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RESUMEN

El presente trabajo implica un aporte sobre las bases conceptuales y metodoldgicas de la
medicion del Capital intangible, principalmente en la medicion del capital intelectual a través
de indices de revelacidon basados en informacion voluntaria divulgada.

Las empresas divulgan informacion de caracter cuantitativo y cualitativo (narrativa) a través
de los estados contables, reuniones con analistas, publicaciones en prensa y recientemente
a través de las paginas web de las empresas. El andlisis de contenido ha permitido analizar,
resumir y cuantificar la informacion narrativa divulgada por las empresas, siendo la
herramienta mas utilizada los indices de divulgacion o revelacion.

La construccién de un indice de revelacion parte de un andlisis respecto de las alternativas
de los tipos de informacion, las bases tedricas, las fuentes y categorias informativas, los
sistemas de puntuacion y la ponderacion de los items que lo integran. Nuestra propuesta se
basa en la revelacion de informaciéon voluntaria por empresas de un determinado mercado de
capitales y se construye un indice de revelacion de capital intelectual completo y de indices
individuales por cada una de sus dimensiones (humano, estructural y relacional), con un
enfoque dicotébmico y no ponderado.

La elaboracién de los indices propuestos, constituyen un aporte metodolégico relevante para
futuras investigaciones sobre esa problematica.

PALABRAS CLAVES: capital intelectual; informacion voluntaria; indices de revelacion;
metodologia.
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I INTRODUCCION
Antecedentes del grupo de investigacion

Ademas de los antecedentes doctrinarios que conforman el marco tedrico, la tematica de este
trabajo se enmarca en los siguientes proyectos y programas:

- Programa (2016-2018), titulado: “Intangibles y generacién de valor. Relevancia para la valoracién y
para la gestién de las organizaciones”, aprobado por la Secretaria de Ciencia y Técnica de la
Universidad Nacional de Rio Cuarto.
- Proyecto (2018-19), titulado: “El capital intelectual: informacién contable e informacién voluntaria.
Analisis normativo y de relevancia valorativa”, aprobado por el Instituto de Investigacion de la
Universidad Nacional de Villa Maria.

Todos ellos, dentro del Programa Nacional de Incentivos.

Las distintas modalidades de revelacion de informacién voluntaria a través de los estados
contables, reuniones con analistas, publicaciones en prensa y recientemente a través de las
paginas web de las empresas, nos permite identificar investigaciones referidas a la divulgacion
de este tipo de informacion y aquellas referidas la divulgacion requerida en forma obligada por
la regulacién contable. Asi la mayor cantidad de investigaciones contables se han centrado
en torno a la informaciéon voluntaria, debido al interés en las motivaciones y en las
consecuencias economicas de esta estrategia de comunicacién de la empresa. Estos trabajos
han explicado las motivaciones o factores explicativos de este comportamiento empresarial,
a partir de los fundamentos tedricos derivados, entre otros, de la teoria de la agencia; de la
teoria econdémica de la informacién, en particular, teoria de la sefal, teoria de costos
propietarios; y teoria de la legitimacion. De esta forma la investigacion contable se enfrenta a
un doble desafio: a) comprender y cuantificar la informacion divulgada voluntariamente, y b)
identificar si esta divulgacion voluntaria responde a un comportamiento discrecional u
oportunista de la entidad, en particular de sus gerentes o administradores. En este sentido
Suarez (2013, pp. 10) establece: “La comprensibilidad de la informacién narrativa es una de
las caracteristicas mas importantes para lograr la efectividad en la comunicacién entre
empresas y usuarios de la informacion. Si los datos no son comprendidos por el usuario de
los estados financieros dificilmente seran utilizados o lo seran en forma incorrecta, por ello es
importante el analisis de la comprensibilidad del texto.”

Las ciencias sociales, tales como la sociologia, psicologia, comunicaciones, entre otras,
utilizan en sus investigaciones la técnica de “analisis de contenido” para interpretar los textos
escritos, grabados o pintados, entre otros. Estos materiales tienen como elemento en comun
su capacidad para albergar un contenido cuya lectura e interpretacion adecuada abre las
puertas a conocimientos de diversos aspectos y fenomenos de la vida social. (Andreu, 2002)

La técnica de analisis de contenidos pretende sustituir las dimensiones interpretacionistas y
subjetivas del estudio de documentos o de comunicaciones por unos procedimientos
estandarizados con el fin de objetivar y convertir los contenidos en datos. (Lopez, 2002)

El objetivo de este trabajo es proponer una herramienta de medicion de la informacion
divulgada sobre el capital intelectual, a partir de la técnica de analisis de contenido. Asi luego
de esta introduccion, en el apartado Il se realiza una descripcion de esta metodologia, para
luego en el apartado siguiente describir los indices de divulgacion de informacion y las
cuestiones a considerar en su disefio; en el apartado IV se presenta como propuesta la
elaboracion de un indice de divulgacion o revelacion del capital intelectual, y se finaliza en el
apartado V con las reflexiones finales sobre las nuevas perspectivas sobre la utilizacion de
esta herramienta de medicion de la informacién divulgada.
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Il EL ANALISIS DE CONTENIDO

A los fines de introducir el concepto de analisis de contenido Bardin (1996, pp. 20) introduce
el concepto de analisis de contenido de la siguiente forma: “Soy investigador en sociologia y
trabajo en determinar la influencia cultural de las comunicaciones de masas en nuestra
sociedad. Yo soy psicoterapeuta y querria captar lo que las palabras de mis “clientes” — sus
balbuceos, sus silencios, sus repeticiones 6 sus lapsus — pueden desvelar sobre sus
progresos para salir de sus angustias u obsesiones. Yo soy historiador y partiendo de las
cartas enviadas a sus familias antes de la catastrofe, me gustaria establecer la razén por la
que tal batallon se dejo matar durante la Primera Guerra Mundial...Para cada uno de estos
casos, y para otros muchos, las ciencias humanas ofrecen un instrumento: el analisis de
contenido de las comunicaciones.”

Los investigadores del area contable podrian decir “yo soy investigador contable y partiendo
de la informacion que las empresas divulgan voluntariamente, querria saber si la empresa o
sus administradores son oportunistas en la revelacion de informacion, o si revelan informacion
sobre cuestiones no cuantificadas en los estados contables cuantitativos, o si estan
anticipando informacion sobre hechos que impactaran en los afos subsiguientes”. De esta
forma los informes narrativos que realizan las empresas a sus usuarios, tales como notas a
los estados contables, memoria del directorio, informacién sobre hechos relevantes, pueden
ser estudiados a través de las técnicas de analisis de contenidos.

De esta forma Bardin (1996, pp.32) conceptualiza al analisis de contenido como “el conjunto
de técnicas de analisis de comunicaciones tendientes a obtener indicadores (cuantitativos o
no) por procedimientos sistematicos y objetivos de descripcion del contenido de los mensajes,
permitiendo la inferencia de conocimientos relativos a las condiciones de produccion/
recepcion (variables inferidas) de estos mensajes.” Por su parte Berelson (1952, pp.18)
entiende que el andlisis de contenido es una técnica de investigacion para descripcidon
objetiva, sistematica y cuantitativa del contenido manifiesto en la comunicacion.

Las fases o etapas del analisis de contenido son (Bardin, 1996):

a. el preanalisis: tiene por mision la eleccién de los documentos que se someteran a
analisis, la formulacion de hipotesis y objetivos; y la elaboracion de indicadores que se
utilizaran para la interpretacion terminal.

b. el aprovechamiento del material: consiste en transformar los datos brutos del texto
conforme a reglas precisas. Esta transformacion se realiza mediante la descomposicion
(eleccién de las unidades de analisis), la enumeracion (eleccion de las reglas de recuento) y
agregacion (eleccion de categorias), que permiten al investigador obtener una representacion
del contenido de los textos analizados.

c. el tratamiento de los resultados, la inferencia y la interpretacion: en esta fase los
resultados brutos son tratados para evaluar si son significativos y validos mediante la
aplicacion de operaciones estadisticas simples (test de medias) o mas complejas (analisis
factorial). A partir de resultados significativos y fiables, el investigador puede proponer
inferencias y realizar interpretaciones relacionadas con el marco tedrico o de referencia de la
investigacion.

La fase b) propuesta por Bardin (1996) es a nuestro criterio, el centro del analisis de contenido.
Es en esta etapa donde la construccion de un marco teérico adecuado y la experiencia del
investigador son los elementos que permiten transformar los datos en bruto en observaciones
estandarizadas susceptibles de ser comparadas y analizadas mediante técnicas estadisticas.

La elecciéon de unidades de analisis comprende la definicion de las unidades de registro
(palabra, tema, objeto, personaje) y las unidades de contexto (frase, parrafo). Las reglas de
recuento se aplican a las unidades de registro, en otras palabras, las unidades de registro
establecen “qué se debe contar” y las reglas de recuento se refieren a “cémo contar”. De esta
forma las reglas de recuento pueden referirse a la presencia/ausencia, la frecuencia, la
frecuencia ponderada que puede mostrar la intensidad o la direccion, el orden y la
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contingencia referida a la presencia de dos 0 mas unidades de registro en una misma unidad
de contexto. Bardin (1996) considera que la frecuencia de una unidad de registro es evidencia
su importancia, y que su ponderacion permite mostrar la importancia relativa de la frecuencia
de una unidad de registro con respecto a otra. Por su parte la agregacién o eleccion de
categorias consiste en definir secciones o clases para agrupar a las unidades de registro bajo
un titulo genérico, debido a que cuentan con caracteres comunes.

Il LA UTILIZACION DE iNDICES DE REVELACION

En el contexto de la investigacion contable se ha generalizado la utilizacion de indices de
revelacion para medir la informacion divulgada por las empresas, ya sea para analizar su
relacion con las motivaciones de la empresa para divulgar o para analizar sus efectos
econdmicos en los mercados de capitales o en las decisiones de los usuarios. Han sido bien
recibidos por los usuarios, ya que la informacion de tipo cuantitativa es mejor interpretada por
el decisor que la de tipo cualitativa que requiere ser transformada para su interpretacion.

Ortiz y Clavel (2006) establecen algunos criterios para clasificar los trabajos que utilizan
indices de revelacion de informacion. Entre esos criterios se pueden enunciar: tipos de
informacion y bases tedricas, el contexto de aplicacion, la fuente de informacion analizada,
las categorias e items informativos, la utilizacion de puntuaciones dicotdmicas o multiples, la
utilizacién de indices ponderados o no. A continuacidn se analizan cada uno de ellos.

Tipos de informacidn y bases tedricas

Los indices de revelacion se pueden confeccionar con informacion de tipo obligatoria o
voluntaria. Si la informacion es obligatoria, no se presentan mayores problemas ya que todas
las empresas deben divulgar la misma cantidad y calidad de informacion. Desde una
perspectiva de informacion no se requiere una base tedrica para analizar las causas que llevan
a las empresas a divulgar. En tanto, si es voluntaria, sera necesario apuntalarse en un marco
tedrico que fundamente su divulgacion. La divulgacion de informacion voluntaria a través de
las memorias, estados financieros, reuniones con analistas, publicaciones en prensa y
recientemente a través de las paginas web de las empresas, evidencia los distintos medios a
través de los cuales la empresa divulga voluntariamente informaciéon contable. La mayor
cantidad de estudios se han centrado en torno a la informacién voluntaria, debido al interés
en las motivaciones o consecuencias de esta estrategia de comunicacion empresarial. La
medicion de la revelacion de informacion por parte de las empresas, a través de los indices
de revelacion, data de 1961 donde Cerf los muestra en su trabajo sobre el reporte corporativo
y las decisiones de inversion. De ahi en adelante, numerosos fueron los indices planteados
tanto en disefio, cantidad y calidad de items a revelar.

El analisis de la informacién voluntaria divulgada es un estudio de analisis de contenidos
(content analysis) debido a que es la que se revela en forma narrativa a diferencia de la otra
informacion de caracter cuantitativo contenida en los estados contables.

Las bases tedricas de la divulgacién de informacion contable no se refieren una teoria general
que permita explicar o predecir el comportamiento de las empresas en relacion con la
divulgacién de informacion voluntaria. En este sentido Larran y Garcia-Meca (2004)
establecen que la existencia de teorias parciales para explicar o predecir el comportamiento
empresarial con respecto a las politicas de divulgaciéon de informacién contable evidencia la
inexistencia de una teoria general. De esta forma consideran que los resultados de algunos
trabajos empiricos se han justificado a partir de la teoria que mejor los explique, sin analizar
las anomalias de otras teorias que explicarian o predecirian el comportamiento con signo
contrario. El estado de desarrollo de la investigacion contable y los resultados alcanzados
sobre las politicas de divulgacion de informacion puede ser interpretado desde la perspectiva
que proponen Watts y Zimmerman (1986), en el sentido de que no existen teorias que
expliquen y predigan en forma perfecta todos los fenédmenos contables, debido a que ellas
son simplificaciones de la realidad.
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Una forma de establecer las bases tedricas de este comportamiento empresarial es
enmarcarse dentro de una o varias teorias justificativas, tales como la Teoria de los mercados
de valores eficientes (Fama 1970, 1991), Teoria de la agencia (Jensen y Meckling , 1976),
Teoria de la red contractual (Coase,1937), Teoria de la sefal (Akerlof, 1970; Ross, 1977),
Teoria de los stakeholders (Freeman, 1984; Donaldson y Preston, 1995), Teoria de la
legitimacion (Shocker y Sethi, 1974), entre otras.

Contexto

Su elaboracién no solo esta ligada a las bases tedricas y metodolégicas que influyen en la
misma, sino también al contexto donde se aplica (Sader, 2017). Villacorta Hernandez (2003,
pp. 366-367), cuando plantea el objetivo de su investigacion, lo hace en términos de analizar
la informacion que, sobre el capital intelectual, existe en los Informes Anuales de todas las
empresas que cotizan en un mercado especifico. A su vez, Rodriguez Pérez (2004) expresa:

“En la seleccion de indicadores de activos intangibles se ha tenido en cuenta tanto la
literatura previa como la aplicabilidad de los mismos a la presente investigacion. La
informacion sobre intangibles en numerosos casos puede variar segtn el sector, el tipo
de empresa ... convirtiéndose en muy especifica y por ello dificil de comparar. Por ello
se han seleccionado indicadores que puedan ser aplicables objetivamente a todas las
empresas analizadas, descartando los que puedan resultar demasiado especificos
para un tipo de empresa o sector.” (p.713)

De esta forma se destaca la importancia del contexto de aplicacion u objeto de estudio, y
debido a que la construccion del indice se relaciona con los antecedentes de investigaciones
de un grupo especifico, sera necesario también contextualizar la investigacién en un mercado
especifico.

Fuentes y Categorias

Los indices mas utilizados son los que miden la cobertura o alcance de la informacion
reportada a través de un listado de items o categorias informativas, disefiados por los
investigadores (Cooke, 1989; Giner, 1995 y 1997; Botosan, 1997; Larran y Giner, 2002; Ortiz
y Clavel, 2006), elaborados a partir de cuestionarios a usuarios para identificar los items
relevantes (Chow y Wong-Boren, 1987), publicados por analistas (Center for International
Financial Analysis and Research CIFAR, Standard and Poors S&P) o prensa especializadas
(Actualidad Econémica). Respectivamente los estudios de Giner (1995 y 1997), de Chow y
Wong-Boren (1987), Jaggi y Low (2000), Espinosa y Trombetta (2007) y Rodriguez, Gallego
y Garcia-Sanchez (2010), pueden considerarse ejemplos en la utilizacion de los indices
mencionados, entre los multiples ejemplos que se encuentran en la literatura. En numerosas
ocasiones la cobertura informativa se ha empleado como aproximacion a la calidad de la
informacion, dada la complejidad de conseguir una medida de la transparencia o calidad
(Bravo, Abad y Trombetta, 2013).

La revision de la literatura sobre la utilizacion de indices de revelacion presentada en Bravo
(2008, p. 62) muestra las diferencias en la cantidad de items seleccionados por los
investigadores, oscilando entre indices integrados por siete items (Kent y Ung, 2003) hasta
aquellos integrados por 224 categorias informativas (Cooke, 1989).

Algo importante a tener en cuenta es que en la construccion del indice es importante evitar la
confusién entre la ausencia y la no revelacion de un item por no ser aplicable a las empresas
bajo estudio (Giner, 1997).

Puntuacion dicotémica o muiltiple

En este sentido al momento de codificar se le puede otorgar un valor dicotomico ante la
presencia (valor 1) o ausencia (valor 0) tal como se observa en los trabajos de Chow y Wong-
Boren (1987), Cooke (1989, 1992), Garcia-Benau y Monterrey (1993), Hossain, Tam y
Addams (1994), Raffounier (1995) Giner (1997), Larran y Giner (2002), Garcia-Meca y
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Martinez Conesa (2004), Prencipe (2004), Ortiz y Clavel (2006), Patelli y Prencipe (2007),
Macagnan (2007), Rodriguez et al. (2010) y Herrera (2013). Otra forma de codificar los items
informativos es asignarles una escala que estime una puntuacién entre el rango 0 y 1; por
ejemplo, asignar al item informativo en funcion de que el item no esté informado (valor 0),
informado en forma incompleta (valor 0,5) e informado totalmente (valor 1) (Giner, 1997;
Prencipe, 2004; Patelli y Prencipe, 2007).

Ponderacion

Otro aspecto a considerar en la definicion de los items si van a ser ponderados en funcion de
su peso especifico en la informaciéon analizada. La ponderacion de los items agrega una
mayor subjetividad al instrumento, pero Chow y Wong-Boren (1987) demostraron que no hay
diferencias significativas en la utilizacion de items que se ponderen o no su importancia. En
el mismo sentido Cooke (1989) considera que definida la politica de revelacion de la empresa
la propension a revelar informacion importante es igual a la de revelar informaciéon menos
importante.

Iv. PROPUESTA

En este trabajo se propone la elaboracion de un indice de revelacion del capital intelectual
como herramienta para medir la cantidad y calidad de informacion divulgada. El indice que se
propone contempla la totalidad y cada una de las dimensiones del Capital intelectual (Cl). De
esta forma resulta necesario definir capital intelectual y sus dimensiones sobre las cuales se
realiza esta la propuesta.

Se aborda al Cl desde una concepcion que excede el reconocimiento y medicion numérica
que hace la contabilidad y se dirige a otro tipo de informaciéon mas de corte cualitativo, y
adaptado a las empresas que cotizan en bolsa, a saber:

a) Se adopta, por un lado, la concepcién amplia de Méritum (2002), donde el Cl es la
combinacién de recursos y actividades intangibles que permiten hacer funcionar a la empresa,
incluyéndose factores tales como liderazgo en tecnologia, formaciéon de empleados, marcas
comerciales y patentes, lealtad de la clientela, rapidez y eficiencia en los procesos internos de
la empresa.

b) Por otro lado, la concepcion diferencial de Gémez et al. (2008), quienes expresan que para
las empresas que cotizan en bolsa, el punto de partida para explicar la presencia e importancia
del Cl, es la diferencia existente entre el valor de mercado de las acciones y su valor en libros,
agrupando esas diferencias en las tres categorias: capital humano, estructural y relacional
(Bontis, 1996, Edvinsson y Malone, 1997 y Bueno, 1998).

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

El capital estructural es la expresion del conocimiento explicitado, sistematizado y apropiado
al interior de la empresa a través de redes internas de conocimiento, o mecanismos y
estructuras de la organizacion que pueden servir de soporte a los empleados para optimizar
su rendimiento intelectual y, con ello, el rendimiento empresarial en su conjunto (Bontis, 1998).
Surge de la competencia, actitud y agilidad intelectual de los empleados (Roos et al., 2001).

El capital relacional se refiere a la red de relaciones con sus stakeholders. Comprende tanto
las relaciones de la empresa con terceros como las percepciones que éstos tengan de la
compania (Meritum, 2002). Para algunos autores es parte del capital estructural, debido a que
consideran que no tiene la autonomia suficiente para predicarse con separacién de la
estructura y de los empleados. Esta dimension del Cl es la base para explicar la importancia
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de incluir a la divulgacion de informacion voluntaria, como un factor mas que es captado por
el precio de mercado de las acciones.

En sintesis, se considera al Cl como el conjunto de recursos y actividades intangibles en tres
dimensiones (Humano-Estructural-Relacional), no reconocidos en el patrimonio neto, y
explicados a través de la diferencia entre el valor de mercado y el valor contable.

Clase de informacién y bases tedricas

Clase de informacion: informacion voluntaria, aquella que se divulga en la memoria y la
informacion complementaria de los balances consolidados de las empresas bajo andlisis.

Bases tedricas: una, alguna o todas las enunciadas en el punto: “Tipo de informacioén y bases
tedricas” de este trabajo.

Contexto

Se trabaja en un contexto de empresas cotizadas. Si bien los items podran seleccionarse de
una revision de la literatura sobre los distintos estudios efectuados en diferentes contextos, se
propone la seleccion de items para las categorias informativas teniendo en cuenta el contexto
o mercado de capitales seleccionado. Para ello se deberan eliminar items irrelevantes, items
referidos a informacion que no es revelada por las empresas del mercado seleccionado, y
practicas no habituales en las empresas relevadas.

Fuentes y Categorias

- Fuente: estados contables y memorias publicadas por las empresas cotizadas
argentinas
Categorias: items revelados segun las tres dimensiones del capital intelectual y
teniendo en cuenta lo expresado al analizar el contexto.
Puntuacion
En este sentido al momento de codificar se le puede otorgar un valor dicotomico ante la
presencia (valor 1) o ausencia (valor Q)

Ponderacioén
No ponderado

Expresion

Se puede efectuar el analisis respecto de un indice de revelacion completo o total que
involucre las tres dimensiones del capital intelectual (ircit;;) o de indices especificos para
cada dimension (irch, irce e ircr), quedando la expresion general de la siguiente manera:

. T2 xije .
ircit;, = ln_u (0 < ircit;; <1)
Donde:
ircit;; indice de revelacion de capital intelectual total de la empresa i en el momento ¢
xij¢ item jrevelado en la empresa i en el momento ¢
n;  numero de items esperado para la empresa i en el momento ¢

De igual forma se obtendran el irch, irce e ircr (indices de revelaciéon del capital humano,
estructural y relacional, respectivamente.

Un valor del indice cercano a 1 indica que se estan divulgando toda la informacion relevante
sobre el Cl, y con un valor cercano a 0 indica una baja o casi nula divulgaciéon de informacion
sobre el Cl.
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V. REFLEXIONES FINALES

El analisis de contenido ha permitido analizar, resumir y cuantificar la informacién narrativa
divulgada por las empresas, pero todavia esta herramienta no ha sido utilizada plenamente y
desarrollada todas sus potencialidades, generando de esta forma nuevos desafios para los
investigadores del area. Estos desafios pueden superarse a partir de la existencia de
softwares que facilitan la tarea de recuento, pero no sustituyen la capacidad y habilidad del
investigador para definir el objeto de estudio, el marco tedrico, la definicion de las unidades
de registro y de contexto, las reglas de recuento y la interpretacion de los resultados.

En este trabajo resulta evidente que los indices de divulgacion es una de las herramientas de
analisis de contenido que mas han utilizado los investigadores contables, a partir de los
trabajos citados en la revision de la literatura.

La propuesta que se presenta radica en una elaboracion efectuada por los autores y que lleva
en si un proceso deductivo — inductivo. En este sentido se analizan las bases tedricas de las
dimensiones del capital intelectual y se propone un indice de divulgacion que considere dichas
dimensiones. A través de la definicion de los items que integran cada dimensioén, se adopta
un enfoque dicotdmico y no ponderado. El contexto del indice propuesto son las empresas
cotizadas en Argentina. La elaboracion de los indices propuestos, constituyen un aporte
metodoldgico relevante para futuras investigaciones sobre esa problematica.

Un adecuado conocimiento de la técnica de analisis de contenido permitira mejorar su
aplicacion a las investigaciones contables y asi obtener resultados consistentes con el objeto
de estudio y el marco tedrico utilizado. En particular permite la cuantificacion de la informacion
narrativa divulgada por las empresas en los distintos soportes.
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