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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo
identificar los comportamientos social-
mente responsables que se encuentran
relacionados con los elementos com-
ponentes del capital intelectual (Cl),
para poder analizar, empiricamente, la
divulgacion voluntaria de informacion
sobre Cl en las memorias de sosteni-
bilidad (MS). Para ello, se realizé un
estudio descriptivo sobre el conjunto
de empresas cotizantes en el mercado
de capitales argentino que publicaron
tanto sus estados financieros (EF) como
MS correspondientes al afio 2015. Los
resultados obtenidos permiten concluir
que las MS constituyen un instrumento
de divulgacién voluntaria, complemen-
tario a los EF, que permite comunicar
informacion sobre CI.
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Abstract

This paper aims to identify socially res-
ponsible activities related to the compo-
nents of intellectual capital (IC) in order
to analyse empirically the voluntary
disclosure of information about IC in
sustainability reports (SR). A descriptive
study was carried out on publicly-traded
companies in the Argentinian stock mar-
ket whose financial statements (FS) and
SR were published in 2015. The results
obtained indicate that SR constitute a
source of voluntary information disclo-
sure about IC, complementary to FS.
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1. Introduccion

Los intangibles tienen hoy una importancia creciente en las empresas, de-
bido a que se desenvuelven en un entorno que ha evolucionado hacia una
economia basada, fundamentalmente, en el conocimiento. En este contex-
to, la generacion de valor ya no se encuentra centrada en los recursos tan-
gibles, sino que son los elementos de caracter intangible, frecuentemente
agrupados bajo la denominacién genérica de conocimiento, los recursos
estratégicos por excelencia de las organizaciones y una de las fuentes prin-
cipales de ventaja competitiva.

Sin embargo, muchos de estos elementos intangibles, como es el caso
del capital intelectual (CI), quedan fuera de los estados financieros (EF),
por no cumplir con los estrictos requisitos establecidos para su reconoci-
miento y medicion por parte de la normativa contable. Frente a esta rea-
lidad, las empresas divulgan, voluntariamente, informacién sobre su CI,
adoptando distintas politicas, sin que exista todavia una guia de indicado-
res consensuados que sirvan de referencia para brindar dicha informacion,
ni a nivel nacional ni a nivel internacional.

Las memorias de sostenibilidad (MS) se han convertido en una impor-
tante via de comunicaciéon como mecanismo para legitimar las actuaciones
de las empresas ante sus stakeholders y, en este ambito, las guias emitidas
por el Global Reporting Initiative (GRI) son ampliamente utilizadas para
informar sobre su comportamiento en cuanto a Responsabilidad Social
Corporativa (RSC). En Argentina, la Federacion de Consejos Profesionales
en Ciencias Econdmicas, a través de la Resolucion Técnica (RT) N.° 36, la
ha tomado como base para la preparacion y presentacion del Balance Social
que dicha norma regula.

En este marco, el presente trabajo tiene como objetivos identificar, a
nivel tedrico, los distintos comportamientos socialmente responsables que
se encuentran relacionados con los elementos componentes del CI, y anali-
zar, empiricamente, para las empresas cotizantes en el mercado de capitales
argentino que presentan MS, qué tipo de informacién sobre CI revelan a
través de las mismas y si dicha fuente constituye un instrumento de divul-
gacion complementario a los estados financieros en lo relativo a informa-
cion sobre CI.

Los objetivos planteados para el estudio empirico apuntan, de este
modo, a dar respuesta a las siguientes preguntas de investigacion: ;Qué tipo
de informacion sobre CI revelan las empresas estudiadas a través de los EF
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y de las MS? ;Son las MS un instrumento de informacién complementario
a los EF en lo relativo a informacién sobre CI?

Para dar cumplimiento a los objetivos, se realizé un estudio descriptivo
sobre el conjunto de empresas cotizantes que publicaron tanto EF como MS
correspondientes al afio 2015. Para la obtencion de los datos se procedié a
la lectura de las dos fuentes antes referidas para detectar, en primer lugar,
la informacién voluntariamente divulgada sobre CI en cada una de ellas.
Luego, a efectos de cuantificar la informacién suministrada por el conjunto
de empresas que integran la muestra, se elaboraron indices de divulgacion
no ponderados, basados en el enfoque dicotomico, con base en los cuales se
pudo dar respuesta a las dos preguntas de investigacion antes formuladas.

Tras esta introduccidn, se presenta el marco de referencia tedrico y con-
ceptual del trabajo, se describe en detalle la metodologia utilizada para el
estudio empirico realizado y se exponen los resultados obtenidos a partir
del mismo. Finalmente, se explican las principales conclusiones.

2. El capital intelectual y sus componentes

El estudio del CI se ha abordado desde distintas disciplinas y perspecti-
vas, pero no resulta sencillo brindar una definicién del mismo, dado que
no existe un concepto que tenga aceptacion generalizada. No obstante, dos
de las definiciones que han alcanzado mayor aceptacion y difusion son las
aportadas por Edvinsson y Malone (1997), y Stewart (1998).

Edvinsson y Malone (1997) describen al CI como el estudio de las rai-
ces del valor de la empresa, la medida de los factores dinamicos ocultos
bajo sus instalaciones y productos, e indican que estaria integrado por la
posesion de conocimiento, experiencia aplicada, tecnologia organizativa,
relaciones con clientes y destrezas profesionales que le otorgan a la empresa
una ventaja competitiva en el mercado.

Stewart (1998), influenciado también por la visién de la empresa basada
en recursos, concibe al CI integrado por todos aquellos recursos que pue-
den proporcionar a la empresa una ventaja competitiva. Segtin este autor, el
CI es la suma de todos los conocimientos que poseen todos los empleados
de la empresa y que le dan a esta una ventaja competitiva. Se trata de ma-
terial intelectual —~conocimiento, informacion, propiedad intelectual, expe-
riencia— que puede ser utilizado en la creacion de riqueza.
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Puede apreciarse, en ambas definiciones, que el término CI esta estre-
chamente vinculado al concepto de conocimiento, lo cual es acorde con
la vision de la empresa antes mencionada si se considera, tal como afirma
Nonaka (1991), que el conocimiento es la inica fuente duradera de venta-
ja competitiva. Aparecen, ademas, en las definiciones dadas, una serie de
elementos que, en forma particular, se explicitan como integrantes del CI.
Entre ellos figuran: el conocimiento, la experiencia, las destrezas y las com-
petencias de los empleados, las tecnologias y los procesos organizativos, las
relaciones con los clientes.

Se trata, pues, de elementos de diversa indole, pero que pueden agru-
parse en una serie de categorias que permiten elaborar clasificaciones del
CI. Una de las primeras clasificaciones aportadas es la de Edvinsson y Ma-
lone (1997), quienes proponen que el CI engloba dos dimensiones: el capi-
tal humano vy el capital estructural. Y, aunque muchas otras propuestas de
clasificacion se han lanzado, involucrando abundantes denominaciones y
tipologias, las dos categorias identificadas por estos autores han sido clave
en el resto de las propuestas, de modo tal que en la actualidad existe un
amplio consenso en lo atinente a la clasificacion del CI en: capital humano,
capital estructural y capital relacional.

El capital humano es aquel que reside en los miembros de la organi-
zacion, en sus trabajadores y directivos. Para Edvinsson y Malone (1997),
se trata de una combinacion de conocimientos, habilidades, experiencia,
inventiva y capacidades individuales de los trabajadores de una empresa,
siendo esta incapaz de apropiarse de los mismos. Estaria integrado, tal
como sefialan Canibano, Sanchez, Garcia-Ayuso y Chaminade (2002), por
el conocimiento que el empleado se lleva cuando abandona la empresa.

El capital estructural es la infraestructura que incorpora, forma y sostie-
ne el capital humano, alentando a este a crear y compartir su conocimiento
(Edvinsson & Malone, 1997). Bontis (1998) lo define como aquellos meca-
nismos y estructuras de la organizacion que pueden servir de soporte a los
empleados para optimizar su rendimiento intelectual y, con ello, el rendi-
miento empresarial en su conjunto. De esta manera, el capital estructural
da cuerpo al humano, le sirve de infraestructura y soporte, a la vez que lo
potencia, permitiendo su mejor aprovechamiento. El capital estructural es,
esencialmente, conocimiento que la organizacién ha podido internalizar y
que, por tanto, queda incorporado en su propia estructura y procesos inter-
nos, aun cuando los empleados abandonan la empresa.
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El capital relacional esta fundamentalmente asociado al valor que ge-
neran las relaciones que la empresa entabla con el exterior. Asi, Canibano
et al. (2002) indican que “por capital relacional se entiende el conjunto de
recursos ligados a las relaciones externas de la empresa con sus clientes,
proveedores de bienes, servicios o capital o con sus socios de I+D” (p. 19).
Se trata, pues, de una dimensién externa a la organizacion, aunque en el
valor de las relaciones que la empresa entabla con sus clientes y otros stake-
holders, como bien sefiala Sveiby (1998), influyen las acciones que desarro-
llen los miembros de la organizacidn, que son quienes inician y mantienen
esas relaciones.

3. Politicas de divulgacion de informacion
voluntaria sobre capital intelectual

Los distintos elementos intangibles que integran el CI de las empresas
quedan fuera de los estados financieros, por no cumplir con los estrictos
requisitos establecidos para su reconocimiento y medicién por parte de
la normativa contable vigente. Y esto ocurre tanto a nivel nacional como
internacional. Como una forma de paliar esta carencia de la contabilidad
financiera, se han ido disefiando distintos métodos y modelos que brindan
informacién sobre el capital intelectual, permitiendo identificar, medir e
informar acerca de sus distintos componentes.

En este marco, la divulgacién voluntaria de informacién sobre CI se
ha convertido “en una herramienta estratégica relevante para las empre-
sas’, puesto que permite, “entre otras cosas, [...] dar mas legitimidad a las
actividades realizadas por la empresa y atraer a mejores socios/inversores”
(Tejedo, 2016, p. 103).

Las politicas adoptadas por las empresas en cuanto a la divulgacion vo-
luntaria de informacién sobre CI son diversas y varian en funcion de los
canales de comunicaciéon que utilizan, como la memoria, la informacién
complementaria a los EE el Informe de Gestion, la Carta de Presidencia
o la MS; asi como otros medios, tales como Internet, prensa financiera y
reuniones con analistas. También varian en funcién de la cantidad de in-
formacion suministrada. Asi, habrd empresas que opten por politicas mas
activas de divulgacion y otras mas conservadoras, ello segun los incentivos
que tengan para divulgar informacion sobre su CI.
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Y estos incentivos, por los cuales las empresas divulgan voluntariamen-
te informacion, han sido explicados en términos de una gran variedad de
teorias, entre ellas, teorias mas generales, respecto de la divulgacién volun-
taria de informacion no requerida por las regulaciones contables y legales
vigentes, y otras que explican, particularmente, las motivaciones de las em-
presas en divulgar informacién sobre su CI.

Entre las primeras se encuentran diversas teorias justificativas, como la
teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), que entiende a la empresa
como una red de contratos, donde, debido al conflicto de intereses entre
agente y principal, este ultimo debera establecer mecanismos de control de
cumplimiento de esos contratos que implicaran costos (de agencia). Asi, en la
medida que el agente revele voluntariamente informacion interna, sera posi-
ble reducir los costos asociados al control, como también los efectos adversos
que las asimetrias de la informacién provocan en relacion con las decisiones
de los inversores (Ficco, Garcia, & Sader, 2016). A su vez, estos argumentos
respecto a los motivos por los que las empresas deciden divulgar, volunta-
riamente, informacion son afianzados por otras teorias, como la teoria de la
sefal, la de los costos de los propietarios y la de los procesos politicos.

La teoria de la senial (Ross, 1977; Spence, 1973; Ackerlof, 1970) se basa
en las consecuencias adversas que pueden producir las asimetrias de la in-
formacion en los participantes del mercado. A partir de alli, fundamenta
que senalar al mercado aquellos aspectos que tengan el atributo de redu-
cir las asimetrias que se dan entre la empresa y los inversionistas, tendra
efecto en la valoracién de las acciones (Giner, 1995, 1997). Sin embargo,
las empresas proporcionaran informacion para evitar la seleccion adver-
sa (Akerlof, 1970), siempre que los costos de los propietarios vinculados a
la preparacion y divulgacion de la informacién no excedan sus beneficios
(Verrecchia, 1983), segun lo enunciado por la teoria del costo de los pro-
pietarios.

Por otra parte, la teoria de los procesos politicos asume como premisa
que los politicos llevaran a cabo acciones tendientes a generar una trasfe-
rencia de fondos, desde las empresas hacia ellos, para aumentar su poder.
En este contexto, la informacion financiera serd utilizada para elaborar y
justificar regulaciones a la actividad empresarial, como impuestos, sub-
sidios, regulaciéon de precios, monopolios, normas de calidad, que hagan
posible tal transferencia. Asi, la revelacion puede ser una herramienta que
permita reducir los costos politicos derivados de la transferencia de rique-
zas al sector publico (Ficco et al., 2016). En esta linea, estudios como el de

Cecilia Rita Ficco « Gabriela Analia Garcia = Jonathan Luna Valenzuela

95
=

[ARGENTINA]



&

Revista Vision Contable N° 16, julio-diciembre 2017, pp. 50-72

Cooke (1989) y el de Watts y Zimmerman (1986) sugieren que las empresas
de mayor tamaiio, al estar mds expuestas, resultan mas sensibles a los costos
politicos.

En el segundo grupo de teorias se encuentran aquellas que pretenden
explicar los motivos por los que las empresas revelan informacién volun-
taria sobre el CI. Entre ellas se encuentra la teoria de recursos y capacida-
des, que entiende que el éxito y supervivencia de la empresa dependen,
en gran medida, de los recursos y capacidades de los que dispone (Hall,
1992), siendo el CI el mas importante, por su potencial estratégico, para
generar ventajas competitivas (Abeysekera, 2007; Surroca, Trib6, & Wad-
dock, 2010; Oliveira, Rodriguez, & Craig, 2010). De alli que muchas em-
presas informen, de manera voluntaria, aspectos vinculados al mismo con
la finalidad de recibir el apoyo de los inversores en el mercado de capitales
(Sonnier, 2008).

También se encuentra la teoria de la legitimidad, que se basa en los tra-
bajos de Shoker y Sethi (1974), los cuales consideran que las instituciones
sociales se vinculan con los integrantes de la sociedad a través de un contra-
to social explicito o implicito. La supervivencia y desarrollo de las empresas
depende del cumplimiento de los objetivos de la sociedad, de modo que
aquellas empresas intensivas en recursos intangibles estdn mas interesadas
en revelar informacion sobre el CI para legitimar su situacion y actuaciones
ante la sociedad en general (Oliveira et al., 2010; Nurunnabi, Hossain, &
Hossain, 2011; Castilla-Polo, 2012; Rodriguez Gutiérrez, Fuentes Garcia, &
Sanchez Canizares, 2013).

Y, finalmente, esta la teoria de los Stakeholders, que considera que el éxi-
to y supervivencia de la empresa se encuentran sometidos a la aprobaciéon
de sus stakeholders (Rodriguez Gutiérrez et al., 2013), por lo que la entidad
revela mds informacion sobre el CI con la finalidad de aumentar el valor
percibido por los inversionistas (Bozzolan, Favotto, & Ricceri, 2003; Abey-
sekera & Guthrie, 2005; Oliveira et al., 2010).

De este modo, es posible afirmar que la revelacion de informacion sobre
capital intelectual puede estar motivada por la reduccion de costos empre-
sariales, como los de agencia, de los propietarios, los politicos y los deriva-
dos de las asimetrias de informacion, particularmente en relacion con los
inversores que afectan la valoracion de la empresa. Pero también encuentra
su motivacion en el interés de informar sobre sus recursos y capacidades, ya
que esta informacion permite legitimar su actuacion, a la vez que mejora su
imagen frente a los stakeholders, atrayendo nuevas y mejores inversiones.
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4.Las memorias de sostenibilidad
y la divulgacion de informacion sobre Cl

Tal como ya se ha senalado, las empresas utilizan distintos medios y di-
ferentes tipos de informes para divulgar informacién sobre su CI. Asi, es
posible encontrar este tipo de informacion en paginas web oficiales, redes
sociales y diferentes secciones de los estados financieros, particularmente,
en las memorias societarias y en los anexos:

La creciente preocupacion por un comportamiento social acorde con la ética,
el respeto al medio ambiente y a los derechos sociales, y la demanda de una
mayor transparencia informativa por parte de la sociedad, ha llevado a las em-
presas a aplicar estrategias de responsabilidad social y a divulgar informacion
mediante la elaboracién de memorias de sostenibilidad. (Tejedo, 2016, p. 102).

Las MS se presentan de forma voluntaria e independiente a los EF y
constituyen un verdadero avance en las practicas empresariales de divulga-
cidn de informacion, no solo desde el punto de vista de la responsabilidad
social, sino también en lo que respecta al suministro de informacion sobre
los procesos de generacion, acumulacion y gestion de activos asociados al
conocimiento, ya que existe una gran cantidad de indicadores comunes
para brindar informacién sobre RSC y CI.

Aunque la revelacion de informacién voluntaria no se encuentra estan-
darizada, realizandose en forma desigual por parte de las distintas empre-
sas, en lo que respecta a las MS existen pautas o guias que tienen por objeto
homogenizar los criterios utilizados para su elaboracion. El marco de refe-
rencia mas extendido es el de la Global Reporting Initiative (GRI).

En nuestro pais, la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdémicas (FACPCE) se ha adaptado a esta tendencia a través
de la emision de la RT N.° 36 sobre “Balance Social”. En el Capitulo II de
dicha resolucion se define al balance social como “un instrumento para
medir, evaluar e informar en forma clara, precisa, metddica, sistematica y
principalmente cuantificada, el resultado de la politica econdmica, social y
ambiental de la organizacion”. Por su parte, el Instituto para el Desarrollo
Empresarial de la Argentina (IDEA) provee la siguiente definicion:

El balance social es una herramienta de la politica empresarial que permite
evaluar cuantitativa y cualitativamente el cumplimiento de la responsabili-
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dad social de la empresa en términos de activos y pasivos sociales en sus
ambitos interno y externo, durante un periodo determinado y frente a metas
de desempeifio definidas y aceptadas previamente, con fines de diagndstico
del clima laboral y social, informacién, planeamiento de su politica social y
concertacion con los diversos sectores con los cuales la empresa se relaciona.
(Gonzalez Garcia, 2002, p. 11).

Por lo tanto, el balance social constituye un instrumento orientado a
la comunicacion del desempefio econdmico, social y medioambiental de
las organizaciones en términos de responsabilidad social corporativa. Res-
pecto de su estructura, la RT N.° 36 establece que el balance social incluye:
la Memoria de Sostenibilidad, confeccionada con base en pautas GRI, y el
Estado de Valor Econémico Generado y Distribuido.

Las MS tienen como propdsito “la medicion, divulgacién y rendicion
de cuentas frente a grupos de interés internos y externos en relacion con el
desempeno de la organizacion con respecto al objetivo del desarrollo soste-
nible” (Global Reporting Initiative [GRI], 2015). Dichos informes propor-
cionan a los stakeholders una vision general de la organizacidn, su gobierno
y politicas, y del contexto en que actdia, como marco de referencia para la
evaluacion del impacto de las politicas del ente con base en un conjunto de
indicadores de desemperio.

A efectos de la rendicion de cuentas, las memorias de sostenibilidad
proponen la identificacion de areas de impacto significativo, entendiéndose
como impacto todo cambio real o potencial generado como producto de
las operaciones de una organizacion. Para ello, se recurre a la utilizacion
de indicadores especificos, cualitativos y cuantitativos, que en el caso de la
GRI-G4 se engloban dentro tres dimensiones de sostenibilidad o triple-bot-
tom line (Elkington, 1997): econdémica, medioambiental y social.

Esas dimensiones o categorias de sostenibilidad, con sus respectivos as-
pectos abordados por la GRI, se exponen de manera resumida en la Tabla 1.

La dimensién econdmica de la sostenibilidad engloba el impacto de la
organizacion sobre el bienestar de sus stakeholders y sobre las condiciones
econdmicas a nivel local, nacional y mundial. Ademas del desempefo
financiero, la dimensidén econdmica incluye informacion sobre aspectos
que, generalmente, no estan en los estados financieros, tales como pre-
sencia en el mercado, consecuencias econdémicas indirectas y practicas de
adquisicion.
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TABLA 1. Dimensiones y aspectos de sostenibilidad

Dimension econémica

Desempefio econémico
Presencia en el mercado

Consecuencias econdmicas indirectas

Practicas de adquisicién

Practicas laborales y
trabajo digno

Empleo

Relaciones entre

los trabajadores y la
direccion

Saludy seguridad en el
trabajo

Capacitaciony
educacion

Diversidad e igualdad de
oportunidades

Igualdad de retribucidn
entre mujeresy
hombres

Evaluacion de las
practicas laborales de
los proveedores

Mecanismos de
reclamacion sobre las
practicas laborales

Dimension ambiental

Materiales, energia, agua

Emisiones, efluentes y residuos

Biodiversidad
Productos y servicios

Cumplimiento normativo

Transporte
Aspectos generales

Evaluacion ambiental de los proveedores
Mecanismos de reclamacion en materia amhiental

Dimension social
Derechos .
Sociedad
Humanos

Inversion

No discriminacién

Libertad de asociaciony
negociacion colectiva

Trabajo infantil
Trabajo forzoso

Medidas de seguridad

Derechos de la pobla-
cionindigena

Evaluacion

Evaluacion de los
proveedores en materia
de Derechos Humanos

Mecanismos de
reclamacién en materia
de Derechos Humanos

Nota: Tomado de Global Reporting Initiative (2015).

Comunidades locales

Lucha contra la
corrupcion

Politica publica

Practicas de
competencia desleal

Cumplimiento
regulatorio

Evaluacién de la
repercusion social de
los proveedores

Mecanismos de
reclamacién por
impacto social

Responsabilidad
sobre productos

Salud y seguridad de los
clientes

Etiquetado de los
productos y servicios

Comunicaciones de
mercadotecnia

Privacidad de los
clientes

Cumplimiento
regulatorio

La dimension ambiental se refiere a los impactos de la organizacion en
los sistemas naturales, tales como los ecosistemas, suelo, aire y agua. Abor-
da los impactos relacionados con los insumos o flujos de entrada (materia-

les, energia y agua) y los productos o flujos de salida (emisiones, efluentes
y residuos). Incluye, ademds, informacién sobre aspectos como la biodi-
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versidad, el transporte y el impacto ambiental de productos y servicios, y el
gasto en materia medioambiental.

La dimensidn social de la sostenibilidad esté relacionada con los impac-
tos de las actividades de la organizacion en los sistemas sociales donde esta
inserta. Dicha dimension engloba aspectos del desempeiio en relacion con
practicas laborales y trabajo digno, Derechos Humanos, sociedad y respon-
sabilidad sobre productos. La adopciéon de comportamientos socialmente
responsables permite la creacion de valor a largo plazo y la generacion de
intangibles para la empresa (Nieto, 2005; Castilla & Gallardo, 2008; Veltri
& Nardo, 2013), por lo que los distintos aspectos de cada una de las di-
mensiones de sostenibilidad, antes referidas, se pueden relacionar con los
diferentes componentes del CI.

Asi, tomando como base el trabajo de Guthrie, Cuganesan y Ward
(2007), se ha elaborado la Tabla 2, en la que se clasifican los aspectos com-
ponentes de cada dimensién de sostenibilidad en funcién de su relacién
con la informacion sobre CI, lo que permite advertir los puntos en comun
entre los marcos de referencia de la divulgacién sobre RSC y CL

5. Metodologia

La investigacion realizada en el presente trabajo es de tipo descriptiva, en
tanto tiene como objetivo fundamental analizar las politicas de divulgacion
de informacion voluntaria sobre CI de las empresas cotizantes en el merca-
do de capitales argentino, a través de dos fuentes: EF y MS, a los efectos de
determinar qué tipo de informacion sobre CI revelan a través de las mismas
y si la segunda fuente resulta complementaria a la primera en lo relativo a la
informacion antes referida. En relacion con la dimension temporal, la inves-
tigacion es de tipo transversal, ya que el estudio se encuadrd en el afio 2015.
El estudio se realizd sobre las empresas cotizantes en el Mercado de Va-
lores de Buenos Aires, partiendo de una muestra inicial conformada por 55
empresas que han cotizado de manera continua y han publicado periddica-
mente sus EF consolidados durante el periodo 2009-2015.! Luego, a efectos

1 La seleccion de este periodo busca compatibilizar los resultados obtenidos en esta
investigacion con los estudios realizados en el marco del Proyecto en el que se encuadra, el
cual se denomina “Relevancia de la informacién sobre intangibles para la valoracion externa
de las empresas en el mercado de capitales y para la gestidn interna de las entidades del
sector publico” (FCE de la UNRC. Directora: Cecilia Ficco).
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+ Desempefio econémico + Desempefio econémico

Empleo

Relaciones entre

los trabajadores y la
direccidn

Saludy seguridad en el
trabajo

Capacitaciony edu-
cacién

Diversidad e igualdad de
oportunidades
Igualdad de retribucién
entre mujeresy
hombres

.

Inversién

No discriminacién
Libertad de asociacién y
negociacion colectiva
Trabajo infantil

Trabajo forzoso
Medidas de seguridad
Evaluacién

.

.

.

.

Nota: Adaptado de Guthrie, Cuganesany Ward (2007).

Presenciaen el
mercado

Productos y servicios
Cumplimiento nor-
mativo

Mecanismos de
reclamacion en materia
ambiental

Mecanismos de
reclamacion sobre las
précticas laborales

Mecanismos de recla-
macién en materia de
Derechos Humanos

Mecanismos de recla-
macién por impacto
social

Etiquetado de los
productos y servicios
Privacidad de los
clientes
Cumplimiento regu-
latorio

Presencia en el
mercado
Consecuencias econo-
micas indirectas
Practicas de adqui-
sicién

Materiales, energia,
agua

Emisiones, efluentes y
residuos
Biodiversidad
Transporte

Aspectos generales
Evaluacién ambiental
de los proveedores

Evaluacidn de las
précticas laborales de
los proveedores

Derechos de la pobla-
cion indigena
Evaluacidn de los pro-
veedores en materia de
Derechos Humanos

Comunidades locales
Luchacontra la
corrupcion

Politica publica
Practicas de competen-
cia desleal
Cumplimiento regu-
latorio

Evaluacidn de la
repercusion social de
los proveedores

Saludy seguridad de los
clientes
Comunicaciones de
mercadotecnia
Privacidad de los
clientes

Cecilia Rita Ficco « Gabriela Analia Garcia = Jonathan Luna Valenzuela



&

Revista Vision Contable N° 16, julio-diciembre 2017, pp. 50-72

de trabajar con las MS como fuente adicional de informacién voluntaria
sobre CI, se descartaron aquellas empresas que no publicaron dichas me-
morias para el aio 2015. Asi, la muestra final qued6 conformada por 13
empresas, que son aquellas que, en 2015, publicaron tanto EF como MS.

Asi definida la muestra, se procedi6 a la obtencién de los EF consolida-
dos anuales y memorias societarias, por un lado, y de las MS, por el otro,
correspondientes al periodo sujeto a estudio. Los primeros fueron con-
sultados en la pagina oficial de la Comisién Nacional de Valores (CNV),?
mientras que las segundas se obtuvieron de las paginas web correspondien-
tes a cada empresa bajo analisis.

Para la obtencion de los datos del estudio empirico se procedio a la lectura
de las dos fuentes antes referidas para detectar la informacion voluntaria-
mente divulgada sobre CI en cada una de ellas y, luego, a efectos de cuantifi-
car la informacién suministrada por el conjunto de empresas que integran la
muestra, se elaboraron indices de divulgacién no ponderados basados en el
enfoque dicotomico. La utilizacion de indices de divulgacion es ampliamente
aceptada por parte de la doctrina (Cooke, 1989; Sveiby, 2010) para obtener
una referencia cuantitativa de la cantidad de informacion revelada.

El indice de revelacion utilizado se basé en el modelo de CI propues-
to originalmente por Edvinsson y Malone (1997), quienes identifican tres
componentes o dimensiones del mismo: capital humano, capital estructural
y capital relacional. El indice fue construido a partir de veintisiete indica-
dores o categorias informativas elaboradas por Luna Valenzuela, Fontaine,
Bianco y Ferrara (2016), a partir del proceso de lectura y analisis realizado
sobre las memorias societarias e informacién complementaria a los EF de
las empresas que integran la muestra. Tales indicadores resultan compati-
bles con la informacién divulgada en las MS, basadas en las pautas GRI-G4,
tal como se muestra en la Tabla 3.

Es de destacar que, de acuerdo con el enfoque dicotomico adoptado
para la construccion de los indices de divulgacion, cada uno de los indi-
cadores antes detallados se consideraron como variables dicotdmicas; es
decir, que asumen el valor uno cuando se suministra informacion respecto
del mismo, o cero en el caso contrario. En este marco, el indice de revela-
cion resulta del cociente entre el nimero de indicadores o categorias reve-
ladas sobre el total esperado.

2 http://www.cnv.gob.ar
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Nota: Tomado de Ficco, Garciay Luna Valenzuela (2017).

Numero de gerentes /
directivos

General

Gobierno

Descripcion de planes de Desempefio social Practicas laborales y Capacitacion y educacion
capacitacién a empleados trabajo digno
Descripcion de las Desempefio social Practicas laborales y Capacitacion y educacion

actividades de formacion
realizadas en el periodo

trabajo digno

Politica de seguridad e Desempefio social Practicas laborales y Salud y seguridad en el
higiene trabajo digno trabajo

Formacidn de los principa-  General Gobierno

les directivos

Numero de empleados General Perfil de la organizacion
Politicas de contratacion Desempefio social Précticas laborales y Diversidad e igualdad de

trabajo digno

oportunidades

Programas de incentivos Desempefio social Practicas laborales y lgualdad de retribucion
trabajo digno entre mujeres y hombres

Perspectivas y prondsticos

Sistemas de gestion y

controlinterno utilizados

Historia y evolucién de la General Perfil de la organizacion

empresa

Caracteristicas de produc-  General Perfil de la organizacién

tos y servicios

Posicién competitiva Economia Presencia en el mercado

respecto al sector

Inversién en hardware y

software

Descripcion de inversiones

tecnoldgicas de infor-

macién

Informacidn sobre la Economia Desempefo econdmico

situacion financiera

Pago de dividendos Economia Desempeno econdmico

Informacidn sobre Economia Desempeno econémico

inversiones

Descripcion de los Economia Desempefio econémico

proveedores de fondos

(financiacién)

Alianzas estratégicas Economia Presencia en el mercado

Evolucidn de utilidades Economia Desempefo econdmico

Actividad de las empresas ~ General Perfil de la organizacién

del grupo

Evaluacion de la aplicaciéon ~ General Etica e integridad

del cédigo de ética

societario

Descripcion de programas ~ Desempefio social Sociedad Comunidades locales

sociales

Evolucién de la tasa de
interés de los proveedores

de préstamos

Politica medioambiental Medio ambiente General
sustentable (RSE)

Objetivos de la introduccion  Medio ambiente General

de programas medioam-
bientales
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6. Resultados obtenidos

Con base en la metodologia antes descrita, se procedio a la elaboracién de
indices de revelacion de informacion sobre CI, empleando informacion de
las dos fuentes bajo analisis y para el periodo 2015, en ambos casos. Los
diferentes indices elaborados apuntan a dar respuesta a las dos grandes pre-
guntas planteadas para la investigacion empirica.

Asi, los resultados obtenidos para los indices calculados con el objeto de
estudiar qué tipo de informacién sobre CI revelan las empresas sujetas a es-
tudio, a través de las dos fuentes de informacion bajo analisis, se exponen en
la Tabla 4, donde se presentan indices de revelacién determinados para el
conjunto de empresas de la muestra y para cada uno de los 27 indicadores
o categorias informativas seleccionadas. Ademas, cada categoria se presenta
clasificada por dimensién de CI. Los valores del indice indican la proporcién
de empresas que suministran informacién correspondiente a cada indicador;
por lo tanto, si el indice asume valor uno, ello indica que la categoria infor-
mativa fue revelada por todas las empresas analizadas, mientras que, si toma
el valor cero, el indicador no fue divulgado por ninguna de ellas.

Los valores de los indices presentados en la Tabla 4 permiten advertir
la presencia de indices con valores superiores a cero tanto en el caso de los
EF como de las MS, lo que indicaria que las empresas bajo estudio tuvieron
politicas activas de divulgacion de informacion sobre CI a través de ambas
fuentes durante el periodo 2015.

Con respecto a los EF, las categorias informativas mas reveladas fueron:
Informacion sobre la situacion financiera (1,000), Perspectivas y prondsti-
cos (0,846) y Evaluacion de la aplicacion de los codigos de ética societarios
(0,846). Por el contrario, los indicadores menos divulgados fueron: Forma-
cion de los principales directivos (0,231), Inversion en hardware y software
(0,231) y Descripcion de inversiones tecnologicas de informacién (0,231).
Tal comportamiento estaria sugiriendo que las empresas analizadas tendie-
ron a divulgar mayor cantidad de informacién sobre la situacion econémi-
co-financiera del ente, su evolucion esperada en el tiempo y sobre cuestio-
nes reglamentarias en sus informes anuales; mientras que serian reticentes
a revelar aspectos estratégicos relacionados a la seleccion de los miembros
del directorio y a inversiones en tecnologias aplicadas a la gestion.

En relacién con las MS, la totalidad de las empresas divulgaron infor-
macion sobre Numero de empleados, Politica medioambiental sustentable,
Objetivos de programas medioambientales, Descripcion de programas
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TABLA 4. indice de revelacién por categorias informativas y dimensiones de Cl en

EFyMS

Indicadores de CI EF MS
Nimero de gerentes / directivos 0,692 0,923
Descripcion de planes de capacitacion a empleados 0,615 0,846
Descripcion de las actividades de formacién 0,615 0,769
Politica de seguridad e higiene 0,385 0,769
Formacién de los principales directivos 0,231 0,077
Nimero de empleados 0,538 1,000
Politicas de contratacion 0,462 0,692
Programas de incentivos 0,462 0,923
Capital humano 0,500 0,750
Perspectivas y prondsticos 0,846 0,077
Sistemas de gestidn y control interno utilizados 0,769 0,308
Historia y evolucion de la empresa 0,692 0,462
Caracteristicas de productosy servicios 0,769 1,000
Posicién competitiva respecto del sector 0,769 1,000
Inversion en hardware y software 0,231 0,154
Descripcion de inversiones tecnoldgicas de informacion 0,231 0,154
Capital estructural 0,615 0,451
Informacién sobre la situacidn financiera 1,000 0,231
Pago de dividendos 0,692 0,077
Informacidn sobre inversiones 0,692 0,154
Descripcion de los proveedores de fondos (financiacion) 0,462 0,615
Alianzas estratégicas 0,615 0,769
Evolucidn de utilidades 0,615 0,308
Actividad de las empresas del grupo 0,692 0,692
Evaluacion de la aplicacidn de los cddigos de ética societarios 0,846 0,385
Descripcidn de programas sociales 0,692 1,000
Evolucidn de la tasa de interés de los proveedores de préstamos 0,462 0,000
Politica medioambiental sustentable (RSE) 0,615 1,000
Objetivos de la introduccion de programas medioambientales 0,615 1,000
Capital relacional 0,667 0,519

Nota: Elaboracidn propia.

sociales, Caracteristicas de productos y servicios, y Posicion competitiva
respecto del sector. Dicha situacion indicaria una tendencia a revelar, en las
MS, informacion sobre intangibles relacionados a la posicion relativa del
ente en el mercado en términos de productos, servicios y capital humano,
y al desempefio medioambiental y social de la empresa. Por el contrario, el
indicador Evolucion de la tasa de interés de los proveedores de préstamos
no fue revelado por ninguna de las empresas, seguido por Formacion de
los principales directivos, Pago de dividendos, y Perspectivas y prondsti-
cos (0,077). En consecuencia, los indicadores relacionados a la situacion y
evolucion econdmico-financiera fueron significativamente menos revela-
dos en las MS, mientras que la formacion de los directivos fue escasamente
divulgada tanto en las MS como en los EE
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En la Tabla 4 también se presentan los indices de revelacion calcula-
dos para cada una de las dimensiones del CI consideradas, lo que permite
analizar las politicas de divulgacion sobre CI en términos de cada uno de
los componentes del mismo. En este sentido, se advierte que en los EF la
dimension de capital relacional fue la mas divulgada durante el periodo
2015, con una media de 0,667, seguido por el capital estructural con 0,615;
siendo el capital humano la categoria menos divulgada. Por el contrario,
en las MS, la dimension de capital humano fue la categoria mas revelada
(0,750), seguida por el relacional (0,519) y el estructural (0,451).

Tales resultados sugeririan que las empresas analizadas fueron mas pro-
clives a divulgar informacién sobre intangibles asociados a la estructura
organizacional y a las relaciones con sus stakeholders en sus EF, mientras
que en las MS se enfatiz6 la revelacion de aspectos asociados a la capacidad
del ente para atraer, detectar y retener personas talentosas.

En pos de analizar si las MS resultan un instrumento de informacién
complementario a los EF en lo relativo a informacion sobre CI, se procedi6
al célculo de un indice de revelacién, que se ha denominado Indice Conso-
lidado (IC), el cual, sobre la base de las categorias informativas que se han
definido, permite cuantificar la informacion sobre CI revelada por parte de
cada una de las empresas que integran la muestra, en EF y en MS conside-
rados conjuntamente. Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla 5.

TABLA 5. indice Consolidado (IC) sobre Cl por empresa

Empresas EF MS IC
Banco Hipotecario S.A. 0,393 0,556 0,667
Banco Macro S.A. 0,794 0,667 0,963
Banco Patagonia S.A. 0,917 0,593 0,963
Banco Santander Rio S.A. 0,710 0,519 0,778
BBVA Banco Francés S.A. 0,649 0,778 0,926
Grupo Clarin S.A. 0,544 0,630 0,778
Grupo Financiero Galicia S. A 0,075 0,630 0,630
Ledesma S.A. 0,242 0,481 0,556
Molinos Rio de la Plata S.A. 0,276 0,444 0,519
S.A. San Miguel 0,952 0,593 0,963
Telecom Personal S.A. 1,000 0,593 1,000
Transportadora de Gas del Norte S.A. 0,655 0,519 0,852
YPF 0,599 0,407 0815
Indice Promedio 0,600 0,570 0,801

Nota: Elaboracidn propia.
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Como puede observarse, el Indice Consolidado (IC) en todos los casos
fue superior al indice de revelacion calculado inicamente con base en los EE.
Particularmente, el indice promedio de la muestra se increment6 en un 25%,
aproximadamente (de 0,600 a 0,801). De esta manera, los resultados parecen
evidenciar que las MS constituyen un medio de divulgacién de informacién
sobre CI complementario a los EE Dicho incremento también permite ad-
vertir que las empresas analizadas revelan, en las MS, informacion sobre as-
pectos de CI no divulgados en los EE El analisis conjunto de las Tablas 4 y 5
permite determinar que dichos aspectos se refieren, principalmente, a capital
humano, y a indicadores especificos de capital estructural y capital relacional,
tales como caracteristicas de productos y servicios, posicion relativa en el
mercado, programas sociales y politica medioambiental.

Finalmente, resulta importante mencionar que, a través del proceso de
lectura de EF y MS para detectar la informacién voluntariamente divulgada
sobre CI y construir, a partir de ella, los indices de revelacion cuyos resulta-
dos se acaban de exponer, se advierte, claramente, que sendas fuentes pre-
sentan informacion con peculiaridades distintivas, propias de los usuarios
a los cuales estan dirigidas. Asi, por un lado, los EF se caracterizan por la
predominancia de informacion de tipo cuantitativa referida, principalmente,
al desempeno econdémico-financiero del ente. Asimismo, en relacién con la
dimension temporal, la informacion se refiere al pasado, presente y futuro
(evolucion, situacion y perspectivas futuras).

Por otro lado, en las MS predomina la informacion no financiera, de na-
turaleza cualitativa expuesta de manera descriptiva y en tiempo presente (si-
tuacion). Dicha informacion se refiere no solo al desempefio econémico, sino
también al desempefio medioambiental y social. Tales diferencias se justifican
en relacion con las necesidades informativas del usuario tipo de cada infor-
me: los EF estan dirigidos a los inversores y acreedores actuales y potenciales,
mientras que las MS adoptan la perspectiva de los stakeholders, término que
identifica no solo a los inversores y accionistas, sino también a los empleados,
consumidores/usuarios, proveedores, comunidad, entre otros.

7.Conclusiones
Los recursos de naturaleza intangible constituyen hoy una de las fuentes
principales de ventaja competitiva sostenible de las empresas. Sin embargo,

muchos de estos elementos intangibles, como es el caso del capital inte-
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lectual (CI), quedan fuera de los estados financieros por no cumplir con
los estrictos requisitos establecidos para su reconocimiento y medicion por
parte de la normativa contable. Frente a esta realidad, las empresas divul-
gan, voluntariamente, informacion sobre su CI, adoptando distintas politi-
cas, sin que exista todavia una guia de indicadores consensuados que sirvan
de referencia para brindar dicha informacion, ni a nivel nacional ni a nivel
internacional.

En este marco, las memorias de sostenibilidad (MS) se presentan como
una fuente importante de divulgacién de informaciéon voluntaria e inde-
pendiente a los estados financieros (EF) y constituyen un verdadero avance
en las practicas empresariales de divulgacion de informacion, no solo des-
de el punto de vista de la responsabilidad social, sino también en lo que
respecta al suministro de informacion sobre los procesos de generacion,
acumulacion y gestion de activos asociados al conocimiento.

El objetivo del trabajo fue identificar los distintos comportamientos so-
cialmente responsables que se encuentran relacionados con los elementos
componentes del CI para analizar, empiricamente, y para las empresas co-
tizantes en el mercado de capitales argentino que presentan MS, qué tipo
de informacion sobre CI revelan a través de las mismas y si dicha fuente
constituye un instrumento de divulgacién complementario a los EF en lo
relativo a informacion sobre CI.

Los resultados obtenidos llevan a la conclusion de que las MS constitu-
yen un instrumento de divulgacion, complementario a los EE, que permite
comunicar a los stakeholders informacion sobre CI. Tal afirmacion surge de
los resultados obtenidos para el Indice Consolidado, que permite cuantifi-
car la informacion sobre CI revelada por parte de cada una de las empresas
en EF y en MS, considerados conjuntamente. La incorporacion de las MS
como fuente de informacién complementaria sobre CI permitié incremen-
tar el grado de divulgacion cuantificado a través de dichos indices en un
25% respecto de aquellos calculados tinicamente en base a los EE.

El estudio también permite advertir que las empresas analizadas re-
velan, en las MS, informacion sobre aspectos de CI no divulgados en los
EE Dichos aspectos se refieren, principalmente, a capital humano y a in-
dicadores especificos de capital estructural y capital relacional, tales como
caracteristicas de productos y servicios, posicion relativa en el mercado,
programas sociales y politica medioambiental.

Particularmente, y en relacion a las dimensiones del CI que resultan
mas divulgadas en cada una de las dos fuentes analizadas, se advierte que
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en los EF la dimension de capital relacional fue la més divulgada durante el
periodo 2015, seguido por el capital estructural, siendo el capital humano
la categoria menos divulgada. Por el contrario, en las MS la dimension de
capital humano fue la categoria mads revelada, seguida por el capital rela-
cional y el capital estructural. Ello sugeriria que las empresas analizadas
fueron mas proclives a divulgar informacion sobre intangibles asociados
a la estructura organizacional y a las relaciones con sus stakeholders en sus
EE mientras que en las MS se enfatiz6 la revelacion de aspectos asociados
a la capacidad del ente para atraer, detectar y retener personas talentosas.

Estos resultados podrian resultar poco significativos si se tiene en cuen-
ta el escaso nimero que empresas cotizantes que publicaron informacién
de sostenibilidad para el afio 2015. La situacion descrita constituye una li-
mitacion significativa a las conclusiones aqui obtenidas; no obstante, las
mismas constituyen un punto de partida importante para proximos estu-
dios que involucren una muestra mas representativa.
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