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RESUMEN

Bajo el marco de las Teorias de Recursos y Capacidades, Agencia,
Sefial, Legitimidad y Stakeholders, este trabajo pretende identificar
aquellas caracteristicas corporativas de las empresas espafiolas
cotizadas, incluidas en el indice de cotizacion bursatil del IBEX 35, que
influyen en la politica de divulgacién de informacién voluntaria del
Capital Intelectual durante el periodo 2004-2008.

Para ello, se seleccionaron 115 informes anuales correspondientes a las 23
empresas incluidas en el IBEX 35 durante los 5 afios objeto de estudio.
Mediante la metodologia de “andlisis de contenido” se han elaborado
indices de divulgacion que permite cuantificar la informacién del Capital
Intelectual, y de sus respectivas categorias: Capital Humano, Relacional y
Estructural. Para el tratamiento de los datos se llevé a cabo un analisis
descriptivo de las distintas variables y un andlisis multivariante de
regresion logistico mediante la construccion de cuatros modelos
correspondientes al Capital Intelectual, Humano, Relacional y Estructural.

Los resultados revelan que las empresas que mdas informacion
suministran del Capital Intelectual, Relacional y Estructural son las
tienen mayor tamafio, medido éste por el nimero de empleados. Otra
variable que parece tener cierta relevancia en el caso de suministrar
mas informacién respecto al Capital Relacional es el ratio market to
book, y para el caso del Capital Humano son aquellas empresas que
estin mas endeudadas. Ademds, en funcién del sector al que
pertenecen las empresas, se demuestra que divulgan mas o menos
cantidad de informacién. Por otro lado, aunque estamos inmersos en
la Sociedad del Conocimiento, se suministra poca informacion relativa
al Capital Intelectual y a sus categorias.

Palabras clave: Divulgacion de Capital Intelectual, Andlisis de
Contenido, Indices de Divulgacién, Informes Anuales, IBEX 35.

1. Introduccion

La politica de divulgacién de informacién voluntaria esta
siendo cada vez mdas debatida en un contexto internacional
(Van der Laan Smith, Adhikari, & Tondkar, 2005) ante la
necesidad de una mas completa y transparente informacién
por parte de las empresas (Cafiibano Calvo, Sanchez, Garcia-
Ayuso, & Chaminade, 2002). Por ello, el suministro voluntario
de informacién, que dé cuenta de todas aquellas actividades
que realizan las empresas para crear valor a largo plazo, esta
cobrando gran importancia en el mundo empresarial.

En este contexto, los recursos de naturaleza intangible son
reconocidos como los mas importantes en el logro de los
objetivos empresariales (Bukh, Larsen, & Mouritsen, 2001) y
en el proceso de creacion de valor a largo plazo. Esto ha dado
lugar a que las empresas cambien su manera de actuar,
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Content Analysis,

pasando de un enfoque a corto plazo y preocupado por la
gestion de sus recursos tangibles, hacia un enfoque a largo
plazo dirigido a invertir en intangibles y generar conocimiento
(Capital Intelectual), convirtiéndose, asi, en los principales
recursos claves del éxito en la empresa (Euroforum, 1998).

La relevancia que ha adquirido el Capital Intelectual (en
adelante CI),
conocimiento, competencias, experiencia y habilidades de los
trabajadores (Capital Humano, en adelante CH), los recursos
ligados a las relaciones exteriores con clientes, proveedores y
demas grupos de interés (Capital Relacional, en adelante CR),
asi como las actividades de investigacién y desarrollo, las
rutinas organizativas, procedimientos, sistemas, bases de
datos (Capital Estructural, en adelante CE) y derechos de
propiedad intelectual, ha provocado nuevas demandas
informativas relativas a la generacién y evolucién del mismo.

entendido como la combinacién del
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Sin embargo, la informacién que se presenta en los estados
financieros no permite satisfacer las nuevas necesidades
informativas de los grupos de interés, debido a los restrictivos
requisitos de
identificacién, medicién y valoracién del Capital Intelectual.
Ello implica una pérdida de utilidad de la informacién
suministrada (Francis & Schipper, 1999; Lev & Zarowin, 1999)
para la toma de decisiones. Por ello, la divulgaciéon de
informacién voluntaria del CI se ha convertido en una
herramienta estratégica para las empresas que permite
mejorar su imagen, prestigio y reputacion.

la normativa contable en cuanto a la

En este sentido, se pretende aportar una mayor comprension
respecto a la revelacion de informacién voluntaria del CI por parte
de las empresas. Ahora bien, aunque la mayoria de los trabajos se
han orientado a cuantificar la informacién suministrada del CI
(Abeysekera & Guthrie, 2005; April, Bosma, & Deglon, 2003;
Bozzolan, Favotto, & Ricceri, 2003; Brennan, 2001; Goh & Lim,
2004; Guthrie & Petty, 2000; Oliveras & Kasperskaya, 2005;
Vandemaele, Vergauwen, & Smits, 2005), la novedad de este
estudio radica en conocer la incidencia que pueden tener
determinadas caracteristicas corporativas en el mayor o menor
suministro de informacién, que desde otras perspectivas, surgen
bajo el marco de las Teorias de Recursos y Capacidades, Agencia,
Sefial, Legitimidad y Stakeholders.

Por tanto, nuestro objetivo pretende identificar aquellas
caracteristicas como tamafio, endeudamiento, rentabilidad,
sector y market to book de las empresas espafiolas, que
influyen en la politica de divulgacién de informacién
voluntaria del CI. A este fin, y considerando la entrada en vigor
de la ley 26/2003, de 17 de julio, de transparencia
informativa,
correspondientes a una muestra de 23 empresas incluidas en
el IBEX 35, durante los afios 2004 a 2008, dejando para
posteriores trabajos el periodo 2008-2012.

se han seleccionado 115 informes anuales

La metodologia empleada ha sido el andlisis de contenidos que
ha permitido codificar la informacién (Krippendorff, 1997;
Weber, 1990) en categorias y, posteriormente, elaborar indices
de divulgacion (Marston & Shrives, 1991), construyendo
cuatro modelos estadisticos, que con la técnica de la regresion
logistica, permitan determinar la incidencia que ejercen las
caracteristicas corporativas en la cantidad de informacién
suministrada del CI, en general y en particular del, CH, CR y CE.

Los resultados reflejan que las empresas que mas informacién
suministran del CI, CR, y CE son las de mayor tamafio. Otra
variable que parece tener cierta relevancia en el caso de
suministrar mas informacion respecto al CR es el ratio market
to book, y para el caso del CH son aquellas empresas que estan
mas endeudadas. Ademas, el sector es otra variable que tiene
una influencia significativa en la revelacién de informacién.
Por otro lado, aunque estamos inmersos en la Sociedad del
Conocimiento, se suministra poca informacioén relativa al Cl y,
a sus categorias, CH. CRy CE.

2. Revision de la literatura

2.1. La divulgacién de capital intelectual

Las restricciones existente en materia contable respecto a la
incertidumbre que lleva aparejada la identificacion, medicién
y valoracién del CI, ha propiciado la existencia de diversas
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directrices o guias para elaborar informes de CI (Cafiibano Calvo
et al, 2002; 2000; DMSTI, 2003; IFAC, 1998; Nordic Industrial
Fund, 2001), siendo éstas unas meras indicaciones practicas
sobre como construir y presentar dichos informes, sin que en
ningun caso constituyan normas de obligado cumplimiento para
las empresas que decidan presentarlos (Ordofiez de Pablos,
2004). Por ello, se ha sugerido revelar de manera voluntaria en
secciones dentro del Informe Anual, ya que es la principal via de
comunicacién corporativa de las actividades e intenciones
futuras de las empresas (ICAC, 2002, p. 165).

En esta linea, existen varios marcos conceptuales que se
clasificar y registrar la
informacién sobre CI en una empresa (Brooking, 1997;
Edvinsson & Malone, 1999; Euroforum, 1998; Kaplan &
Norton, 1997; Sveiby, 1997), aunque la inmensa mayoria de
las investigaciones empiricas se han basado en el marco inicial
de Sveiby (1997), mas tarde modificado por Guthrie y Petty
(2000) en su estudio realizado en Austria, y replicados por:
Brennan (2001) en Irlanda; Bozzolan et al. (2003) en Italia;
April, Bosma y Deglon (2003) en Sudafrica; Goh y Lim (2004)
en Malasia; Abeysekera y Guthrie (2005) en Sri Lanka; Petty y
Cuganesan (2005) en Hong Kong; Vandemaele et al. (2005) en
los Paises Bajos, Suecia y Reino Unido; Oliveras y Kasperskaya
(2005) en Espana, entre otros.

pueden utilizar para definir,

Estos trabajos demuestran que, a pesar de la inexistencia de
una normativa regulatoria contable sobre el registro de los
hechos de CI, la empresas estan suministrando, de manera
voluntaria, informacién relativa al mismo.

2.2. Caracteristicas empresariales asociadas a la politica de
informacién voluntaria

Aunque la mayoria de los trabajos se orientan a cuantificar la
informacién suministrada por las empresas, otros se dirigen a
identificar la existencia de factores y/o determinadas
caracteristicas empresariales que inducen a las empresas a
facilitar mas o menos informacioén al exterior, y que condicionan
el nivel de calidad y cantidad de ésta, siendo, hoy en dia, una de
las lineas de estudio que sigue interesando a los investigadores.

A este respecto, la literatura tedrica y empirica respecto al
suministro de informacién voluntaria sugiere una serie de
factores que pueden explicar la politica de divulgacion de
informacién de la empresa (Archambault & Archambault,
2003; Cooke, 1989; Haniffa & Cooke, 2005; Hossain, Perera, &
Rahman, 1995). Asi, Adams (2002) establece la siguiente
clasificacion: a) Caracteristicas corporativas: tamafo,
industria, rentabilidad econdmica/financiera, volumen de
precio y riesgo; b) Factores
contextuales generales: pais de origen, presiéon de los medios
de politico,

econdémico, eventos especificos; y, ¢) De contexto interno:

negociaciéon de acciones,

comunicacién, contexto social, cultural y
identidad del presidente de la empresa, existencia de un

comité de informacién social.

Si bien, son pocos los trabajos relacionados con la informacién
del CI que han intentado analizar los factores determinantes
de la estrategia divulgativa de la empresa con respecto al
mismo (Bozzolan et al., 2003; Garcia-Meca, Parra, Larran, &
Martinez, 2005; Guthrie, Petty, & Ricceri, 2006), y que
seguidamente se describiran con la finalidad de plantear las
hipotesis que pretendemos contrastar en nuestro estudio.
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2.3. Desarrollo de hipétesis

Se pretenden analizar aquellos factores o caracteristicas
corporativas, que a continuaciéon se detallan, que pueden
condicionar el suministro de informacién del CI, con el propésito
de ampliar el estudio de los mismos en trabajos futuros.

Tamaiio

Existe una relacion positiva entre el tamafio de la empresa y la
informacién suministrada, la cual viene respaldada por
distintas teorias como la de la Agencia, Sefial, Legitimidad y
Stakeholders. En este sentido, las empresas de mayor tamafio
suministran mas informacién (Cooke, 1989; Giner, 1997) ya
que pretenden reducir los costes de agencia (Jensen &
Meckling, 1976) y enviar sefiales al mercado (Ross, 1979) para
minorar las asimetrias de informacién. Asimismo, son estas
empresas las que estdn mas presionadas para legitimar sus
actividades debido a su mayor visibilidad politica (Belkaoui &
Karpik, 1989), emitiendo mas informacién (Haniffa & Cooke,
2005). Ademas, son las que estan mas expuestas a la opinién
publica, y por tanto, tienen una mayor namero de interesados
(Freeman, 1984) en la informacién que divulgan. En virtud de
este planteamiento se propone la primera hipdtesis:

=  H1: El tamafio influye de forma positiva en la divulgaciéon
de informacién del CI.

Sector

Seran las industrias con una elevada inversion en intangibles las
que proporcionen mas informacién voluntaria de su Capital
Intelectual, bajo los postulados de la Teoria de la Sefial, al
pretenden enviar sefiales a los inversores del verdadero valor de
la empresa. Asimismo, desde la perspectiva de la T2 de los
Stakeholders, serdn las que suministraran mas informacién con
motivo de satisfacer a las partes interesadas (Vergauwen, Bollen,
& Oirbans, 2007). La segunda hipdtesis a formular sera:

= H2: El sector productivo al que pertenecen las empresas
del IBEX35 influye de manera significativa en la
divulgacién de informacién del CI.

Rentabilidad

Altas tasas de rentabilidad incentivan a la direccién a
suministrar mayor cantidad de informacidn, justificando la
continuidad de su puesto de trabajo y mejora de sus
remuneraciones (Singhvi & Desai, 1971), asi se reduce el
conflicto de intereses que surge a la luz de la Teoria de la
Agencia. De la misma manera, a la direccién le interesara
emitir sefiales al mercado, desde el punto de vista de la Teoria
de la Sefial, que identifiquen la buena situacién que presenta la
empresa. Ademas, desde el enfoque de la Teoria de Recursos y
Capacidades (Hall, 1992; Penrose, 1959), la rentabilidad
puede ser el resultado de la continuada inversién en
intangibles. A este fin, se plantea la hipétesis siguiente:

= H3: La rentabilidad influye de manera positiva en la
divulgacion de informacion del CL

Endeudamiento

Bajo el marco de la Teoria de la Agencia (Jensen & Meckling,
1976), se producira un conflicto de intereses entre acreedores
y accionistas cuanto mayor sea el nivel de endeudamiento de
una empresa, dando lugar a mayores costes de agencia, por
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tanto para reducir éstos, se proporcionara mayor informacién
al exterior con la finalidad de asegurar a los acreedores que la
empresa tiene capacidad para devolver sus deudas. Asi, ser
pretende contrastar la hipoétesis:

= H4: El nivel de endeudamiento influye de manera positiva
en la divulgaciéon de informacién del CI.

Market to Book

Una mayor cantidad de divulgacién del CI podria reducir la
brecha existente entre el valor de mercado y el valor en libros
(Brennan, 2001) de las empresas, ya que desde el enfoque de
la Teorias de Recursos y Capacidades y de los Stakeholders,
aquellas con un alto ratio podria tener un incentivo para
divulgar voluntariamente informacién sobre su CI, con el fin
de justificar a los interesados por qué existe tal discrepancia.
La quinta hipétesis a corroborar sera:

= H5: El ratio market to book influye de manera positiva en
la divulgacion de informaci6n del CI.

Ademas, se ha incluido el afio como variable de control, siendo
el namero total de observaciones de 115 que proceden de las
23 empresas durante los cinco afios de analisis.

3. Metodologia

Para cuantificar la informacion del CI, CH, CR y CE suministrada
por las empresas de la muestra se han elaborado indices de
divulgacion (Cerbioni & Parbonetti, 2007; Firer & Williams, 2005;
Garcia-Meca et al, 2005) empleando la metodologia del analisis
de contenido. Esta metodologia es ampliamente utilizada en la
literatura contable para valorar la cantidad de informacion
divulgada (April et al, 2003; Beattie & Thomson, 2007; Bozzolan
et al, 2003; Guthrie, Petty, Yongvanich, & Ricceri, 2004) y se ha
garantizado la fiabilidad del andlisis mediante un unico
codificador que ha sido objeto de formacién durante un amplio
periodo de tiempo (Guthrie et al., 2004).

3.1. Periodo de estudio

Se ha elegido un periodo de 5 afios que abarca desde el 2004 a
2008 (ambos inclusive). Esta eleccién viene motivada tras la
aprobacidn de la ley 26/2003 de 17 de julio cuya finalidad es
la de incrementar la transparencia informativa, obligando
desde enero de 2004 a que las sociedades cotizadas tengan
obligacién de ofrecer a través de sus paginas web informacién
en aplicacion de dicha ley. En este sentido, el acceso a los
documentos que se van a analizar es mas facil y asequible.

3.2. Poblacién y muestra seleccionada.

La poblaciéon la constituyen las empresas cotizadas en el
mercado continuo espafiol que estuviesen incluidas en el
indice bursatil del IBEX 35, al ser las que presentan un mayor
volumen de contratacion y capitalizacion bursatil y, por tanto,
son mas susceptibles de tener una mayor numero de
stakeholders interesados en ellas.

Se opta por un disefio de la muestra dirigido o no
probabilistico (Hernidndez, Fernandez, & Baptista, 2006),
considerando las empresas incluidas en el indice en el 2008
(puesto que en afios posteriores han tenido lugar operaciones
de fusiones y algunas empresas han salido de dicho indice) y
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manteniéndolas fijas durante el resto de afios, hasta el 2004. La
muestra queda configurada por 23 empresas, lo que representa
un 65,7% de la poblaciéon de partida. Ademads, se encuentran
caracterizados todos los sectores industriales (ver tabla 1).

Tabla 1 - Porcentaje de participacion de los sectores

Poblacioén inicial Muestra final

3.3. Obtencidn de datos y medicién

3.3.1. Variable dependiente

Se ha realizado una importante biisqueda y recopilacién de
datos que ha tenido su origen en los informes o memorias
anuales de las empresas de la muestra. Asi, con el propésito de

2.

3. Seguridad y Salud

4. Relaciones laborales y actividad

sindical

Implicacién de los trabajadores con

la comunidad

6. Reconocimiento de empleados

7.  Empleados destacados

8. Compromiso de los empleados

. Motivacion de los empleados

10. Comportamiento de los empleados

11. Datos econémicos

EDUCACION:

12. Educacién reglada

13. Cualificacién profesional

FORMACION Y DESARROLLO:

14. Formacién de empleados

15. Desarrollo de empleados

CONOCIMIENTOS RELACIONADOS CON

EL TRABAJO:

16. Know-how (saber hacer)

17. Experiencia profesional

18. Antigiiedad de los expertos

19. Rendimientos y resultados de altos
directivos

20. ESPIRITU EMPRENDEDOR.

wu

O -

23. Secretos comerciales
24. Marcas comerciales

25.  FILOSOFIA DE GESTION.
26. CULTURA CORPORATIVA.

PROCESOS TECNOLOGICOS Y DE GESTION:

Sectores - - corroborar las hipétesis que se han planteado, se han
Empresas Porcentaje Empresas Porcentaje . . i . .
considerado cuatro variables dependientes que miden el nivel
Bienes de consumo 2 571% 1 4,35% de divulgacién de informacién sobre el CI, en general y en
Materiales bésicos/ 1 31.43% p 26,09% particular, CH, CRy CE.
Industria y construcciéon
Petréleoy energia 8 22.86% ; 2043% Para la- codlflcacu.)n de. los da.tf)s se ha con51derad0. la
presencia o ausencia de informacién. Para ello, se ha seguido
Servicios de consumo 3 8,57% 2 8,70% L . ez
el marco inicial de Sveiby (1997), utilizdindose un modelo
Servicios financi . . .
i:;:’(:;‘i‘l’isa;i‘:)as"“e“’se 9 25,71% 5 21,74% tripartita de CI donde cada categoria (CH, CR y CE) se
Tecnologia y compone de una serie de subcategorias y de elementos
A 2 5,71% 2 8,70% . . (e . .
telecomunicaciones intangibles especificos basados en la literatura previa (ver
TOTAL 35 100% 23 100% tabla 2).
Tabla 2 - Categorias, subcategorias y elementos intangibles
CI
CH CE CR
EMPLEADOS: PROPIEDAD INTELECTUAL: 33. RELACIONES FINANCIERAS.
1.  Perfil del empleado 21. Patentes 34. MARCAS.
Igualdad y diversidad 22. Copyrights CLIENTES:

35. Nombre de clientes relevantes
36. Lealtad de clientes

37. Satisfaccion del cliente

38. Servicios y apoyo a clientes
REPUTACION/IMAGEN DE EMPRESA:

27. Procesos de Gestion

28. Procesos Tecnoldgicos
[+D+i:

29. Investigacion y Desarrollo
30. Innovacién

SISTEMAS DE INFORMACION Y DE REDES:

31. Sistemas de informacion
32. Sistemas de redes

39. Nombre de la empresa

40. Contratos favorables

41. Medidas de proteccion del
medioambiente.

42. Patrocinio y mecenazgo

43. Responsabilidad social/Acciéon

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 DISTRIBUCION.

Para la medicion de las variables dependientes se han
elaborado indices de divulgacidon no ponderados tal y como se
especifica a continuacién:

1 53 1 20 1 12 1 21
|C|j:§-2 Xij;chj :EE Xij;ICEJ— :EE Xij;ICRj:Z_E Xij
i=1 i=1 i=1 i=1

Donde ICI;, ICH), ICE;, e ICR; son los indices absolutos de
divulgacién no ponderado del CI, CH, CE y CR para la empresa
Jj, ison los items o partidas, y Xjj es la puntuacién obtenida en el
ftem i para la empresa j. De modo que, Xij tomara el valor 1 si
la empresa j ha divulgado el item i y, tomar4 el valor 0 en caso
contrario.

3.3.2. Variables independientes

La obtencién de los datos se ha realizado desde el informe o
memoria anual y la base de datos del Sistema de Anélisis de
Balances Ibéricos (SABI). La medicion de estas variables queda
descrita a continuacién:
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Tabla 3 - Variables independientes y de control

VARIABLE MEDIDA

- Logaritmo neperiano de la capitalizacion
bursatil (Garcia-Meca et al., 2005).

- Logaritmo neperiano activos
(Bozzolan et al., 2003).

- Naimero de empleados (Bozzolan et al,
2003).

- 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 (Hidalgo & Garcia-Meca, 2009).

- Rentabilidad Econémica: ROA-Beneficio
Antes de Intereses e Impuestos/Activo Total
(Giner, 1997).

- Rentabilidad Financiera: ROE—Beneficio
después de Impuestos/Fondos Propios
(Cerbioni & Parbonetti, 2007; Giner, 1997).

- Importe Total de la Deuda/Patrimonio Neto
(Cerbioni & Parbonetti, 2007; Garcia-Meca
etal., 2005; Giner, 1997).

- Valor de capitalizacién/Valor contable del
patrimonio neto al cierre del ejercicio
contable (Vergauwen et al., 2007).

- totales
Tamarno

Sector

Rentabilidad

Endeudamiento

Market to Book

- Variable que tomara el valor de 1, para el
afio 2004, 2, para el afio 2005, 3, para el afio
2006, 4, para el afio 2007 y 5, para el afio
2008

3.3.2.1. Modelo de investigacion

Con el fin de obtener las variables relativas a las
caracteristicas corporativas que inciden en el suministro de
informacion del CI, CH, CR y CE, se han construido cuatro
modelos estadisticos de regresion logistica. Las variables

dependientes (ICI, ICR, ICE y el ICH) son variables dicotémicas
que tomara el valor 0 o 1, dependiendo de su pertenencia a un
grupo o a otro. Asi pues, si la empresa 7 ha obtenido para sus
respectivos indices, ICI, ICR, ICE e ICH un valor superior al de
la media en el periodo t se le asigna el valor 1 y, en caso
contrario, el valor 0. De esta manera, se crean los siguientes
modelos:

. Modelo 1:

14
ICI 0yl =a+ Z p; Variables de Caracteristicas Empresarialesy, + Y Variable de Control,, + ¢
i=1
. Modelo 2:

14

ICHOyl,;=a+ Z pj Variables de Caracteristicas Empresariales;, + Y Variable de Control, + &
=1

. Modelo 3:

14

ICROyl,=a+ Z B; Variables de Caracteristicas Empresariales;, + Y Variable de Control, + €
j=t

. Modelo 4:
14

ICE Oyl =a+ Z B; Variables de Caracteristicas Empresariales;, + Y Variable de Control;, + ¢
=1

Donde:
i=1,..23;t=1,.5.

j=las 14 variables de caracteristicas empresariales (incluyendo cada
uno de los sectores industriales); Variable de Control = afio.

a, By y = Parametros.

&= Término de error.
3.3.2.1.1. Resultados

Para analizar el comportamiento de las variables de los
modelos, en primer lugar, se llevo a cabo un anélisis
descriptivo de las mismas.

Tabla 4 - Estadisticos descriptivos de las variables dependientes e independientes

N Minimo Madximo Media Desv. tip. Mediana
Variables dependientes
Ici 115 0 0,698 0417 0,198 0,491
ICH 115 0 0,800 0,386 0,219 0,450
ICR 115 0 0,762 0,407 0,203 0,476
ICE 115 0 0917 0,487 0,234 0,583
Variables independientes
Rentabilidad econémica% 115 -0,790 23,620 5,830 4823 4,880
Rentabilidad financiera% 115 -9,540 55,800 21,891 9,667 21,060
Endeudamiento% 115 39,230 96,560 73,877 14,902 72,180
N2 Empleados 115 891,000 251.775,000 45478548  54.962,886  23.901,000
Market to book 115 1,020 21,141 4,086 3,321 3,020
LnCapitalizacion 115 7,528 11,572 9,204 1,071 9,101
LnActivosTotales 115 14,020 20,772 16,891 1,528 16,852
Bienes de consumo 115 0 1 0,043 0,205 0
S.Materiales bdsicos/industria y construccion 115 0 1 0,261 0,441 0
S.Petréleo y energia 115 0 1 0,304 0,462 0
S.Servicios de consumo 115 0 1 0,087 0,283 0
S.Servicios financieros e inmobiliarios 115 0 1 0217 0,414 0
S.Tecnologia y telecomunicaciones 115 0 1 0,087 0,283 0

Respecto al nivel de informacién del CI, CH, CR y CE, la media
asciende a un 42%, 39%, 41% y 49%, respectivamente. Estos
resultados se encuentran en linea con los obtenidos en otros
paises para el CH, CR y CE: en Australia (Guthrie & Petty,
2000), Irlanda (Brennan, 2001), Sudafrica (April et al., 2003),

Suecia, Paises Bajos y Reino Unido (Vandemaele et al,, 2005),
un 30%, 40% y 30%, respectivamente; en Italia (Bozzolan et
al., 2003) un 21%, 49% y 30%, respectivamente; en Sri Lanka
(Abeysekera & Guthrie, 2005) un 36%, 44% y 20%,
respectivamente; en Malasia (Goh & Lim, 2004) un 22%, 41%
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y 37%, respectivamente; y en Espafia (Oliveras & Kasperskaya,
2005) un 21%, 51% y 28%, respectivamente. Por tanto, se
divulga poco sobre los activos del conocimiento a pesar de
estar inmersos en la Era del Conocimiento.

Por otro lado, la estimacién de los modelos estadisticos de
regresion logistica son implementados a partir del método
hacia delante condicional. Se estableci6 una significatividad de

entrada para las variables de 0,05, en tanto que para ser
excluidas una vez que formaban parte de la funcién logistica se
establecié una probabilidad de salida de 0,10. Con ello se
evitan los posibles problemas de multicolinealidad,
empleando para la seleccién y eliminacidn de las variables la
puntuacion del estadistico de Wald. En la Tabla 5 se exponen
los resultados que se han obtenido en los cuatro modelos:

Tabla 5 - Resultado de los modelos
Variable dependiente: Divulgan mas (1) vs. Divulgan menos (0)

Variables independientes Ia ICH ICR ICE
Coeficiente Wald Coeficiente @ Wald Coeficiente @ Wald Coeficiente = Wald
Ne2. Empleados 0,000 6,605 0,000 10,008 0,000 7,110
Endeudamiento 0,071 9,472
Market to book 0,420 5,649
Sector: materiales de construccién 1,834 7,780
Sector: servicios de consumo -1,815 2,581 -22,690 0,000
Sector: petréleo y energia 1,059 3,765
Sector: bienes de consumo -6,238 8,584
Sector: servicios financieros -2,957 12,918
Afio 1 0,394 5,622
Constante -0,636 1,882 -4,897 8,825 -0,198 0,524 -1,186 3,756
x2 5,826 4,219 12,871 1,666
(sig.) (0,667) (0,837) (0,116) (0,990)
-2 log verosimilitud 120,569 113,721 134,091 109,573
Rz of Cox and Snell 0,232 0,300 0,136 0,218
R? of Nagelkerke 0,318 0,406 0,187 0,312
% global aciertos 74,8 73,9 | 58,3 73,0

Los resultados de la prueba de Hosmer-Lemeshow, cuya
hipétesis nula indica que, entre los valores observados y los
predichos no existen diferencias, distribuyéndose como una
chi-cuadrado, result6 no significativa con un p-valor de 0,667;
0,837; 0,116 y 0,990, para el ICI, ICH, ICR e ICE,
respectivamente. Lo que evidencia que los modelos tienen una
bondad de ajuste adecuada. Ademas, el Rz de Cox y Snell y el
R2 de Nagelkerke, en los cuatro modelos, presentan valores
considerables, lo que indica que una parte muy importante de
la varianza puede ser explicada por las variables
independientes en la regresiéon. Ademas, la eficacia predictiva
de los modelos es elevada, puesto que se consigue un
porcentaje global de clasificacién correcta para el ICI, ICH, ICR
e ICE de un 74,8%, 73,9%, 58,3% y 73%, respectivamente.

En este sentido, en cuanto al suministro de informacién de CI, se
observa que el tamafio de la empresa resulta determinante, a
mayor tamario mas informacion se divulga, asi se reconoce tanto a
nivel tedrico (T2 de la Agencia, Sefial, Legitimidad y Stakeholders)
como empirico (Bozzolan et al, 2003; Garcia-Meca et al., 2005;
Guthrie et al, 2006). De la misma manera, el sector de materiales
de construccion, el de servicios de consumo y el de petréleo y
energia mantienen comportamientos diferenciales respecto al
resto de sectores. Asi, queda confirmada la primera y segunda
hipétesis que se planted al principio.

Para el caso del suministro de informacién de CH, el nivel de
endeudamiento también incide en el suministro de
informacién (Archambault & Archambault, 2003; Hossain et
al, 1995), asegurando, de esta manera, a los acreedores que la
empresa tiene capacidad para devolver sus deudas (T2 de la
Agencia y de la Sefial), ademads, el sector de servicios de
consumo 'y financiero mantienen  comportamientos
diferenciales respecto al resto, al ser sectores poco intensivos

en intangibles (OECD, 2001) y, por tanto, envian pocas sefiales
al mercado con relacién a su CH. El primer afio, el 2004, es el
afio que mas informacién relativa al CH se divulga. Se
corrobora, de esta manera, la segunda y cuarta hipétesis.

Respecto a la informacién del CR, e igual que para el caso del CI, el
tamario de la empresa influye de manera positiva en los niveles de
informacién. Se contrasta la primera hipétesis del trabajo.

Y, relativo a la informacién del CE, son el tamarfio de la empresa
(igual que ocurria en el caso del Cl y CR), y el sector de bienes
de consumo (poco intensivo en intangibles) los que inciden de
manera significativa en el suministro de informacién; ademas
el ratio market to book, que para algunos autores representa el
valor de los intangibles de la empresa (Brooking, 1997;
Edvinsson & Malone, 1999), también incide y, por tanto, las
empresas para justificar a los stakeholders el motivo de la
discrepancia entre el valor contable y el de mercado, emiten
mas informacién de las relaciones que mantiene la empresa
con el exterior. También se confirma, a este respecto, la
hipétesis primera, segunda y quinta.

Por ultimo sefialar que, no ha podido ser avalada la hipétesis
tercera, relativa a la incidencia que pudiera tener la
rentabilidad en el mayor suministro de informacién del CI.

4.. Conclusiones

Este estudio empirico evidencia cémo la existencia de
determinadas caracteristicas corporativas influye en la
divulgacién de informacion voluntaria respecto al Cl, en aras a
incrementar el grado de transparencia informativa respecto al
mismo.
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Asi, se ha testado que son las empresas de mayor tamafio las
que suministran mayor nivel de informacién del CI (Bozzolan
etal, 2003; Garcia-Meca et al., 2005; Guthrie et al, 2006), CRy
CE. También se ha corroborado que, el nivel de
endeudamiento ha contribuido a explicar el mayor nivel de
divulgacion del CH. Y, de igual manera, se confirma que existe
una relacién positiva y significativa entre el ratio market to
book y el suministro de informacion del CE. Por udltimo sefialar
que, el sector ha tenido una influencia significativa en los
resultados obtenidos (Bozzolan et al., 2003; Garcia-Meca et al.,
2005. Por tanto, se confirman las pretensiones establecidas
por las teorias de la Agencia, Sefial, Legitimidad, Stakeholders
y, Recursos y Capacidades.

Este trabajo ha tratado de evidenciar la incidencia que tienen
determinadas caracteristicas en el suministro de informaciéon
voluntaria del CI, siendo estos resultados de gran utilidad para
el resto del tejido empresarial porque les permite conocer la
actuacion e importancia dada a la divulgacién del CI.

Como continuacion a este trabajo, se desea ampliar el periodo
objeto de estudio, asf como, analizar otros factores que puedan
incidir en el suministro de informacién.
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