.

Tras recibir la primera ronda de cuestionarios se procedio6 a analizar la existencia de
diferencias significativas en las respuestas de los dos grupos de expertos propuestos, hecho
indicativo del nivel de consenso alcanzado. Para la verificacion se aplicaron contrastes esta-
disticos no paramétricos para muestras independientes. Al objeto de estudiar la sensibilidad
de los resultados a distintos contrastes se utilizo el test de Mann-Whitney y el test de Kolmo-
gorov-Smirnov ',

La utilizacion de los contrastes no paramétricos se ha llevado a cabo por dos motivos fun-
damentales. Por un lado, los contrastes paramétricos requieren que la poblacion siga una distri-
bucion normal y, por el contrario, en los contrastes no paramétricos no se especifican
condiciones sobre la distribucion de la poblacion o poblaciones de donde se obtienen los datos.
Por otro lado, otro aspecto importante a tener en cuenta es la influencia que pueden tener los
valores extremos sobre los contrastes paramétricos, especialmente en muestras pequefias. En
cambio, los contrastes no paramétricos, ademas de no asumir que las distribuciones de la pobla-
cion son normales, también ofrecen la ventaja de que otorgan menos peso a este tipo de obser-
vaciones (NEWBOLD, 1995: 399).

Asi, para determinar la existencia de diferencias significativas entre las respuestas de los
dos grupos de expertos, se contrasto la hipotesis nula de que las respuestas son iguales estadis-
ticamente, es decir, que no difieren entre los dos y, por consiguiente, que se ha alcanzado un
nivel de consenso en los dos grupos (las medianas poblacionales son iguales), frente a la alter-
nativa de que dichas respuestas son distintas. El rechazo de la hipdtesis nula estaria mostrando
que no se ha logrado un adecuado consenso.

Los resultados de los contrastes no paramétricos utilizados se recogen en las tablas 12 a
15. En las tablas 12, 13 y 14 se presenta el valor de los estadisticos para las opiniones de los
expertos sobre los 26 indicadores de CI, tal y como se recogen en la tabla 7.

A su vez, en la tabla 15 se presenta el valor de dichos estadisticos para cada una de las
doce restricciones que hemos considerado a la inclusion de informacion sobre CI en los informes
anuales de las empresas.

10" Un andlisis més detallado puede verse en NOVALES (1997:448-451) y Ruiz-Mava (2000: 39-40, 53-58).
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TABLA 12. Contrastes no parameétricos: indicadores de Capital humano.

CH1 | CH2 | CH3 | CH4 | CH5 | CH6 | CH7 | CHS
Test de Mann-Whitney
e U de Mann-Whitney | 26,500 | 34,500 | 36,000 | 27,000 | 40,000 | 36,500 | 44,500 | 46,000
e W de Wilcoxon 104,500 | 112,500 | 114,000 | 63,000 | 118,000 | 114,500 | 80,500 | 82,000
«Z 1,728 | 1,132 | 0,983 | — 1,688 | — 0,643 | —0,980 | —0,285 | —0,165
(Sig. Bilateral) (0,084) | (0,257) | (0,326) | (0,091) | (0,520) | (0,327) | (0,775) | (0,869)
Test de Kolmogorov-—| 230 | (s4g | 0639 | 0913 | 0274 | 0913 | 0274 | 0.183
Smirnov
(Sig. Bilateral) (0,660) | (0,925) | (0,809) | (0,375) | (1,000) | (0,375) | (1,000) | (1,000)
TABLA 13. Contrastes no paramétricos: indicadores de Capital relacional.
CR1|CR2 CR3|CR4|CR5|CRG6|CR7|CRS8|CRY
Test de Mann-Whitney
e Ude Mann-Whitney | 42,500 | 41,500 | 27,000 | 37,000 | 39,500 | 38,500 | 26,000 | 39,000 | 47,000
e W de Wilcoxon 120,500 | 119,500 | 105,000 | 115,000 | 75,500 | 74,500 | 62,000 | 117,000 | 125,000
o 7 -0,443 | -0,539|-1,702 | — 0,975 | — 0,688 | — 0,831 | — 1,938 | — 0,780 | — 0,079
(Sig. Bilateral) (0,657) | (0,590) | (0,089) | (0,330) | (0,491) | (0,406) | (0,053) | (0,435) | (0,937)
Test de Kolmogorov-—1 365 | 365 | 0913 | 0365 | 0,639 | 0,365 | 0822 | 0365 | 0,822
Smirnov
(Sig. Bilateral) (0,999) | (0,999) | (0,375) | (0,999) | (0,809) | (0,999) | (0,509) | (0,999) | (0,509)
TABLA 14. Contrastes no paramétricos: indicadores de Capital estructural.
CE1|CE2|CE3|CE4 CE5 | CE6 | CE7| CES| CE9
Test de Mann-Whitney
e U de Mann-Whitney | 26,500 | 40,000 | 46,000 | 39,500 | 34,000 | 44,000 | 45,500 | 47,000 | 32,000
o W de Wilcoxon 104,500 118,000|124,000| 75,500 | 112,000|122,000| 81,500 [125,000|110,000
° 7 -1,724 | -0,652 |- 0,166 | — 0,699 | — 1,162 | — 0,342 | — 0,203 | — 0,088 | — 1,304
(Sig. Bilateral) (0,085) | (0,514) | (0,868) | (0,484) | (0,245) | (0,732) | (0,839) | (0,930) | (0,192)
Test de Kolmogorov-—1 o 330 | 0274 | 0274 | 0,639 | 0,548 | 0,365 | 0,183 | 0,183 | 0,822
Smirnov
(Sig. Bilateral) (0,660) | (1,000) | (1,000) | (0,809) | (0,925) | (0,999) | (1,000) | (1,000) | (0,509)
TABLA 15. Contrastes no paramétricos: barreras de entrada.
BAR 1 | BAR 2 | BAR 3 | BAR 4 | BAR 5 | BAR 6 | BAR 7 | BAR 8
Test de Mann-Whitney
e U de Mann-Whitney 28,000 | 44,500 | 45,000 | 42,000 | 45,000 | 34,500 | 38,500 | 44,500
e W de Wilcoxon 64,000 | 80,500 | 81,000 | 78,000 | 123,500 | 70,500 | 74,500 | 122,500
o 7 -1,608 | —0,279 | — 0,243 | — 0,484 | — 0,201 | — 1,110 | — 0,758 | — 0,282
(Sig. Bilateral) (0,108) | (0,780) | (0,808) | (0,628) | (0,841) | (0,267) | (0,449) | (0,778)
o
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Y
Test de Kolmogorov-—1 576 | (456 | 0365 | 0,548 | 0365 | 0730 | 0639 | 0,548
Smirnov
(Sig. Bilateral) (0,076) | (0,985) | (0,999) | (0,925) | (0,999) | (0,660) | (0,809) | (0,925)
BAR 9 | BAR 10 | BAR 11 | BAR 12
Test de Mann-Whitney
e U de Mann-Whitney 39,000 | 39,000 39,000 37,000
e W de Wilcoxon 117,000 | 75,000 75,000 115,000
o 7 -0,717 | -0,737 | —-0,740 | —0,939
(Sig. Bilateral) 0,474) | (0,461) (0,459) (0,348)
Test de Kolmogorov-Smirnov | 0,365 0,548 0,548 0,639
(Sig. Bilateral) (0,999) | (0,925) (0,925) (0,809)

Los resultados obtenidos del test de Mann-Whitney y del de Kolmogorov-Smirnov indican
que no se puede rechazar la hipdtesis nula, ya que no existen diferencias a los niveles de significacion
convencionales entre las respuestas de un grupo de expertos y las del otro grupo ''. Por tanto, se
entiende que las respuestas de los dos grupos son similares, por lo que el nivel de consenso alcanza-
do es satisfactorio con la realizacion de una unica ronda del método Delphi. Por esta razon los resul-
tados recogidos en el apartado siguiente se comentan de forma agrupada para el total de expertos.

2. Resultados.

2.1. Resultados de la bondad de indicadores de CI.

En los siguientes apartados se presenta la descripcion de los resultados del estudio Delphi para
cada uno de los grupos de indicadores sobre CI.

2.1.1. Capital humano.

En este primer subapartado se recoge la opinion de los expertos en relacion al grado en que
consideran que los indicadores de Capital humano son utiles para determinar el valor de la empresa
y contribuir a la toma de decisiones (figura 3). Los indicadores con un mayor nivel de relevancia
desde el punto de vista de los expertos consultados son: Compromiso y motivacion -CH_6—, Forma-
cion permanente —CH_7—y Resultados '>—~CH_8—. Los items considerados menos utiles son la Reno-
vacion del personal -CH_3—, y el Perfil del empleado —CH_1—.

Sin duda estos resultados son coherentes con las teorias de gestion que abogan por la construc-
cion de capital humano via formacion y aumento de los niveles de satisfaccion y compromiso con la

I Existen dos excepciones, en las que con un nivel de significacion del 10% se rechazaria la hipotesis nula, de manera que
existirian diferencias significativas en las respuestas de los dos grupos de expertos. En particular, nos referimos al item 1 del
Capital estructural (CE_1) y al primer item de las Barreras de entrada (BAR 1).

12 Este item hace referencia a indicadores de satisfaccion, absentismo laboral y similares.
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organizacion, e incoherentes con la realidad informativa de las empresas que no incluyen ninguna de
las tres variables sefialadas entre las diez que reciben mas atencion (véase figura 2). Solo un 32% de
las empresas informan sobre el grado de compromiso y motivacion (tabla 8). En consecuencia, se
observa una clara discrepancia entre los indicadores valorados por los usuarios y otros expertos y la
informacion suministrada por las empresas.

Pese al bajo nivel de relevancia para la toma de decisiones del item Perfil del empleado, el
hecho que el 69% informen se debe, sin lugar a dudas, a la normativa contable. Por lo que podria
argumentarse que es el marco normativo y no la utilidad real de un tipo de informacion el factor que
condiciona su tratamiento a efectos de su inclusion en las cuentas anuales.

FIGURA 3. Opinion agregada de los indicadores de Capital humano.
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2.1.2. Capital relacional.

FIGURA 4. Opinion agregada de los indicadores de Capital relacional.
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Respecto al Capital relacional las variables mas relevantes son la Cartera de clientes
—CR_2-, la Imagen publica —CR_4—y el Nivel de integracion con proveedores —CR_6—; con
el menor nivel de relevancia se situa la variable Intensidad, colaboracion y conectividad
—CR_8— (figura 4). Desde el punto de vista de las variables relevantes en la toma de decisio-
nes los resultados son coherentes. Pero solo el 42% de las empresas cotizadas informan de su
cartera de clientes, un 18% incluyen datos del perfil de sus clientes y un 27% informan sobre
intensidad, colaboracién y conectividad (tabla 8). Por tanto, al igual que con el Capital huma-
no, los usuarios no parecen disponer de toda la informacion relevante para una toma de deci-
siones eficiente.

2.1.3. Capital estructural.

(,Qué ocurre con el Capital estructural? En este caso son las variables Habilidad para
aprovechar oportunidades de negocio —CE_6—, Innovacion —CE_5—y Modelos de gestion
organizativos —CE_8— las que presentan mayores niveles de relevancia (figura 5).

FIGURA 5. Opinion agregada de los indicadores de Capital estructural.
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Por tanto, el volumen de ventas derivado de nuevos productos, los proyectos de I+D+i, el
porcentaje de incremento del negocio y la inversion en nuevos modelos de gestion son indicadores
con utilidad inequivoca para los agentes decisores, en opinion de los expertos consultados. Un
porcentaje significativo de empresas cotizadas, el 59% incluye indicadores relacionados con la
variable Innovacion, el 35% sobre la Habilidad para aprovechar oportunidades de negocio y el
25% sobre Modelos de gestion (tabla 8). Sin duda, es en este indicador donde existe una mayor
concordancia entre los indicadores de los que se ofrece mas informacion y los considerados por
los expertos como mas relevantes.
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2.2. Barreras a la informacion sobre CIL.

En este subapartado se analiza la opinidén agregada de los expertos en relacion a las barreras o
restricciones para la inclusion de informacion sobre CI en las cuentas anuales de las empresas. Las
barreras analizadas se incluyen en la tabla 16.

De las barreras consultadas, las sefialadas por los expertos como mas importantes hacen referen-
cia a la resistencia de las empresas a incluir informacion voluntaria en sus informes anuales, a que la
informacion que proporcionan los indicadores actuales de CI es excesivamente cualitativa y, por tltimo,
a la falta de un marco normativo relativo a la informacion a presentar sobre CI, corroborando este 1lti-
mo dato los resultados de estudios de GUTHRIE y PETTY (2000) y BRENNAN (2001), entre otros.

Los expertos ven una clara relacion entre el valor de la empresa y los indicadores de CI. Ade-
mas, se constata que existe un alto nivel de desacuerdo con la afirmacion de que el mercado ya valo-
ra correctamente a las empresas y que incluir informacién sobre CI no tendria efectos beneficiosos
para las empresas cotizadas. Los expertos opinan mayoritariamente que la experiencia actual de los
usuarios es suficiente para valorar la informacion suministrada por los indicadores de CI.

TABLA 16. Opinion agregada indicadores de Capital humano.

Variable y descripcion

BAR_1. Los indicadores de CI son ttiles en la toma de decisiones de los usuarios internos
(directivos, gestores, etc.).

BAR 2. Los indicadores de CI son utiles en la toma de decisiones de los usuarios externos
(clientes, accionistas, trabajadores, bancos, acreedores, analistas financieros, etc.).

BAR 3. Los indicadores de CI son imprecisos y poco fiables.

BAR_4. La relacion causal entre los indicadores de CI y el valor de la empresa esta poco
determinada.

BAR 5. El actual desarrollo de estandares de indicadores de CI no permite la comparabilidad
entre empresas.

BAR_6. Los usuarios de la informacién carecen de experiencia suficiente para utilizar los
indicadores de CI.

BAR_7. A las empresas les resulta muy costoso calcular los indicadores de CI.

BAR_8. El beneficio que percibe la empresa por informar de su CI es bajo.

BAR 9. La empresa que informa de su CI puede sufrir daios en su situaciéon competitiva.

BAR _10. Las empresas son reacias a incluir informacion voluntaria en sus informes anuales.

BAR_11. La informacién proporcionada por los indicadores de CI es mayoritariamente
cualitativa.

BAR_12. El mercado de capitales ya valora correctamente el valor que figura en libros de forma
eficiente.
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A grandes rasgos, las restricciones sefialadas ponen de manifiesto la necesidad de avanzar hacia
la creacion de indicadores cuantitativos —mas objetivos y de féacil interpretacion—, asi como seguir
avanzando en la creacion de un marco normativo que permita a las empresas informar al mercado de
manera comparable sobre el valor de su CI. Los expertos consultados consideran que las empresas
si perciben ventajas de informar sobre el CI.

FIGURA 6. Opinion agregada barreras a la informacion sobre CI.
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CONCLUSIONES FINALES

Las empresas espafiolas cotizadas no estan muy interesadas en informar de su CI, aunque es
valorable que una cuarta parte de las empresas estudiadas ofrezca voluntariamente informacion de
mas del 45% de los indicadores de CI. Este hecho refleja que las empresas han tomado finalmen-
te conciencia del efecto de informar del CI sobre su imagen y, en consecuencia, sobre su rentabi-
lidad.

El trabajo realizado ha permitido constatar que existen caracteristicas de la empresa que expli-
can la cantidad de informacion ofrecida. Se comprueba que la pertenencia al indice del IBEX 35
motiva a dar mas informacion, y una estructura patrimonial con mas inmovilizados tangibles se rela-
ciona negativamente con la cantidad de informacion de CI suministrada. En el futuro, seria intere-
sante explorar la existencia de otras caracteristicas que pudieran discriminar la cantidad de
informacion voluntariamente ofrecida.

De lo que mas informan las empresas es de su Capital humano seguido del Capital relacional
y, por ultimo, del Capital estructural. Y en todos los casos la informacion se ofrece sin orden y sin
apartados propios, dificultando que el inversor localice estos datos y los pueda incluir en sus deci-
siones de inversion.
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En lo que si coinciden casi todas las empresas es que esta informacion la incluyen en Otros
informes economicos, distintos a las cuentas anuales. Normalmente las empresas utilizan informacion
cualitativa. Nuestros resultados también coinciden con los resultados alcanzados en estudios simila-
res realizados en otros paises.

Los expertos valoran como relevante y altamente relevante la utilidad de los indicadores de
Capital estructural en primer lugar, la de los de Capital relacional en segundo y la utilidad de los
indicadores de Capital humano en tercero. Esta jerarquia en los indicadores de CI contrasta con la
realidad de la practica informativa de las empresas espafiolas cotizadas, que priorizan la informacién
sobre el Capital humano. Por tanto, quedaria constatado el diferencial existente en la practica actual
de las empresas cotizadas y las necesidades del usuario de la informacion.

Los resultados manifiestan que los indicadores de CI gozan de credibilidad entre los usuarios
de la informacioén financiera. Estos indicadores son utiles para la toma de decisiones, tanto a nivel
interno como externo, en opinidén de los expertos consultados que, a su vez, mayoritariamente no
estan de acuerdo con que la relacion entre el Cl y el valor de la empresa esté poco determinada. Por
tanto, la utilidad de informar de manera explicita es evidente.

Las principales barreras a la informacion sobre CI detectadas en nuestro estudio llevan a afir-
mar que sigue siendo conveniente insistir en la necesidad de regular la informacion exigida a las
empresas y en la creacion de estandares cuantitativos que permitan la comparabilidad de la informa-
cion. Sin duda, este parece ser el paso mas importante para su aceptabilidad.

Es necesario aumentar los esfuerzos en investigacion dirigidos a la busqueda de consenso entre
los usuarios de la informacion sobre los items a incluir como informacion obligatoria en los informes
anuales, con la finalidad ultima de que el regulador dé respuesta a las necesidades informativas de
la nueva economia. Al mismo tiempo, es importante profundizar en los métodos y procesos de medi-
da de los indicadores de CI que enlacen con los sistemas de informacion de gestion. En una economia
globalizada, resulta también evidente la necesidad de llevar a cabo estudios comparativos tanto entre
paises como entre sectores economicos cada vez menos diferenciados.
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