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RESUMEN

El proposito de este trabajo es conocer si las empresas del Ibex 35 estan divulgando informacion sobre el Capital
Intelectual y determinar aquellas caracteristicas empresariales que pueden condicionarlas a un mayor suministro de
informacion. Para ello se analizan 115 informes anuales correspondientes a las 23 empresas de la muestra para un
periodo de cinco afios. La metodologia utilizada para obtener la informacion fue el analisis de contenidos, y se llevo a
cabo un analisis descriptivo y un andlisis multivariante de regresion lineal. Los resultados muestran que los niveles de
informacion del Capital Intelectual no son muy elevados. No obstante, el tamafio, el endeudamiento, el sector y el
ratio market to book inciden en la cantidad de informacion del Capital Intelectual que se divulga.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the specific characteristics which lead some Ibex 35 Spanish companies to disclose higher
levels of information about their Intellectual Capital. For this purpose, we use a sample of 115 corporate annual
reports, which corresponds to the information published by 23 companies in the Ibex 35 during a period of 5 years.
The methodology used to obtain the sample was content analysis, and we carry out a descriptive analysis and a
multivariate linear regression analysis. The results show low levels of Intellectual Capital disclosure. However, the
size, the leverage, the industry and the market to book affect the provision of this information.
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1. INTRODUCCION

El creciente auge que han adquirido los intangibles, motivado por la compe-
titividad, la globalizacion del comercio, la desregularizacion de los mercados y
los cambios tecnologicos (FASB, 2001a; Lev, 2003), ha provocado que las em-
presas cambien su manera de actuar. Pasando de un enfoque a corto plazo y
preocupado por la gestion de sus activos tangibles, hacia un enfoque a largo
plazo (Pizarro et al., 2011) dirigido a invertir en intangibles y generar conoci-
miento (Capital Intelectual). Estos ltimos se han convertido en los principales
factores claves del éxito en las empresas (Bueno et al., 2008; Caiiibano y
Sanchez, 2008; Ramirez, 2010; Yi y Davey, 2010).

Pero la falta de consenso, en cuanto a la denominacion de los intangibles, al-
canza tanto al concepto como a la naturaleza y clasificacion de los mismos
(Simo y Sallan, 2008). Asi, se utilizan los términos de conocimiento, activos del
conocimiento, intangible, activos intangibles, recursos intangibles y Capital
Intelectual, indistintamente, para referirse al mismo fenémeno (Pulido, 2008).
Aunque el término de Capital Intelectual es el mas utilizado por la investigacion
académica contemporanea (Joshi et al., 2012), y sera el que se utilice en este
trabajo.

La Comision Europea (2006) considera que el Capital Intelectual es la com-
binacion de los recursos y actividades humanas, organizativas y relacionales de
una entidad y por tanto, es el conocimiento, competencias, experiencia y habili-
dades de los trabajadores (Capital Humano); las actividades de investigacion y
desarrollo, las rutinas organizativas, procedimientos, sistemas, bases de datos y
derechos de propiedad intelectual (Capital Estructural); asi como, los recursos
ligados a las relaciones exteriores con clientes, proveedores y socios de I+D
(Capital Relacional).

La mayoria de los investigadores coinciden en afirmar que el Capital Inte-
lectual aumenta considerablemente el valor de una empresa (Abeysekera, 2007,
Ferreira et al., 2012; Striukova et al., 2008; Wagiciengo y Belal, 2012). Sin
embargo, su valor se mantiene oculto y no es reconocido en los balances de las
empresas (Lev, 2003), debido a las dificultades que plantea su reconocimiento,
medicion y valoracion (Beattie, 2005; Brennan, 2001). Lo que da lugar a la
diferencia existente entre el valor contable y el valor de mercado en las empre-
sas'. Ello implica una pérdida de utilidad de la informacién suministrada por las
empresas para la toma de decisiones de sus grupos de interés (Collins et al.,
1997; Francis y Schipper, 1999; Garcia-Ayuso et al., 1998; Lev y Zarowin,
1999; Wallman, 1995).

! Algunos autores consideran que esa diferencia no so6lo puede ser atribuida al Capital Intelectual,
dado que los mercados financieros no son eficientes y, ademas, los activos del balance estan
valorados al coste histérico (Gu y Lev, 2001; Upton, 2001; Garcia-Ayuso, 2003).
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Esta falta de reconocimiento del Capital Intelectual en el balance, estd moti-
vada por el incumplimiento de los criterios de reconocimiento y medicion, esta-
blecidos por los organismos contables (FASB, 2001b; IASB, 2004; PGC, 2007),
para poder ser considerado como un activo intangible. Como resultado, una
parte significativa de los activos de las empresas no pueden ser identificados en
sus estados financieros y, por tanto, los inversores no reciben suficiente infor-
macion para tomar decisiones eficientes (Abeysekera, 2007), al igual que el
resto de grupos de interés.

En este sentido, Abeysekera (2007) sefiala que, los reguladores contables
han ignorado la necesidad de incorporar informacion relativa al Capital Inte-
lectual como parte de los estados financieros. Por eso, las empresas estan intere-
sadas en ofrecer informacion voluntaria (Bonson y Escobar, 2004; Bukh y
Johanson, 2003; Castilla y Gallardo, 2008) con la finalidad de reducir los pro-
blemas que generan las asimetrias de informacion y mejorar la transparencia
entre los grupos de interés (Ramirez et al., 2011; Vergauwen et al., 2007; Yi y
Davey, 2010).

Son numerosos los estudios que han tratado de analizar si las empresas estan
suministrando informacioén voluntaria sobre su Capital Intelectual (Abeysekera,
2006; Abeysekera y Guthrie, 2005; Beaulieu et al., 2002; Bontis, 2003;
Bozzolan et al., 2003; Branco et al., 2011; Brennan, 2001; Bukh et al., 2005;
Campbell y Abdul Rahman, 2010; Cerbioni y Parbonetti, 2007; Chander y
Mehra, 2011; Ferreira et al., 2012; Firer y Williams, 2005; Gandia Cabedo,
2002; Garcia-Meca et al., 2005; Guthrie y Petty, 2000; Guthrie et al., 2004;
Joshi et al., 2012; Li et al., 2008; Monclus et al., 2006; Oliveira et al., 2010;
Oliveras et al., 2008; Singh y Kansal, 2011; Steenkamp, 2007; Whiting y
Miller, 2008; Whiting y Woodcock, 2011; Williams, 2001; Yi y Davey, 2010).
Algunos de estos trabajos se han basado en los postulados de la teoria de la
agencia, teoria de la sefal, teoria de la legitimidad, teoria de los stakeholders y
en la teoria de recursos y capacidades para explicar los motivos por los cuales
las empresas suministran informacion voluntaria.

Sin embargo, y bajo el marco de las anteriores teorias, existen una serie de
caracteristicas empresariales que han sido discutidas en trabajos previos
(Bozzolan et al., 2003; Branco et al., 2011; Ferreira et al.,, 2012; Firer y
Williams, 2005; Garcia-Meca et al., 2005; Joshi et al., 2012; Striukova et al.,
2008; White et al., 2007; Whiting y Miller, 2008; Whiting y Woodcock, 2011;
Williams, 2001), como pueden ser el tamafio, el nivel de endeudamiento, la
rentabilidad, el sector, entre otras, que pueden inducir a las empresas a divulgar
mas informacioén que otras.

Esto plantea la necesidad de establecer un marco comun y generalmente
aceptado para la presentacion de informacion relativa al Capital Intelectual,
estos son los principales motivos que justifican la necesidad de abordar nuestro
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trabajo. Asi, en el ambito de las empresas espafiolas, el objetivo de este estudio
es conocer si las empresas del Ibex 35 estan informando de manera voluntaria
sobre su Capital Intelectual e identificar aquellas caracteristicas empresariales
que pueden impulsarlas hacia practicas de revelacion de informacién voluntaria
del Capital Intelectual.

A este fin, se han analizado 115 informes anuales, correspondientes a 23
empresas incluidas en el Ibex 35 durante los 5 afios objeto de estudio. Se ha
empleado la metodologia del analisis de contenidos que ha permitido codificar
la informacion (Krippendorft, 1997; Weber, 1990). Posteriormente, se han ela-
borado indices de divulgacion para cuantificar la informacion (Marston y
Shrives, 1991). Las técnicas estadisticas empleadas han sido el analisis descrip-
tivo y multivariante de regresion lineal.

Los resultados han permitido confirmar que el tamafio, nivel de endeuda-
miento, sector industrial y el ratio market to book inciden en el suministro de
informacion voluntaria sobre el Capital Intelectual. No obstante, aunque esta-
mos inmersos en la Era del Conocimiento, los niveles de informacién suminis-
trados por las empresas espafiolas del Ibex 35 relativos al Capital Intelectual no
son muy elevados.

Asi, a pesar de la estricta normativa contable respecto al reflejo del Capital
Intelectual en los estados financieros de las empresas, este trabajo puede ayudar
a organismos e instituciones, publicos y privados, a intentar elaborar unas guias
o directrices respecto a la presentacion de informacion voluntaria del Capital
Intelectual, o bien, a desarrollar mejores normativas contables, ya que se ha
evidenciado que con la intencién de minorar la brecha existente entre el valor de
mercado y el contable, las empresas si estan suministrando informacién adicio-
nal a sus grupos de interés con la finalidad de que éstos tomen decisiones efi-
cientes.

Esto puede ser especialmente relevante para el resto del tejido empresarial en
cuanto a mejorar los niveles y la cantidad de informacion suministrada del
Capital Intelectual, puesto que las empresas (bajo los postulados de diferentes
teorias: agencia, sefial, stakeholders, legitimidad y recursos y capacidades) son
conscientes de la importancia que tiene el Capital Intelectual para sus grupos de
interés y se da a conocer solo por algunas empresas.

2. LITERATURA PREVIA Y DESARROLLO DE HIPOTESIS

2.1. Teorias y estudios de divulgacion de Capital Intelectual

Desde un punto de vista tedrico, los incentivos por los cuales las empresas
divulgan voluntariamente informacion del Capital Intelectual pueden ser expli-
cados en términos de una gran variedad de teorias. Algunos estudios toman
como referencia el marco de la teoria de la agencia (Firer y Williams, 2005;
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Garcia-Meca et al., 2005), la teoria de la sefial (Garcia-Meca et al., 2005;
Guthrie y Petty, 2000; Oliveras et al., 2008), la teoria de los stakeholders
(Abeysekera y Guthrie, 2005; Bozzolan et al., 2003; Whiting y Miller, 2008; Yi
y Davey, 2010), la teoria de la legitimidad (Guthrie et al., 2004; Oliveira et al.,
2010) y la teoria de recursos y capacidades (Abeysekera, 2006; Oliveira et al.,
2010).

En base a los postulados de la teoria de la agencia (Jensen y Meckling,
1976), las asimetrias de informacion generan un problema de agencia entre el
principal (accionistas/propietarios) y el agente (directivos/gerentes) y, por tanto,
unos costes (los costes de agencia). En este sentido, la divulgacion de Capital
Intelectual puede ser una via importante para reducir las asimetrias de informa-
cion existentes entre los gestores y los accionistas y, en consecuencia, los costes
de agencia.

La teoria de la senal (Ross, 1979), muy relacionada con la anterior, postula
que las empresas a través de la informacion voluntaria divulgada estan enviando
seflales al mercado sobre determinadas caracteristicas no observables de las
empresas (Giner, 1997). Asi, las empresas a través de la informaciéon voluntaria
del Capital Intelectual pueden enviar sefiales al mercado acerca de las principa-
les fuentes futuras de creacion de riqueza.

Conforme al enfoque de la teoria de los stakeholders (Freeman, 1984), el
éxito y supervivencia a largo plazo de la empresa se encuentran sometidos a la
aprobacion de los grupos de interés. En este sentido, la divulgacion voluntaria
de informacion puede ser el medio para negociar la relacion empresa-stakehol-
ders. Abeysekera y Guthrie (2005) sostienen que a la empresa le interesa sumi-
nistrar a los grupos de interés informacion relativa al Capital Intelectual con el
fin de aumentar el valor percibido de la misma.

La teoria de la legitimidad sugiere que existe un contrato social entre la em-
presa y la sociedad en la que opera (Shocker y Sethi, 1973). Asi, para que las
empresas sean legitimadas por la sociedad es necesario que comuniquen infor-
macion de caracter voluntario. Por tanto, las empresas pueden estar interesadas
en suministrar informacion sobre el Capital Intelectual por razones de legitimi-
dad, ya que aquellas empresas intensivas en recursos intangibles (con altos ni-
veles de Capital Intelectual) estan mas interesadas a revelar dicha informacién
debido a que no pueden legitimar su situacion a través de los estados contables
tradicionales.

Desde la perspectiva de la teoria de recursos y capacidades, el éxito y super-
vivencia de la empresa dependen en gran medida de los recursos y capacidades
de los que dispone. Los recursos son los activos que posee la empresa, que pue-
den ser tangibles o intangibles, y las capacidades son los conocimientos y habi-
lidades acumulados a través de rutinas empresariales. Dentro de los recursos, el
Capital Intelectual es considerado el mas importante por su potencial estratégico
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en generar ventajas competitivas en las empresas (Hall, 1992). Por eso, debido a
la importancia estratégica del Capital Intelectual, muchas empresas estan intere-
sadas en informar de manera voluntaria con el fin de sefalar su ventaja compe-
titiva (Sonnier, 2008) y asi, poder conseguir el apoyo de los inversores en el
mercado de capitales.

En cuanto a la investigacion empirica, destacan los trabajos que analizan la
informacion sobre Capital Intelectual suministrada por las empresas y los que
pretenden identificar aquellos factores o caracteristicas empresariales que de-
terminan el suministro de informacién. Ahora bien, a pesar de la existencia de
una variedad de marcos conceptuales que han sido utilizados para identificar,
clasificar y definir al Capital Intelectual (Brooking, 1997; Euroforum, 1998;
Kaplan y Norton, 1992; Sveiby, 1997), no se ha normalizado ninguno de ellos
en todo el mundo. Sin embargo, la inmensa mayoria de estudios de divulgacion
se han basado en el marco inicial de Sveiby (1997), que posteriormente fue
modificado por Guthrie y Petty (2000) y replicado y modificado por numerosos
investigadores (Abeysekera y Guthrie, 2005; April et al., 2003; Bozzolan et al.,
2003; Brennan, 2001; Ensslin y De Carvalho, 2007; Ferreira et al., 2012; Gan et
al., 2008; Goh y Lim, 2004; Guthrie et al., 2006; Oliveira et al., 2010; Oliveras
et al., 2008; Steenkamp, 2007; Vandemaele et al., 2005).

La mayoria de los estudios de divulgacion del Capital Intelectual se han
centrado en analizar la cantidad de informacidén suministrada por parte de las
empresas, normalmente las incluidas en indices de cotizacion de un pais especi-
fico y un periodo de tiempo corto, habitualmente de un afio. Asi, destacan los
trabajos realizados en: Australia (Guthrie y Petty, 2000; Sujan y Abeysekera,
2007; White et al., 2007; Whiting y Woodcock, 2011), Irlanda (Brennan, 2001),
Italia (Bozzolan et al., 2003), Sudafrica (April et al., 2003; Wagiciengo y Belal,
2012), Malasia (Goh y Lim, 2004), Sri Lanka (Abeysekera y Guthrie, 2005),
Hong Kong (Petty y Cuganesan, 2005), Espafia (Gandia Cabedo, 2002; Garcia-
Meca et al., 2005; Monclus et al., 2006; Oliveras et al., 2008), Brasil (Ensslin y
De Carvalho, 2007), Nueva Zelanda (Steenkamp, 2007; Whiting y Miller, 2008;
Wong y Gardner, 2005), Portugal (Branco et al., 2011; Ferreira et al., 2012;
Oliveira et al., 2010), Reino Unido (Striukova et al., 2008), India (Chander y
Mehra, 2011; Singh y Kansal, 2011), China (Yi y Davey, 2010), Paises Bajos,
Suecia y Reino Unido (Vandemaele et al., 2005), China y Australia (Joshi et al.,
2012), entre otros. Y en general, los resultados obtenidos indican que los niveles
de divulgacion del Capital Intelectual son bajos en todo el mundo, siendo la
categoria del Capital Relacional la mas divulgada, seguida del Capital Estructu-
ral y el Capital Humano el menos divulgado (Whiting y Miller, 2008).

Paralelamente, muchos de los trabajos anteriormente citados se han com-
plementado con un analisis de aquellas caracteristicas empresariales que estan
asociadas al mayor o menor suministro de informacion del Capital Intelectual
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(Bozzolan et al., 2003; Branco et al., 2011; Ferreira et al.,, 2012; Firer y
Williams, 2005; Garcia-Meca et al., 2005; Joshi et al., 2012; Striukova et al.,
2008; White et al., 2007, Whiting y Miller, 2008; Whiting y Woodcock, 2011;
Williams, 2001).

2.2. Desarrollo de hipétesis

En base a las consideraciones teoricas y la investigacion empirica previa
descrita anteriormente, a continuacion se desarrollan una serie de hipotesis que
relacionan las caracteristicas empresariales con las practicas de divulgacion de
Capital Intelectual en Espafia.

2.2.1. Tamano

Hay una serie de argumentos que se pueden utilizar para relacionar el ta-
mafio y la divulgacion de informacion sobre el Capital Intelectual. Esta relacion
puede ser explicada en base a la teoria de la agencia, sefial, legitimidad y
stakeholders.

Desde el enfoque de la teoria de la agencia, son las empresas de gran tamafio
las que suministran mas cantidad de informacion. En este sentido, Giner (1997)
afirma que, en las grandes empresas es donde surgen los mayores conflictos de
intereses entre las partes y, por tanto, tienen mayores costes de agencia. Por eso,
una manera de reducir esos costes es mediante el suministro de informacion
voluntaria. Ademas, son las grandes empresas las que mas sefales envian al
mercado para reducir las asimetrias de informacion que se producen y, por
tanto, las que mas informacion sobre el Capital Intelectual suministran
(Bozzolan et al., 2003).

Otros autores como Haniffa y Cooke (2005) y Patten (1991) se apoyan en la
teoria de la legitimidad para justificar la relacion positiva existente entre el ta-
mafo y el suministro de informacién adicional. Son las grandes empresas las
que mas informacién suministran puesto que estin mas expuestas al publico y
tienen que legitimar sus actividades (Belkaoui y Karpik, 1989). Por otro lado, y
bajo los postulados de la teoria de los stakeholders, las empresas de gran ta-
mafio son las que tienen un mayor numero de interesados en la informacion
voluntaria, y pueden ser las que estén mas interesadas en la informacién del
Capital Intelectual.

Los trabajos de Bozzolan et al., (2003), Eng y Mak (2003), Garcia-Meca et
al., (2005), Haniffa y Cooke (2005), Barako et al., (2006), Guthrie et al., (2006,
2007), Tagesson et al., (2009), Branco et al., (2011) y Ferreira et al., (2012) en-
cuentran una relacion positiva entre la divulgacion de informacion de Capital
Intelectual y el tamafio de la empresa. Asi, se formula la siguiente hipodtesis a
corroborar:
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o H1: El tamario influye de forma positiva en la divulgacion de informacion
de Capital Intelectual.

2.2.2. Sector

Se ha evidenciado que las empresas intensivas en Capital Intelectual divul-
gan mas informacion que aquellas que poseen menos recursos intangibles.
Desde un punto de vista tedrico, esta relacion ha sido explicada bajo los postu-
lados de la teoria de la sefial y la teoria de los stakeholders.

Bajo el enfoque de la teoria de la sefal, las empresas mas intensivas en Ca-
pital Intelectual suministran mas informacion con la finalidad de enviar sefiales
a los inversores, tanto actuales como potenciales, del verdadero valor de la em-
presa ya que éste no puede figurar en los estados financieros presentados por las
empresas (Gandia Cabedo, 2003).

También se ha explicado desde la teoria de los stakeholders (Vergauwen et
al., 2007) al considerar que, aunque las empresas no estan obligadas a divulgar
informacién voluntaria sobre el Capital Intelectual, aquellas que son intensivas
en Capital Intelectual les interesara revelar a los grupos de interés mucha mas
informacion con el fin de aumentar el valor percibido de la misma. Entre los
estudios que apoyan esta hipdtesis se encuentran los trabajos de Bozzolan et al.
(2003), Vergauwen et al., (2007), Sujan y Abeysekera (2007), Li et al., (2008),
Striukova et al., (2008), Whiting y Woodcock (2011) y Ferreira et al., (2012).
Por tanto, se pretende contrastar la hipotesis siguiente:

o H2: El sector productivo influye de manera significativa en la divulgacion
de informacion de Capital Intelectual.

2.2.3. Rentabilidad

La relacion existente entre el nivel de divulgacion de informacion del Capital
Intelectual y la rentabilidad, ha sido defendida bajo los marcos de la teoria de la
agencia, la teoria de la sefial, la teoria de los stakeholders y la teoria de recursos
y capacidades.

En este sentido y, con la finalidad de reducir el conflicto de intereses entre la
direccion (gestores) y los accionistas, altas tasas de rentabilidad incentivan a la
direccién a suministrar informacion voluntaria del Capital Intelectual con la
finalidad de probar la buena marcha de la empresa, justificando de esta manera
la necesidad de una continuidad en el puesto de trabajo y una mejora de sus
remuneraciones (Singhvi y Desai, 1971). Igualmente, la direccion emite sefales
al mercado que identifiquen la buena situacién que presenta la empresa (Giner,
1997).

Ademas, desde el punto de vista de la Teoria de los Stakeholders y de los
Recursos y Capacidades, las empresas mas rentables divulgan mas informacién
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del Capital Intelectual debido a que esa rentabilidad puede ser fruto de la conti-
nua inversion en intangibles.

El estudio realizado por Li et al., (2008) en las empresas cotizadas de Reino
Unido confirma que las empresas mas rentables son las que mayores cantidad
de informacion sobre el Capital Intelectual suministran. Por tanto, la tercera
hipétesis a considerar sera:

e H3: La rentabilidad influye de manera positiva en la divulgacion de
informacion de Capital Intelectual.

2.2.4. Endeudamiento

La teoria de la agencia es utilizada para explicar la influencia que tiene el ni-
vel de endeudamiento en el suministro de informacion voluntaria del Capital
Intelectual, ya que cuanto mayores sean los niveles de endeudamiento mayores
seran los conflictos entre los acreedores y los accionistas y, por tanto, los costes
de agencia (Jensen y Meckling, 1976). Asi, con la finalidad de reducir los costes
de agencia y el conflicto de intereses existentes, las empresas proporcionaran
mas informacion relativa al Capital Intelectual con la finalidad de asegurar a los
acreedores que tiene capacidad de devolver sus deudas porque poseen recursos
intangibles que le permiten obtener ventajas competitivas. En este sentido los
trabajos realizados por Williams (2001) y White et al., (2007) encuentran una
relacion positiva. En virtud de estos planteamientos, se propone la hipotesis
cuarta:

o H4: El nivel de endeudamiento influye de manera positiva en la divulga-
cion de informacion de Capital Intelectual.

2.2.5. Market to Book

Los estudios previos han argumentado que una mayor divulgacion de infor-
macion relativa al Capital Intelectual podria reducir la brecha existente entre el
valor de mercado y el valor en libros (Brennan, 2001; Sveiby, 2000). Esta rela-
cion se apoya tanto en la teoria de los stakeholders y la teoria de recursos y
capacidades. Asi, una empresa con un alto valor en el ratio market to book tiene
un mayor incentivo para divulgar voluntariamente informacion sobre el Capital
Intelectual, con el fin de justificar a los stakeholders por qué existe tal discre-
pancia, siendo fruto de la inversion en recursos intangibles que genera ventaja
competitivas en el futuro. En este sentido, Vergauwen et al., (2007) encuentran
una asociacion positiva y significativa entre el nivel de informacion del Capital
Intelectual y el ratio market to book. Precisamente, se plantea la siguiente hipo-
tesis:

o HS: El ratio market to book influye de manera positiva en la divulgacion
de informacion de Capital Intelectual.
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Ademas, hemos incluido el afio como variable de control, siendo el nimero
total de observaciones de 115 que proceden de las 23 empresas durante los
cinco afios de analisis.

3. DISENO METODOLOGICO Y OBTENCION DE DATOS

Para cuantificar la informacion del Capital Intelectual, Relacional, Estructu-
ral y Humano suministrada por las empresas se han elaborado indices de divul-
gacion (Bukh et al., 2005; Cerbioni y Parbonetti, 2007; Firer y Williams, 2005;
Garcia-Meca et al., 2005) empleando la metodologia del analisis de contenido.

Se ha garantizado la fiabilidad del analisis de contenido mediante un tinico
codificador que ha sido objeto de formacion durante un amplio periodo, y las
decisiones de codificacion han llegado a un nivel aceptable en la muestra piloto
realizada (Guthrie et al., 2004).

3.1. Periodo de estudio

Con motivo de la aprobacion en Espaiia de la ley 26/2003 de 17 de julio de
transparencia informativa, se ha elegido un periodo de 5 afios que comprenden
desde el 2004 al 2008 (ambos inclusive); dejando, para posteriores trabajos, el
periodo 2008-2012, tras la aprobacion de la ley 16/2007, 4 de julio, de reforma
y adaptacion de la legislacion mercantil en materia contable para su armoniza-
cion internacional con base en la normativa de la Union Europea, y también al
coincidir, a raiz de su entrada en vigor, con una serie de fusiones de empresas
cotizadas en Ibex 35 a lo largo de los afios 2009 y 2010, que hubiera distorsio-
nado la serie histdrica de las seleccionadas.

3.2. Definicion de la poblacion en cuestion y eleccion de una muestra
adecuada

La poblacion esta configurada por las empresas que cotizan en el mercado
continuo espaflol incluidas en el indice bursatil del Ibex 35 en 2008, ya que son
susceptibles de una mayor transparencia informativa y una mejor accesibilidad a
los documentos que se van a considerar.

Se opta por un disefio de la muestra dirigido o no probabilistico conside-
rando las empresas incluidas en el indice en 2008, y que pertenecen al mismo
durante el resto de afios. La muestra esta formada por 23 grupos empresariales,
un 65,7% de la poblacion de partida. Ademads, se encuentran caracterizados
todos los sectores (ver Figura 1).

La muestra final de este estudio comprende a 23 empresas para cada uno de
los 5 afos. Por tanto, el nimero total de observaciones asciende a 115 corres-
pondiente a los informes anuales de empresa-afio (23x5).
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Figura 1
Numero de empresas por sectores en la muestra y en la poblacién
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los informes publicados por Sociedad de Bolsas, SA.

3.3. Definicion de las variables y obtencion de los datos
3.3.1. Variable dependiente

El Capital Intelectual es la combinacion de los recursos humanos (Capital
Humano), organizativos (Capital Estructural) y relacionales (Capital Relacio-
nal). Por eso, el nivel de informacion sobre el Capital Intelectual, Relacional,
Estructural y Humano suministrado por las empresas en sus informes o memo-
rias anuales han sido las variables dependientes que se han considerado para los
cuatro modelos que se especifican mas adelante. Estas variables se han medido
utilizando indices y subindices de divulgaciéon no ponderados.

Tabla 1
Categorias, subcategorias y elementos intangibles

CAPITAL INTELECTUAL

EMPLEADOS:
. Perfil del empleado
Igualdad y diversidad
Seguridad y Salud
Relaciones laborales y actividad sindical
Implicacion de los trabajadores con la comunidad
Reconocimiento de empleados
Empleados destacados
Compromiso de los empleados
. Motivacion de los empleados

CAPITAL HUMANO

CRENDTHWN =

10. Comportamiento de los empleados
11. Datos econoémicos

EDUCACION:

12. Educacion reglada

13. Cualificacién profesional
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Tabla 1 (continuacion)

Categorias, subcategorias y elementos intangibles

CAPITAL INTELECTUAL

FORMACION Y DESARROLLO:
14. Formacion de empleados
15. Desarrollo de empleados

CAPITAL CONOCIMIENTOS RELACIONADOS CON EL TRABAJO:
HUMANO 16.  Know-how (saber hacer)
17. Experiencia profesional
18. Antigliedad de los expertos
19. Rendimientos y resultados de altos directivos
20. ESPIRITU EMPRENDEDOR.
PROPIEDAD INTELECTUAL:
21. Patentes
22. Copyrights
23. Secretos comerciales
24. Marcas comerciales
25.  FILOSOFIA DE GESTION.
26. CULTURA CORPORATIVA.
CAPITAL PROCESOS TECNOLOGICOS Y DE GESTION:
ESTRUCTURAL 27. Procesos de Gestion
28. Procesos Tecnologicos
1+D+i:
29. Investigacién y Desarrollo
30. Innovacién
SISTEMAS DE INFORMACION Y DE REDES:
31. Sistemas de informacion
32. Sistemas de redes
33. RELACIONES FINANCIERAS.
34. MARCAS.
CLIENTES:
35. Nombre de clientes relevantes
36. Lealtad de clientes
37. Satisfaccion del cliente
38. Servicios y apoyo a clientes
REPUTACION/IMAGEN DE EMPRESA:
39. Nombre de la empresa
40. Contratos favorables
41. Medidas de proteccion del medioambiente.
42. Patrocinio y mecenazgo
RE?.Q'(::IITO‘?\ILAL 43. Responsabilidad social/Accién social

44. Gobierno de la empresa

SOCIOS DEL NEGOCIO:

45. Colaboracién con empresas
46. Acuerdos de franquicia

47. Acuerdos de licencia

OTRAS RELACIONES DE EMPRESA:

48. Relaciones con proveedores

49. Relaciones con las AAPP

50. Relaciones con centros de investigacion

51. Relaciones con los medios de comunicacion
52. Relaciones con otros grupos de interés

53. CANALES DE DISTR@UCION.

Fuente: Elaboracién propia a partir del marco propuesto por Sveiby (1997) y modificado
por Guthriey Petty (2000).
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Para la codificacion de los datos nos hemos basado en el marco inicial de
Sveiby (1997), y posteriormente modificado por Guthrie y Petty (2000). Asi,
hemos utilizado un modelo tripartito de Capital Intelectual donde cada categoria
(Capital Humano, Capital Relacional y Capital Estructural) se compone de una
serie de subcategorias y de elementos intangibles especificos basdndonos en la
literatura previa.

Se han elaborado tres subindices, Capital Humano, Relacional y Estructural
que han sido configurados de la siguiente manera:

1 53
ICI, =§ZXU

i=l1

1 &0 1 32 1 3
ICH , = — X, ICE, = — X, ;ICR, =— X,
J 20 ; y J 12 ,2221 74 J 21 ; Y
Donde Jj es el indice absoluto de divulgacion no ponderado de la empresa j
(ClI, Capital Intelectual, CH, Capital Humano; CE, Capital Estructural y CR,
Capital Relacional), i son los items o partidas, j es la empresa y, Xij es la pun-
tuacion obtenida para el item i en la empresa j. De modo que, Xij tomara el va-
lor 1 si la empresa j ha divulgado el item i y, tomara el valor 0 en caso contrario.

3.3.2. Variables independientes y de control

La obtencién de los datos se ha realizado desde el informe o memoria anual
y la base de datos SABI. La medicion de estas variables queda descrita a conti-
nuacion:

Tabla 2
Variables independientes y de control
VARIABLE MEDIDA
Tamafio - Logaritmo neperiano de la capitalizacién bursatil

Logaritmo neperiano activos totales
- Numero de empleados.

Sector - Variable dicotémica (dummy), que recibe un valor igual a 1 si la empresa
pertenece al sector en cuestion y un valor 0 si no pertenece

Rentabilidad - Rentabilidad Econémica: ROA—Beneficio antes de Intereses e Impuestos/Activo
Total

- Rentabilidad Financiera: ROE—Beneficio después de Impuestos/Fondos Propios

Endeudamiento - Importe Total de la Deuda/Patrimonio Neto

Market to Book - Valor de capitalizacién/Valor contable del patrimonio neto al cierre del ejercicio
contable

Ao - Variable que tomara el valor de 1, para el afio 2004, 2, para el 2005, 3, para el

2006, 4, para el 2007 y 5, para el afio 2008

Fuente: Elaboracién propia.
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3.3.3. Modelo de investigacion

Para obtener las variables que contribuyen, en mayor medida, a explicar la
variabilidad del indice y subindices de informacion de Capital Intelectual, se
han utilizado cuatro modelos de regresion lineal multiple que permiten, dada
una variable dependiente a explicar y un conjunto de variables independientes,
obtener una funcion lineal de tales variables con la cual explicar o predecir el
valor de la variable dependiente. De esta manera, se crean los cuatro modelos
siguientes:

e Modelo 1:

14
ICl, =a+ z BVariables de Caracteristicas Empresariales ;, + &
J=1
e Modelo 2:

14
ICR, =a+ Z BVariables de Caracteristicas Empresariales ;, + &
J=1

e Modelo 3:

14
ICE, =a+ z BVariables de Caracteristicas Empresariales ;, + &
j=1

e Modelo 4:

14
ICH,=a+ z BVariables de Caracteristicas Empresariales ; + &
j=1
Donde:

ICI, ICR, ICE e ICH=Indice de Capital Intelectual, Relacional, Estructural y
Humano.

i=1,...23;=1,.5.
j=las 14 variables relativas a las caracteristicas de las empresas.
B=Parametro.

e=Término de error.

4. ANALISIS DE DATOS Y RESULTADOS
4.1. Analisis descriptivo

A continuacion, en la Tabla 3, llevamos a cabo un analisis descriptivo para
aproximarnos al comportamiento de las variables de nuestros modelos mediante
sus principales estadisticos.
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Tabla 3
Estadisticos descriptivos de las variables

Variables dependientes

N  Min. Max. Media Desv. tip. Cof.Variacién % %sobre el total
ICI 115 0 0698 0,417 0,198 47,5 100%
ICR 115 0 0762 0,407 0,203 49,9 46%
ICE 115 0 0917 0,487 0,234 48 54%
ICH 115 0 0800 0,386 0,219 56,7 43%

Variables independientes

N Min. Max. Media Desv. tip. Cof.Variacion %
Rentabilidad 115 -0,790 23,620 5,830 4,823 82,7
econémica%
Rentabilidad 115 -9,540 55,800 21,891 9,667 44,2
financiera%
Endeudamiento% 115 39,230 96,560 73,877 14,902 20,2
N° Empleados 115 891,000 251.775,000  45.478,548  54.962,886 120,9
Market to book 115 1,020 21,141 4,086 3,321 81,3
LnCapitalizacion 115 7,528 11,572 9,204 1,071 11,6
LnActivosTotales 115 14,020 20,772 16,891 1,528 9

N N°. de observaciones por sector % del Sector sobre el Total

S.Bienes de consumo 115 5 4,35%
S.Materiales
basicos/industria y 115 30 26,09%
construccion
S.Petroleo y energia 115 35 30,43%
S.Servicios de 15 10 8.70%
consumo
S.serV|g|gs fmanmeros 15 25 21,74%
e inmobiliarios
S.Tecnologia y 15 10 8.70%

telecomunicaciones

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados del analisis descriptivo de nuestro estudio reflejan un por-
centaje medio del nivel de divulgacion del Capital Intelectual de un 42%. Un
valor todavia bajo, a pesar de que las empresas estan inmersas en la Era del
Conocimiento. Un motivo por el cual las empresas se sienten reticentes a sumi-
nistrar informacion del Capital Intelectual puede deberse a que tienen miedo a
sus competidores, como saben que es una de las principales fuentes de valor de
la empresa y generadoras de ventajas competitivas, no quieren dar sefiales de
esas ventajas a sus competidores.

Con relacion a los porcentajes de participacion en el Capital Intelectual de
las tres categorias, Capital Relacional, Estructural y Humano, el porcentaje me-
dio ha ascendido al 46%, 54% y 43%, respectivamente. En la Tabla 4 se recoge
una comparativa con estudios previos. En nuestro trabajo, la categoria menos
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divulgada ha sido la del Capital Humano. Este resultado es coincidente con la
mayoria de los trabajos anteriores. Sin embargo, sorprende que para el caso de
las empresas espafiolas pertenecientes al Ibex 35, la categoria mas divulgada ha
sido la relativa al Capital Estructural para el periodo 2004-2008. Un resultado
que refleja que lo que mas divulgan las empresas es el conocimiento que per-
manece siempre dentro de ellas. También parece logico pensar que, el Capital
Humano sea la categoria menos divulgada puesto que no quieren enviar sefales
de un activo para la empresa tan valioso como es su Capital Humano, puesto
que éste es el activo pensante y tiene decision propia para poder abandonar la
empresa.

Tabla 4
Resultados de otros estudios previos
: CAPITAL CAPITAL CAPITAL
el LS RELACIONAL  ESTRUCTURAL HUMANO
Este trabajo Espaia 46% 54% 43%
Guthrie et al., (1999); ’
Guthrie y Petty (2000) Australia 40% 30% 30%
Brennan (2001) Irlanda 40% 30% 30%
April et al., (2003) Sudafrica 40% 30% 30%
Bozzolan et al., (2003) ltalia 49% 30% 21%
Abeysekera y Guthrie . o 9 o
(2005) Sri Lanka 44% 20% 36%
Goh y Lim (2004) Malasia 41% 37% 22%
Oliveras y Kasperskaya ~ o 9 o
(2005) Espafia 51% 28% 21%
Suecia, Paises
Vandemaele et al., (2005) Bajos y Reino 40% 30% 30%
Unido
Wong y Gardner (2005) Nueva Zelanda 48% 21% 31%
Monclus (2006) Espaia 28,79% 19,19% 52,02%
Cerbioni y Parbonetti Reino Unido, 31.8%, 49,6% 18,6%

(2007)

Alemania y Suecia

Steenkamp (2007)

Nueva Zelanda

36%

1%

53%

Sujan y Abeysekera
(2007)

Australia

48%

31%

21%

Oliveras et al., (2008)

Espafia

60%

18%

22%

Whitting y Miller (2008)

Nueva Zelanda

47%

20%

33%

Striukova et al., (2008)

Reino Unido

61%

17%

22%

Yiy Davey (2010)

China

46%

30%

24%

Fuente: Elaboracién propia.

Estos resultados sugieren la necesidad de un marco comun y generalmente
aceptado para poder realizar estudios comparativos con otros paises. En esta
tipologia de estudios solamente se pueden comparar las categorias que son mas
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divulgadas y las que menos, principalmente por varias razones: en primer lugar,
el tamafio de la muestra es distinto; en segundo lugar, la metodologia del anali-
sis de contenido conlleva una gran subjetividad a la hora de codificar los datos y
por tiltimo, el periodo objeto de analisis. Estas seran las tipicas limitaciones que
presentan este tipo de trabajos.

4.2. Resultados de la regresion miltiple lineal

La estimacion del modelo de regresion lineal se realiza mediante el método
de regresion por etapas “hacia adelante”, en el que la entrada y salida de las
variables independientes en la ecuacion de regresion se realiza a partir de los
valores del estadistico t-Student. De tal manera que en los resultados solo figu-
ran las variables mas significativas del modelo, es decir, aquellas que presentan
una asociacion significativa con la variable dependiente. Asi, en cada paso se
calcula el coeficiente estandarizado para cada variable si la misma entrase en el
modelo en el proximo paso, asi como el valor del estadistico t y el nivel de sig-
nificacion. En este trabajo, se ha utilizado como criterio de entrada en la ecua-
cion un nivel de significacion inferior al 0,05 y, uno de salida, superior al 0,1. A
continuacion, se exponen los resultados que se han obtenido en los cuatro mo-
delos tras haberse cumplido los supuestos de linealidad, independencia, homo-
cedasticidad, normalidad y no multicolinealidad para su correcta aplicacion.

Tabla 5
Resultado del modelo de regresién lineal del indice de Capital Intelectual
. Modelo 1
Variables Indice Capital Intelectual
B t Sig.
(Constante) 0,464 0,644
N°.Empleados 0,172 1,945 0,054
Endeudamiento 0,416 3,456 0,001
S.Servicios de consumo -0,302 -3,577 0,001
S.Servicios financieros e inmobiliarios -0,486 -4,171 0,000
R 0,264
R? corregido 0,237
error tipico 0,173068404642
F 9,842
Sig F 0,000

Fuente: Elaboracién propia.

En la Tabla 5 se observa que son cuatro las variables que mejor contribuyen
a explicar la cantidad de informacion de Capital Intelectual: a) el famaiio de la
empresa resulta determinante, a mayor tamafio mas informacion se divulga, asi
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se reconoce tanto a nivel tedrico (T* de la Agencia, Sefial, Legitimidad y
Stakeholders) como empirico (Bozzolan et al., 2003; Garcia-Meca et al., 2005;
Guthrie et al., 2006, 2007); b) el nivel de endeudamiento también es un factor
determinante del suministro de informacion (Archambault y Archambault,
2003; Hossain et al., 1995; Williams, 2001) con la intencion de asegurar a los
acreedores que la empresa tiene capacidad para devolver sus deudas (T* de la
Agencia y de la Senal); c) el sector de servicios de consumo y financiero e in-
mobiliario que mantienen comportamiento diferenciales respecto al resto de
sectores, al ser sectores poco intensivos en intangibles (OECD, 2001), enviando
pocas sefiales al mercado con relacion a la informacion sobre el Capital Inte-
lectual ya que no estdn interesadas en suministrar dicha informacién a sus
stakeholders. Respecto a la bondad de este modelo, el R2 corregido asciende a
0,237, lo que implica que las variables independientes explican un 23,7% de la
varianza del nivel de divulgacion de la informacion del Capital Intelectual. Este
valor es muy similar al obtenido en el modelo de Garcia-Meca et al., (2005) que
asciende a 25,3%, cuando analiza los informes de analistas financieros.

Por tanto, se confirman las hipotesis H1, H2 y H4. Sin embargo, la hipotesis
H3 no ha resultado significativa en nuestro modelo, estos resultados son coinci-
dentes con los obtenidos por Whiting y Woodcock (2011) y Ferreira et al.,
(2012). De la misma manera, la H5 tampoco ha resultado significativa para el
caso del Capital Intelectual, un resultado coincidente con los trabajos de Bren-
nan (2001), Whiting y Miller (2008) y Ferreira et al., (2012) que tampoco en-
contraron una relacion significativa entre el market to book y el nivel de
informacion del Capital Intelectual.

En el caso del Indice de Capital Relacional (ver Tabla 6), ¢ igual que para el
caso del Capital Intelectual (ver Tabla 5), el tamario de la empresa contribuye a
explicar los niveles de informacion. Ademas, el ratio market to book también es
un factor determinante a la hora de suministrar informacion relativa al Capital
Relacional, Vergauwen et al., (2007) encuentran también una asociacion posi-
tiva con el ratio market to book. En nuestro caso, empresas con ratios elevados
estdn mas interesadas en suministrar informacion relativa al conocimiento que
se genera de las relaciones con el entorno, puesto que estan enviando sefiales a
sus stakeholders acerca del motivo de la existencia de diferencias entre el valor
de mercado y el contable que tiene su origen (en parte) en las buenas relaciones
mantenidas con ellos, y desean seguir teniendo la aprobacion de éstos para so-
brevivir. Ademads, el endeudamiento no ha resultado significativo, a pesar de
considerarse las relaciones financieras como uno de los principales intangibles
dentro de esta categoria, una de las causas puede ser que las empresas no estan
interesadas en divulgar este tipo de informacion, puesto que ya cuentan con el
apoyo de estos grupos de interés. Por otro lado, destaca que el sector del petro-
leo y la energia tiene una influencia significativa en la divulgacion de informa-
cion del Capital Relacional; uno de los motivos puede deberse a que es un sec-
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tor muy sensible al medioambiente y le interesa mantener buenas relaciones con
su entorno socioeconémico para legitimar sus actuaciones. El R2 corregido
asciende a 0,162, por tanto, solo explica un 16,2% de la varianza del nivel de
informacion de Capital Relacional, a pesar de ser un valor bajo, el p-valor de la
F, que toma el valor de 0,000, resulta significativo. Se corroboran las hipotesis
H1, H2 y HS.

Tabla 6
Resultado de los modelos de regresion lineal de los subindices de Capital Relacional,
Estructural y Humano

Modelo 2 Modelo 3
P Rk o . Modelo 4
. Indice Capital Indice Capital P i
Variables Relacional Estructural indicelCapitallHumano
B t Sig. B t Sig. B t Sig.
(Constante) 6,537 0,000 0,403 | 0,688 -0,969 | 0,334
N°.Empleados 0,403 4,375 0,000 0,237 2,696 | 0,008
Endeudamiento 0,405 3,374 | 0,001 0,535 4,790 | 0,000
Market to book 0,236 2,667 0,009
S-Servicios de 0219 | 2599 | 0,011 | -0373 | -4,555 | 0,000
consumo
S.Senvicios financieros -0,507 | -4374 | 0000 | -0522 | -4623 | 0,000
e inmobiliarios
S.Petroleo y energia 0,203 2,143 0,034
R 0,184 0,268 0,277
R? corregido 0,162 0,242 0,258
error tipico 0,18547079485 0,203351149229 0,18900
F 8,363 10,083 14,210
Sig F 0,000 0,000 0,000

Fuente: Elaboracién propia.

Las variables que contribuyen a explicar el Indice de Capital Estructural
(ver Tabla 6), y al igual que ocurria para el caso del Capital Intelectual, son: el
tamaiio de la empresa, el nivel de endeudamiento y los sectores de servicios de
consumo Y financiero e inmobiliario; como se ha comentado anteriormente, son
sectores poco intensivos en intangibles y no estan interesados en suministrar
informacion sobre su Capital Estructural, puesto que no son las principales
fuentes de riqueza para dichas empresas. El R2 corregido asciende a 0,242,
explicando un 24,2% de la varianza del nivel de divulgacion de la informacion
del Capital Estructural. Las hipotesis H1, H2 y H4 son verificadas.

En el caso del indice de Capital Humano (ver Tabla 6), las variables que in-
ciden en el nivel de informacion del Capital Humano son las mismas que para el
caso del indice del Capital Intelectual y Estructural, a excepcion del tamafio de
la empresa. Esto puede deberse a que hay una tendencia a suministrar informa-
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cion sobre el Capital Humano en los denominados informes de sostenibilidad o
de responsabilidad social corporativo y, en nuestro caso analizamos exclusiva-
mente los informes anuales. En este caso, el R2 corregido es el mas elevado,
explicando un 25,8% de la varianza del nivel de divulgacion de la informacion
del Capital Humano. Se confirman las hipotesis H2 y H4.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo ha pretendido poner de manifiesto que, a pesar de la estricta
normativa contable en cuanto al tratamiento de los recursos intangibles/Capital
Intelectual, las empresas espafiolas pertenecientes al indice bursatil del Ibex 35
estan suministrando de manera voluntaria informacion sobre el Capital Intelec-
tual. Aunque las empresas se encuentran inmersas en la Era del Conocimiento,
los niveles de informacién suministrados por éstas son bajos.

Ademas, al igual que ha ocurrido en estudios realizados en otros paises, la
categoria perteneciente al Capital Humano ha sido la menos divulgada por las
empresas espafiolas. Sin embargo, al contrario de los resultados de trabajos
previos, el Capital Estructural ha sido la categoria mas revelada en los informes
anuales. Ello puede deberse a dos motivos: en primer lugar, puede suceder que
las empresas estén interesadas en suministrar aquel conocimiento que siempre
permanece en la empresa por miedo a revelar otros recursos intangibles que
pueden favorecer a la competencia; y en segundo lugar, puede suceder que
exista una tendencia a suministrar informacion del Capital Humano y del Capi-
tal Relacional en otros informes o memorias distinta al informe anual, tal es el
caso de las memorias de sostenibilidad o de responsabilidad social corporativa.

Por otro lado, y al igual que ha ocurrido en otros trabajos realizados para
empresas de distintos paises (Bozzolan et al., 2003; Guthrie et al., 2006, 2007),
existen determinadas caracteristicas empresariales que condicionan el ma-
yor/menor suministro de informacion relativa al Capital Intelectual.

Asi, hemos contrastado que son las empresas de mayor tamafio las que su-
ministran mayor nivel de informacion del Capital Intelectual (Bozzolan et al.,
2003; Garcia-Meca et al., 2005; Guthrie et al., 2006, 2007), Relacional y Es-
tructural con la finalidad de reducir las posibles asimetrias informativas y los
costes de agencia. Ademads, al ser mas grandes estan mas expuestas a la opinion
publica y, por tanto, existe un mayor numero de stakeholders interesados en
ellas, por lo que suministran mas informacion voluntaria al respecto. Lo cual
confirma la primera hipotesis de partida.

Igualmente, sefialar que en linea con otros estudios empiricos (Bozzolan et
al., 2003; Garcia-Meca et al., 2005), el efecto del sector sobre el nivel de divul-
gacion también ha resultado significativo, corroborandose la hipotesis segunda.
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Ademas, se ha corroborado la hipétesis cuarta, contribuyendo el nivel de en-
deudamiento a explicar el mayor nivel de divulgacion del Capital Intelectual,
Estructural y Humano, al igual que sucedia en el trabajo de Williams (2001),
con la finalidad de enviar sefiales a los acreedores de que la empresa ha inver-
tido en intangibles y tiene capacidad para devolver sus deudas, minorando tam-
bién los costes de agencia.

De igual manera, se confirma la quinta hipotesis, al existir una relacion po-
sitiva y significativa entre el ratio market to book y el suministro de informacién
del Capital Relacional, que también ha sido sugerido en otros estudios
(Vergauwen et al., 2007).

Por tultimo, afiadir que la tercera hipodtesis no ha podido ser avalada en este
trabajo empirico, al igual que ocurria en el estudio de Garcia Meca et al.,
(2005), que no podian confirmar la influencia positiva de la rentabilidad en la
divulgacion de informacion de Capital Intelectual a través de las presentaciones
a analistas.

Sin embargo, este estudio tiene algunas limitaciones. En primer lugar, el ta-
mafo de la muestra es pequefio y limitado a una muestra de empresas espafiolas
con unos niveles de capitalizacion bursatil elevados, esto supone que no se
pueda generalizar para todo el contexto de empresas espafiolas, si bien investi-
gaciones futuras podrian ir encaminadas a superar dichas limitaciones. Y, en
segundo lugar, este estudio no abarca la totalidad de medios de los que dispone
la empresa para suministrar informacion de caracter voluntaria, exclusivamente
nos hemos centrado en uno de los mas relevantes, el informe anual; si bien, en
futuros trabajos se podrian considerar otras vias de comunicacion, como paginas
web y los informes de responsabilidad social corporativa.

Nuestros resultados pretenden ser tutiles y ayudar a organismos e institucio-
nes, publicos y privados, a intentar elaborar unas guias o directrices respecto a
la presentacion de informacion voluntaria del Capital Intelectual, o bien, a desa-
rrollar mejores normativas contables, ya que se ha evidenciado que con la fina-
lidad de minorar la brecha existente entre el valor de mercado y el contable, las
empresas si estdn suministrando informacion adicional a sus grupos de interés
con el propdsito de que éstos tomen decisiones eficientes.

Esto puede ser especialmente relevante para el resto del tejido empresarial en
cuanto a mejorar los niveles y la cantidad de informacion suministrada del Ca-
pital Intelectual, puesto que las empresas (bajo los postulados de diferentes teo-
rias: agencia, sefal, stakeholders, legitimidad y recursos y capacidades) son
conscientes de la importancia que tiene el Capital Intelectual para sus grupos de
interés y se dan a conocer solo por algunas empresas.
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