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INFORMACION DEL ARTICULO RESUMEN

Historia del articulo: Los recursos de naturaleza intangible se han convertido en los principales generadores de valor de
Recibido el 17 de febrero de 2015 manera sostenible en las empresas. En concreto, aquellos que permanecen ocultos en los balances debido

Aceptado el 14 de junio de 2015 a las dificultades que plantea su reconocimiento y medicién (es decir, lo que se denomina capital inte-
On-line el 4 de septiembre de 2015

Caodigos JEL:
M14
M19
M41

Palabras clave:

Intangibles

Capital intelectual
Divulgacién de informacion
Informe anual

Memoria de sostenibilidad

lectual). Si bien, el suministro por parte de las empresas de informacién voluntaria sobre estos recursos
puede ayudar a reducir las posibles asimetrias de informacién y mejorar la transparencia informativa
entre sus grupos de interés (stakeholders). En este sentido, los informes anuales son los principales medios
de divulgacion que tienen las empresas para suministrar informacién voluntaria. Sin embargo, en los tlti-
mos afios, las memorias de sostenibilidad se han convertido en la principal via de comunicacién como
mecanismo para legitimar las actuaciones de las empresas ante sus stakeholders. Asi, nuestro objetivo es
explorar y analizar el medio de comunicacién que estin empleando las empresas para suministrar infor-
macién voluntaria sobre sus recursos intangibles ocultos. Los resultados obtenidos permiten concluir que
se ha producido un cambio en la politica de informacién empresarial y las memorias de sostenibilidad se
han convertido en el principal soporte para suministrar informacién voluntaria a los stakeholders, ademas
de ser un buen medio para suministrar informacién de los recursos intangibles.
© 2015 AEDEM. Publicado por Elsevier Espafia, S.L.U. Este es un articulo Open Access bajo la licencia
CC BY-NC-ND (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
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Information hidden intangible resources: sustainability or annual reports?

ABSTRACT

Intangible assets have become the main sustainable value creation of companies. Specifically, those
assets which remain hidden in the accounting statement due to the difficulties in identification and mea-
suring (ie what is called intellectual capital). Voluntary information disclosed by companies on these
assets can help to reduce symmetries of information and improve information transparency among sta-
keholders. In this sense, annual reports are the primary tool of information disclosure that companies
have for provide voluntary information. In recent years, sustainability reports have become in the main
means of communication as a way to legitimize the actions of companies to their stakeholders. Thus,
our aim is to explore and analyze the means of communication used by companies to provide volun-
tary information about their hidden intangible assets. Results obtained indicate that there has been a
change in corporate information policy and sustainability reports have become the mainstay to provide
information voluntarily to stakeholders as well as being a good way to provide information of intangible
resources.

© 2015 AEDEM. Published by Elsevier Espaiia, S.L.U. This is an open access article under the CC
BY-NC-ND license (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
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1. Introduccién

Los recursos de naturaleza intangible son reconocidos como los
mas importantes en el logro de los objetivos empresariales (De los
Rios, Torres, Tirado y Carbonell, 2009; Surroca, Trib6é y Waddock,
2010; De Silva, Stratford y Clark, 2014; Tejedo Romero, 2014a).
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Sin embargo, una parte significativa de esos recursos se mantienen
ocultos y no pueden ser identificados en los estados financieros de
las empresas (Lev, 2003; Abeysekera, 2007; Pedrini, 2007; Castilla-
Polo, 2012), debido a los restrictivos requisitos de la normativa
contable en cuanto a su identificacién, mediciény valoracién (FASB,
2001; ICAC, 2002; IASB, 2004; PGC, 2007).

Esta falta de reconocimiento da lugar, en parte, a la diferen-
cia existente entre el valor contable y el valor de mercado de las
empresas (Brennan, 2001; Garcia-Meca, Parra, Larran y Martinez,
2005), que se hace mas visible en aquellas empresas que cen-
tran su ventaja competitiva en los recursos intangibles (Lev, 2003,
Oliveira, Rodrigues y Craig, 2010). Algunos autores han atribuido
estadiferencia al Capital Intelectual (CI) (Brooking, 1997; Edvinsson
y Malone, 1999; Garcia-Meca et al., 2005; Abeysekera, 2007), que
es la combinacién de los recursos y actividades humanas, organi-
zativas y relacionales de una entidad (Comision Europea, 2006).

Asi, con la finalidad de reducir los problemas que generan las
asimetrias de informacién, motivada por la pérdida de utilidad de
la informacién para la toma de decisiones eficientes (Garcia-Meca
et al., 2005; Abeysekera, 2007; Castilla-Polo, 2012), y mejorar la
transparencia entre los grupos de interés (stakeholders) (Briano y
Rodriguez, 2013; Rodriguez Gutiérrez, Fuentes Garcia y Sanchez
Cafiizares, 2013), las empresas estan interesadas en ofrecer a los
usuarios informacién mas alla de la establecida por la legislacién
mercantil (informacién voluntaria).

Habitualmente, este tipo de informacion se ha suministrado en
los tradicionales informes anuales o informes financieros. De hecho,
en Espanla, el ICAC Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
(2002, p. 165) sugeria que las empresas procedieran a revelar sus
recursos intangibles de manera voluntaria en secciones dentro del
informe anual, ya que es el principal medio de comunicacién cor-
porativa de las actividades e intenciones futuras de las empresas
(Brennan, 2001; Goh y Lim, 2004; Campbell y Rahman, 2010; De
Silva et al., 2014).

La mayoria de los estudios previos han analizado la cantidad
de informacién sobre el CI suministrada en los informes anuales
(Guthrie y Petty, 2000; Brennan, 2001; April, Bosmay Deglon, 2003;
Bozzolan, Favotto y Ricceri, 2003; Goh y Lim, 2004; Nurunnabi,
Hossain y Hossain, 2011; Joshi, Singh Ubha y Sidhu, 2012). Son tra-
bajos descriptivos y transversales, y han sido explicados dentro del
marco de la teoria de recursos y capacidades, la teoria de la legi-
timidad, y la teoria de los stakeholders. Por otro lado, los estudios
longitudinales han pretendido analizar la tendencia en la cantidad
de informacién suministrada e indican un incremento paulatino de
la informacién emitida (Abeysekera y Guthrie, 2005; Vandemaele,
Vergauwen y Smits, 2005; Campbell y Rahman, 2010; Ahmed y
Mohd, 2012; De Silva et al., 2014).

Sin embargo, la creciente preocupacion en la gestién empresa-
rial por un comportamiento social acorde con la ética, el respeto
al medio ambiente y a los derechos sociales, y la demanda de una
mayor transparencia informativa por parte de la sociedad, ha lle-
vado a las empresas a aplicar estrategias de responsabilidad social
(Gray et al., 1996; Arvidsson, 2010; Fernandez-Feijoo, Romero y
Ruiz,2013; Pajuelo, 2014)y a divulgar informacién mediante la ela-
boracién de memorias de sostenibilidad. La presentacién de estas
memorias de forma independiente a los documentos contables
tradicionales (informe anual) es un avance en el camino hacia la
mejora de la divulgacién de las practicas empresariales desde la tri-
ple vertiente econémica, medioambiental y social. a (Nieto, 2005;
Moneva, 2007; Arvidsson, 2010; Prado, Garcia y Blazquez, 2013;
Rodriguez Gutiérrez, Fuentes Garcia y Sanchez Cafizares, 2013), y
dirigidas hacia comportamientos socialmente responsables (Engle,
2007; Castilla y Gallardo, 2008; Oliveira et al., 2010; Prado et al.,
2013; Pajuelo, 2014; Tejedo, 2014Db).

El impulso de determinadas instituciones y organismos, y la
adopcién de estandares de referencia, siendo el marco de referencia

mas extendido el de la Global Reporting Initiative, que estan fomen-
tando la elaboracién voluntaria de memorias de sostenibilidad, esta
provocando un cambio en la politica de comunicacién corporativa
(Moneva, 2007; Rodriguez Gutiérrez et al., 2013; Fernandez-Feijoo
etal., 2014), convirtiéndose en el principal soporte para suministrar
informacién voluntaria a los stakeholders (Arvidsson, 2010; Oliveira
et al,, 2010; Fernandez-Feijoo et al., 2014).

Las actuaciones que realizan las empresas dentro del marco de la
responsabilidad social generan valor, un valor de naturaleza intan-
gible (Nieto, 2005; Castilla y Gallardo, 2008; Surroca et al., 2010;
Vetri y Nardo, 2013) que posibilitan a la empresa la capacidad de
crear, compartir y gestionar los conocimientos que fundamentan la
generacion de ventajas competitivas sostenibles (Bueno Campos,
2002; Tejedo, 2014b).

En este contexto, las memorias de sotenibilidad pueden ser un
buen medio para suministrar informacién de los recursos intan-
gibles. Cordazzo (2005) afirma que las empresas que elaboran
informes sociales y medioambientales estan mas dispuestas a pre-
parar y dar a conocer informacién del CI. De hecho, basandose en
la teoria de la convergencia entre el informe de Cl y el informe de
sostenibilidad, Pedrini (2007) considera la existencia de una gran
superposicion de indicadores comunes en ambos informes. Olivera
etal. (2010) y Cinquini, Passetti, Tenucci y Frey (2012) manifiestan
que las empresas pueden infomar sobre el Cl en los informes de sos-
tenibilidad para mejorar la transparencia, legitimarse socialmente
y mejorar su reputacion. Estas razones probablemente puedan
influir para que las empresas utilicen sus memorias de sostenibili-
dad para suministrar informacién sobre el CI.

El objetivo de este trabajo es explorar, analizar y determinar la
tendencia en la cantidad de informacién voluntaria suministrada
sobre los recursos intangibles ocultos en los informes anuales y en
las memorias de sostenibilidad’ de las empresas cotizadas, inclui-
das en el IBEX 35, durante un periodo de cinco afios (2004-2008).
Este trabajo pretende responder a las siguientes preguntas de inves-
tigacién: a) ;estan suministrando informacién sobre el CI en el
informe anual y en la memoria de sosteniblidad las empresas de
la muestra?, b) ¢ha variado la cantidad de informacién suminis-
trada en ambos informes a lo largo del periodo objeto de estudio?
y ¢) ¢cudl es el medio mas utilizado por parte de las empresas de la
muestra para informar sobre su CI?

La eleccién de examinar varios informes en nuestro trabajo se
debe a varios motivos: a) es necesario examinar varios medios
publicos para realizar un andlisis completo de la politica de divulga-
cién de informacién del CI (Striukova, Unerman y Guthrie, 2008), b)
el papel del informe anual como principal medio de comunicacién
que tiene la empresa esta cambiando (Tejedo, 2014b), c) las simi-
litudes que puede presentar los informes de CI con las memorias
de sostenibilidad (Pedrini, 2007; Castillay Gallardo, 2008; Cinquini
et al,, 2012), y d) la creciente importancia que esta adquiriendo
las memorias de sostenibilidad como documento (til para comu-
nicarse con los stakeholders (Arvidsson, 2010; Oliveira et al., 2010;
Rodriguez Gutiérrez, Fuentes Garcia y Sanchez Caiiizares, 2013).
Ademas, es un estudio longitudinal porque pretende analizar la
tendencia de las empresas a adoptar diferentes estrategias de divul-
gacion, en un intento de construir una imagen corporativa a largo
plazo (Ahmed y Mohd, 2012; Cinquini et al., 2012; De Silva et al.,
2014).

Se ha empleado la metodologia del andlisis de contenidos que
ha permitido codificar la informacién (Krippendorff, 2004; Beattie
y Thomson, 2007; Guthrie, 2014) y se han elaborado indices de
divulgacién para cuantificar la informacién (Oliveira et al., 2010;
Joshi et al., 2012; Rodriguez Gutiérrez et al., 2013; De Silva et al.,

1 Se han considerado las memorias de sostenibilidad que han sido publicadas
como un documento independiente al informe anual de estas.
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2014; Tejedo, 2014a). Las técnicas estadisticas empleadas han sido
el analisis descriptivo y de diferencias de medias.

Este trabajo contribuye a la literatura en varios sentidos. Pri-
mero, se amplia el marco de estudio al analizar las memorias de
sostenibilidad, las cuales, hasta ahora, no han sido investigadas en
Espafia parael estudio de lainformacién sobre el CI. Segundo, se rea-
liza un andlisis comparado respecto al suministro de informacién
en dos informes, el informe anual y las memorias de sostenibilidad.
Tercero, mediante el andlisis longitudinal se contribuye en lo refe-
rente a la evolucién de los niveles de informacién a lo largo de los
cinco afios objeto de estudio. De esta manera, aportamos una mejor
comprensién respecto a la politica de divulgacién de la empresa
relativa a su CI, asi como la tendencia seguida por las empresas
respecto al medio de comunicacién mas utilizado para suministrar
informacion.

Tras esta introduccién, el trabajo se ha estructurado con un
segundo epigrafe relativo al marco teérico; se sigue con el disefio de
lainvestigacién y la metodologia empleada; en el cuarto epigrafe se
discuten los resultados obtenidos, y se finaliza con las conclusiones.

2. Marco teorico y desarrollo de hipotesis

Las empresas han desarrollado modelos de gestion, medicion e
informacién de su CI (Edvinsson y Malone, 1999; Kaplan y Norton,
1997; Sveiby, 1997; DATI, 2000; Proyecto MERITUM, Caifiibano
et al., 2002; DMSTI, 2003) que se han utilizado como herramientas
para identificar, valorar y divulgar los intangibles de las empresas
(Pedrini, 2007; Tejedo, 2014b).

La divulgacién voluntaria de informacién sobre el CI es una
herramienta estratégica relevante para las empresas al permitir
mejorar suimagen, prestigio y reputacion (Castillay Gallardo, 2008;
Oliveira et al., 2010; Cinquini et al., 2012; Tejedo, 2014b). Puesto
que puede, entre otras cosas, mejorar la confianza y el compromiso
de los trabajadores, dar mas legitimidad a las actividades realizadas
por la empresa y atraer a mejores socios/inversores.

Aunque existen varios marcos conceptuales que se pueden uti-
lizar para definir, clasificar y registrar la informacién sobre el CI
(Brooking, 1997; Kaplan y Norton, 1997; Sveiby, 1997; Edvinsson y
Malone, 1999), lainmensa mayoria de las investigaciones empiricas
se han basado en el marco inicial de Sveiby (1997), mas tarde modi-
ficado por Guthrie y Petty (2000) en su estudio realizado en Austria,
y replicados por otros muchos autores como: Brennan (2001) en
Irlanda; Bozzolan et al. (2003) en Italia; April et al. (2003) en Suda-
frica; 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; Nurunnabi
et al. (2011) en Bangladesh; Joshi et al. (2012) en India y Australia;
De Silva et al. (2014) en Nueva Zelanda, entre otros.

El estudio pionero de revelaciéon de informacién sobre CI
realizado por Guthrie y Petty (2000) utiliza el modelo tripartito
propuesto por Sveiby (1997), aunque cambia el nombre de las
categorias de CI: capital externo o relacional (CR) (en lugar de
estructura externa) que es el conocimiento generado por la
empresa y derivado de las relaciones con clientes, proveedores,
accionistas, las alianzas estratégicas y los acuerdos de cooperacién,
las marcas comerciales y la imagen de la empresa; capital interno
o estructural (CE) (en lugar de estructura interna) que es el conoci-
miento estructurado de la organizacién y, por tanto, permanece en
la empresa al final del dia de trabajo, como puede ser, la estructura
organizativa, los métodos y procedimientos de trabajo, el software,
las bases de datos, la cultura de la empresa, etc.; y capital humano
(CH) (en lugar de competencias de las personas) que se refiere a los
recursos humanos, y es el conocimiento que poseen las personas
y que estas se llevan con ellas cuando abandonan la empresa,
siendo muy til para la misma. Incluye el trabajo relacionado con

la educacién, formacién profesional, conocimientos especificos
del trabajo, habilidades, valores y actitudes de las personas que
trabajan en la empresa.

Cada una de estas categorias se compone de una serie de ele-
mentos intangibles especificos o subcategorias. La eleccion de los
mismos se suele basar en la literatura sobre CI (Brooking, 1997;
Sveiby, 1997; Edvinsson y Malone, 1999), en directrices y reco-
mendaciones de varias instituciones (DATI, 2000; FASB, 2001;
MERITUM, 2002; DMSTI, 2003), y en elementos comunes utilizados
en estudios empiricos relativos a las practicas voluntarias de divul-
gacion de informacién de CI (Guthrie y Petty, 2000; Brennan, 2001;
Bozzolan et al., 2003; Abeysekera y Guthrie, 2005; Garcia-Meca
et al., 2005).

Los incentivos por los cuales las empresas divulgan voluntaria-
mente informacién han sido explicados en términos de una gran
variedad de teorias: a) en base a los postulados de la Teoria de
Recursos y Capacidades, el éxito y supervivencia de la empresa
dependen en gran medida de los recursos y capacidades de los
que dispone (Hall, 1992). Asi, el CI es considerado el mas impor-
tante por su potencial estratégico en generar ventajas competitivas
en las empresas (Abeysekera, 2007; Sonnier, 2008; Surroca et al.,
2010; Oliveiraetal., 2010),y muchas empresas informan de manera
voluntaria con la finalidad de recibir el apoyo de los inversores en
el mercado de capitales (Sonnier, 2008); b) desde la perspectiva de
la Teoria de la Legitimidad, aquellas empresas intensivas en recur-
sos intangibles estan mas interesadas en revelar informacién sobre
el CI por razones de legitimar su situacién y actuaciones ante la
sociedad en general (Oliveira et al., 2010; Nurunnabi et al., 2011;
Castilla-Polo, 2012; Rodriguez Gutiérrez et al., 2013); y c¢) la Teo-
ria de los Stakeholders considera que el éxito y supervivencia de
la empresa se encuentran sometidos a la aprobacién de sus sta-
keholders (Rodriguez Gutiérrez et al., 2013) y la empresa revelara
informacion sobre el CI con la finalidad de que estos aumenten el
valor percibido de la misma (Bozzolan et al., 2003; Abeysekera y
Guthrie, 2005; Oliveira et al., 2010).

Por su parte, los estudios longitudinales que examinan la ten-
dencia en el suministro de informacién, aunque consideran un
incremento paulatino en la cantidad de informacién (De Silva et al.,
2014), no explican las bases teéricas del aumento producido en la
cantidad de informacién del CI, con la excepcién de algunos estu-
dios (por ejemplo Abeysekera y Guthrie, 2005).

Ahora bien, las empresas emplean una gran variedad de infor-
mes y de medios (prensa especializada, folletos informativos,
informes anuales o informes financieros, memorias de sostenibi-
lidad, informes de CI, presentaciones a analistas, conversaciones
telefénicas, paginas web, etc.) para suministrar informacién volun-
taria de sus recursos intangibles (Garcia-Meca et al., 2005; Sonnier,
2008; Striukova et al., 2008; Oliveira et al., 2010; Cinquini et al.,
2012; Tejedo, 2014a). El informe de CI es un documento volun-
tario a través del cual la empresa divulga informacién sobre las
capacidades, recursos y compromisos de la empresa acerca de sus
intangibles (Cafiibano, Sanchez, Garcia-Ayuso y Chaminade, 2002;
ICAC, 2002). Este informe en Espafia, no es demasiado utilizado por
las empresas?, al igual que sucede en Portugal (Olivera et al., 2010).

Por tanto, los informes anuales son un buen medio para apli-
car el marco del CI, al permitir medir y analizar la tendencia de
las empresas para suministrar informacién (Abeysekera y Guthrie,
2005; Campbell y Rahman, 2010), y son un instrumento a través
del cual las empresas comunican sus temas y mensajes de una
maneraintegral (Abeysekera, 2007). Estos informes, al incluir, entre
otras secciones, las cuentas anuales y el informe de gestién que son

2 Si bien, algunas empresas que han elaborado informes de capital intelectual
han incorporado dicha informacién como una seccién dentro del informe anual o
informe financiero (por ejemplo, Bankinter, BBVA, Banco Santander).
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requeridos por la legislaciéon mercantil (Moneva, 2007), se produ-
cen de manera regular y ofrecen una oportunidad para un analisis
comparativo de las actitudes y politicas llevadas a cabo durante
distintos periodos (Garcia-Meca et al., 2005; De Silva et al., 2014;
Tejedo, 2014b). En este sentido, nuestra primera y segunda hipéte-
sis a contrastar sera:

H1: las empresas estin suministrando informaciéon voluntaria
sobre el Cl en informes anuales.

H2:1a cantidad de informacién voluntaria sobre el CI, suministrada
por las empresas en los informes anuales, a lo largo del tiempo
varia.

Por otro lado, se estd animando a las empresas a comportarse de
manera socialmente responsable (Engle, 2007; Castilla y Gallardo,
2008; Oliveira et al., 2010; Pajuelo, 2014) con las personas y grupos
sociales con quienes interactda, en relacién con su forma de hacer
negocios, tanto a nivel interno como externo, obligandolas a abor-
dar el desarrollo econémico, medioambiental y social derivado de
su actividad productiva (Prado et al., 2013; Fernandez-Feijoo et al.,
2014). Ser socialmente responsable no significa solamente cum-
plir plenamente las obligaciones juridicas, sino también ir mas alla
en su cumplimiento, invirtiendo mas en el capital humano, en el
entorno y en las relaciones con los interlocutores (Tejedo, 2014b),
lo que se materializa en la generacién de intangibles en la empresa
(Castillay Gallardo, 2008; Surroca et al., 2010; Vetri y Nardo, 2013).
Como manifiesta Nieto (2005, p. 39), «las empresas pueden desple-
gar sus capacidades, aprovechando las oportunidades que ofrece la
revalorizacién de los aspectos éticos, sociales y medioambientales, y
la consideracién de las expectativas de los grupos de interés. De esta
forma, la adopcién de criterios de responsabilidad social permite crear
valor a largo plazo para todos los grupos de interés, acumulando acti-
vos intangibles».

La emisidon voluntaria de informacién sobre responsabilidad
social se materializa en las memorias de sostenibilidad o informes
de responsabilidad social corporativa (Nieto, 2005; Moneva, 2007;
Pradoetal., 2013; Rodriguez Gutiérrez et al.,2013). Dada la existen-
cia de convergencias de algunos indicadores en los informes de CI
y de sostenibilidad (Cordazzo, 2005; Pedrini, 2007; Cinquini et al.,
2012), es necesario analizar dichas memorias para tener un estu-
dio completo de larevelacién de informacién del CI (Striukova et al.,
2008). La clave es considerar que ambos informes se pueden ana-
lizar bajo una perspectiva intangible, puesto que dichos informes
suministran informacién a los stakeholders sobre los intangibles de
la empresa, dentro de un marco l6gico de comunicacién relativo
a la generacién de intangibles (Vetri y Nardo, 2013). Por tanto, se
plantean las siguientes hipétesis:

H3: las empresas estan suministrando informacién voluntaria
sobre el CI en las memorias de sostenibilidad.

H4: 1a cantidad de informacién voluntaria sobre el CI, suministrada
por las empresas en las memorias de sostenibilidad, a lo largo del
tiempo varia.

Finalmente, debido a la relevancia que estan adquiriendo las
memorias de sostenibilidad como medio de comunicacién corpo-
rativas de las empresas ante sus stakeholders (Olivera et al., 2010;
Prado et al., 2013; Rodriguez Gutiérrez et al., 2013) y puesto que
estos informes pueden utilizarse para obtener informacién del CI
por encima de la obtenida en otros documentos (Cinquini et al.,
2012), se puede enunciar la siguiente hipétesis de trabajo:

H5: la cantidad de informacién voluntaria sobre el CI, suministrada
por las empresas en el las memorias de sostenibilidad es superior a
la cantidad de informacién suministrada en los informes anuales.

3. Diseiio de la investigacion y metodologia

Para cuantificar la informacién del CI suministrada por las
empresas de la muestra se han elaborado indices de divulgacién
empleando la metodologia del andlisis de contenido (Krippendorff,
2004; Rodriguez Gutiérrez et al., 2013; Guthrie, 2014). Guthrie
y Abeysekera (2006) consideran el analisis de contenido como
una técnica de recogida de datos que trata de codificar infor-
macién cualitativa y cuantitativa en categorias predefinidas con
el fin de obtener unos patrones de presentacién de informa-
cién. Mediante el proceso de la codificacidén, los datos brutos son
transformados sistematicamente y agregados en unidades que per-
miten una descripcién precisa de las caracteristicas pertinentes
del contenido (Holsti, 1969, p. 94). La eleccién de esta metodo-
logia obedece a la necesidad de suministrar un método claro,
objetivo y de agregaciéon de los datos (Rodriguez Gutiérrez et al.,
2013).

La elaboracién de indices de divulgacién son ampliamente uti-
lizada en la literatura para valorar la cantidad de informacién
divulgada (April et al., 2003; Bozzolan et al., 2003; Ortiz y Clavel,
2006; Beattie y Thomson, 2007; Rodriguez Gutiérrez et al., 2013)
como método establecido en las ciencias sociales (Beattie, McInnes
y Fearnley, 2004), puesto que el uso de indices en la economia es
habitual (Marston y Shrives, 1991), por ejemplo, indices de precios
(IPC) o de los mercados de capitales (IGBM, Nasdaq), entre otros.
Si bien, Rodriguez et al. (2013) sefialan otros métodos alternativos
como: el andlisis factorial, el analisis envolvente de datos, el analisis
de la distancia P2 y la programacién de metaanalisis>.

No obstante, la finalidad de este trabajo nos ha llevado a la uti-
lizacién de indices de divulgacién empleando la metodologia del
andlisis de contenido. Se ha garantizado la fiabilidad del analisis
mediante un tGnico codificador que ha sido objeto de formacién
durante un amplio periodo de tiempo (Tejedo, 2014a). Ademas,
para suplir la falta de transparencia en la codificacién de los datos
(Beattie y Thomson, 2007), que es uno de los motivos de criticas
en la utilizacién de esta metodologia, es necesario la elaboracién
de un esquema de clasificaciéon y la definicién de normas para
codificar, medir y recoger la informacién analizada (Milne y Adler,
1999). Asi, para asignar una mayor transparencia en la aplica-
cién de este método, en la presente investigacién se han llevado
a cabo cinco fases: periodo de estudio, definicién de la poblacién
y eleccién de una muestra, seleccién y definicién de las unidades
de analisis, adopciéon de un marco para clasificar la informacién
y el establecimiento del sistema de cuantificacién mediante las
reglas de recuento (Tejedo, 2014b), las cuales se desarrollan a
continuacion.

3.1. Periodo de estudio

El periodo elegido abarca 5 afios, desde el 2004 al 2008 (ambos
inclusive). Esta eleccién viene motivada tras la aprobaciéon en
Espafa de la ley 26/2003, de 17 de julio, de transparencia infor-
mativa, que regula a todas las sociedades emisoras de valores e
instrumentos financieros admitidos a cotizacién, donde se recoge,
en el apartado 2 del articulo 117, que dichas sociedades deben dis-
poner de una pagina web para difundir informacién, lo que facilita
el acceso, a partir de 2004, a los documentos analizados de forma
mas facil y accesible. Dejandose para posteriores trabajos el periodo
2009-2013, a raiz de una tendencia hacia la elaboracién de infor-
macién integrada en un Gnico informe, el informe anual integrado
(IIRC, 2012; GRI, 2013).

3 Para un mayor detalle puede consultarse Rodriguez et al. (2013).
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Tabla 1
Porcentaje de participacion de los sectores

Sectores Poblacién inicial Muestra final
Empresas Porcentaje % Empresas Porcentaje %

Bienes de consumo 2 571 1 435
Materiales basicos/Industria y construccién 11 31,43 6 26,09
Petréleo y energia 8 22,86 7 30,43
Servicios de consumo 3 8,57 2 8,70
Servicios financieros e inmobiliarios 9 25,71 5 21,74
Tecnologia y telecomunicaciones 2 571 2 8,70
Total 35 100 23 100

3.2. Definicién de la poblacién y eleccion de la muestra

Las empresas cotizadas en el mercado continuo espafiol que
estuviesen incluidas en el indice bursatil del IBEX35 durante el
periodo 2004-2008 constituyen la poblacién de partida. La eleccién
de las mismas se debe a varios motivos: a) una mejor accesibilidad
a los documentos que se van a analizar al estar obligadas por la ley
26/2003 a disponer de pagina web y a divulgar su informe anual
(Tejedo, 2014a), b) se presupone que suministran mdas informa-
cion al disponer de mecanismos de control corporativo mas fiables
y completos que el resto de las empresas (Elvira y Amat, 2007),
permitiendo realizar un mejor seguimiento en la evolucién de la
informacion, y c) al incluirse en el indice las empresas con mayor
volumen de contratacién y capitalizacion bursatil del pais, son mas
susceptibles de tener un mayor namero de stakeholders diferentes
interesados en ellas (De los Rios et al., 2009) y, por tanto, suelen ser
mas transparentes (Briano y Rodriguez, 2013).

Se opta por un disefio de la muestra dirigido o no probabilis-
tico considerando las empresas incluidas en el indice en el 2008
(puesto que en afos posteriores han tenido lugar operaciones de
fusiones y algunas empresas han salido de dicho indice) y mante-
niéndolas fijas durante 5 afios anteriores*, hasta el 2004. La muestra
queda configurada por 23 empresas, lo que representa un 65,7%
de la poblacién de partida. Ademas, se encuentran caracterizados
todos los sectores industriales (tabla 1).

3.3. Seleccion y definicion de las unidades de andlisis

La seleccién de las unidades de analisis mas adecuadas es una
cuestion importante en la recopilacién de datos, ya que se pretende
codificar informacién en distintas categorias. Debe quedar claro qué
datos se analizan, de qué manera se definen y de qué documentos
se extraen.

Asi, las unidades de muestreo han sido los informes anuales® (115
informes) y las memorias de sostenibilidad (76 memorias), las de
registro son la presencia o ausencia de informacién y las unidades
contexto se ha analizado la informacién a nivel de frase.

3.4. Adopcion de un marco para clasificar la informacién

Para la codificacién de los datos se ha seguido el marco inicial de
Sveiby (1997), utilizdndose un modelo tripartito de CI donde cada
categoria (CR, CE y CH) se compone de una serie de subcategorias y
de elementos intangibles especificos basados en la literatura previa
(tabla 2).

4 Conello se pretende estudiar a las mismas empresas para los cinco afios, y evitar
posibles alteraciones en los resultados motivados por cambios en las mismas.

5 No se ha codificado la informacién contenida dentro del informe anual corres-
pondiente a los estados financieros, al considerarse que incluyen informacion
obligatoria.

De tal manera que nuestro marco de CI esta configurado por 3
categorias (CR, CE y CH), 18 subcategorias y 53 elementos intangi-
bles.

3.5. Establecimiento del sistema de cuantificacion mediante las
reglas de recuento

La cuantificacién de las unidades de registro se ha realizado
mediante el andlisis de la presencia/ausencia (Krippendorff, 2004)
de los distintos elementos intangibles. Se han elaborado indices de
divulgacién no ponderados para poder cuantificar el nivel de infor-
macién suministrado (Ortiz y Clavel, 2006; Rodriguez Gutiérrez
et al., 2013), tal y como se especifica a continuacion:

53 21 12
1 1 1
i=1 i=1 i=1

1 20
= 262 (1)
i=1

Donde ICI;, ICR;, ICE; e ICH;, son los indices absolutos de divulga-
cién no ponderado del CI, CR, CE y CH para la empresa j, i son los
items o partidas, y X;; es la puntuacién obtenida en el item i para
la empresa j. De modo que, Xij tomara el valor 1 si la empresa j ha
divulgado el item i y, tomara el valor O en caso contrario.

4. Analisis de los datos y resultados

Para la realizacién del andlisis de contenido se ha utilizado
el programa MAXQDA, aunque la codificaciéon se ha realizado de
manera manual, y las técnicas estadisticas empleadas se han rea-
lizado mediante el programa SPSS. Se ha llevado a cabo un andlisis
descriptivo de cada una de las subcategorias y categorias que
conforman el CI, con la finalidad de analizar si los mismos son
comunicados o divulgados por las empresas de la muestra durante
los afios objeto de estudio, destinado a testar las hipdtesis H1
y H3. Posteriormente, se realizaron las pruebas de normalidad
(test de Kolmogorov-Smirnov), y de homocedasticidad (igualdad de
varianza, mediante la aplicacion del test de Levene). Finalmente, y
ante la ausencia de normalidad, se aplicaron prueban no paramétri-
cas, que nos permitiran aplicar contrastes de diferencia de medias
para verificar las hip6tesis H2, H4 y H5.

A continuacién, en la tabla 3 se recopilan los datos que hacen
referencia a la codificacién de informacién en cada una de las sub-
categorias que configuran el CI para cada uno de los afios objeto
de estudio y para cada informe de comunicacién utilizado por las
empresas. Los datos reflejan los valores medios obtenidos en cada
uno de los subindices correspondientes a dichas subcategorias.

En el informe anual, se puede observar como la subcategoria de
filosofia de gestion es la mas divulgada en los ejercicios 2004-2005-
2006, alcanzando un valor medio en el indice de 0,87, y para los
afios 2007-2008 ha sido la subcategoria de cultura corporativa, con
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Tabla 2
Categorias, subcategorias y elementos intangibles que configuran el CI
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CR CE

CH

1. Canales de distribucion

Sistemas de informacion y de redes:

33. ESPIRITU EMPRENDEDOR

Otras Relaciones de empresa:
2. Relaciones con proveedores
3. Relaciones con las AAPP

21. Sistemas de informacién
22. Sistemas de redes [+ D +i:
23. Investigacién y desarrollo

CONOCIMIENTOS RELACIONADOS CON
EL TRABAJO:
34. Know-how (saber hacer)

4. Relaciones con centros de investigacion

5. Relaciones con los medios de comunicacién
6. Relaciones con otros grupos de interés
Socios del negocio:

7. Colaboracién con empresas

8. Acuerdos de franquicia

9. Acuerdos de licencia

Reputacién/imagen de empresa:

10. Nombre de la empresa

11. Contratos favorables

12. Medidas de proteccién del medioambiente
13. Patrocinio y mecenazgo

14. Responsabilidad social/accién social

15. Gobierno de la empresa

Clientes:

16. Nombre de clientes relevantes

17. Lealtad de clientes

18. Satisfaccion del cliente servicios y apoyo a
clientes

19. Marcas.

20. Relaciones

Financieras

24, Innovacién
Procesos tecnoldgicos y de gestion:
25. Procesos de gestion

26. Procesos tecnolégicos

27. Cultura corporativa

28. Filosofia de gestion

Propiedad intelectual:

29. Patentes
30. Copyrights
31. Secretos comerciales
32. Marcas comerciales

35. Experiencia profesional

36. Antigiiedad de los expertos
37.Rendimientos y resultados de altos
directivos

FORMACION Y DESARROLLO:

38. Formacion de empleados

39. Desarrollo de empleados
EDUCACION:

40. Educacién reglada

41. Cualificacién profesional

42. EMPLEADOS:

43. Perfil del empleado

44, Igualdad y diversidad

45. Seguridad y Salud

46. Relaciones laborales y actividad
sindical

47. Implicacién de los trabajadores con
la comunidad

48. Reconocimiento de empleados

49. Empleados destacados

50. Compromiso de los empleados

51. Motivacién de los empleados

52. Comportamiento de los empleados
53. Datos econémicos

un valor medio de 0,83. La menos divulgada, en cada uno de los ejer-
cicios ha sido la subcategoria de propiedad intelectual. Asimismo, y
considerando la media de todo el periodo de 2004-2008, la que mas
se ha revelado ha sido la subcategoria de filosofia de gestion, con un
valor de 0,84 y la menos divulgada, la de propiedad intelectual, con
un valor de 0,05.

Enla memoria de sostenibilidad, se desprende para los ejercicios
2004, 2005, 2006 y 2008, que la subcategoria de cultura corporativa
ha sido la mas divulgada junto con la subcategoria sistemas de infor-
macion y redes para 2005. Sin embargo, para el ejercicio 2007, son
los sistemas de informacion y redes y la filosofia corporativa las mas
divulgadas. Respecto a la subcategoria menos divulgada, destacar
que, para todos los ejercicios, ha sido la de propiedad intelectual.

Es decir, tanto en el informe anual como en la memoria de soste-
nibilidad la categoria menos divulgada es la de propiedad intelectual,

alas empresas les cuesta revelar informacién respecto a sus paten-
tes, secretos, logotipos, etc., quizas por miedo a la competencia por
temas relativos a imitaciones. Por otro lado, destaca que la cultura
y la filosofia de gestion tienden a ser las mas reveladas en ambos
informes, ofreciendo una buena imagen de principios éticos y de su
conducta con aras a crear mas reputacion.

En la tabla 4, se presentan los principales estadisticos descripti-
vos relativos a las tres categorias de CI: CR, CE y CH.

Los subindices de CR, CE y CH estan comprendidos entre 0 y 1,
siendo el 1 el mdximo valor que pueden obtener y, el minimo valor,
el de 0. Asi, una puntuacién media de 1 implicaria que todas las
empresas divulgan, y un valor de 0, que ninguna de las empresas
divulgan.

Para el caso del informe anual, la categoria de CE ha sido la mas
divulgada en cada uno de los afos, con una media, para todo el

Tabla 3
Andlisis de las subcategorias del CI en el Informe Anual (IA) y en la Memoria de Sostenibilidad (MS)
2004 2005 2006 2007 2008 2004-2008
1A MS 1A MS 1A MS 1A MS 1A MS 1A MS

Canales de distribucién 0,39 0,46 043 0,56 0,39 0,38 043 0,38 0,43 0,40 0,42 043
Otras relaciones 0,39 0,68 0,30 0,58 0,36 0,56 0,46 0,54 0,46 0,44 0,40 0,56
Socios del negocio 0,19 0,13 0,20 0,15 0,25 0,10 0,26 0,15 0,26 0,13 0,23 0,13
Reputacién 0,59 0,78 0,57 0,75 0,60 0,78 0,62 0,77 0,62 0,77 0,60 0,77
Clientes 0,28 0,48 0,25 0,47 0,28 0,52 0,27 0,50 0,27 0,53 0,28 0,50
Marca 0,43 0,62 0,48 0,50 0,35 0,69 0,39 0,69 0,39 0,67 041 0,63
Relaciones financieras 0,30 0,77 0,22 0,75 0,22 0,75 0,22 0,69 0,22 0,67 0,25 0,72
Sistemas informacion y redes 0,61 0,96 0,65 1,00 0,74 0,94 0,70 1,00 0,70 0,93 0,68 0,97
I[+D+i 0,70 0,73 0,61 0,69 0,65 0,75 0,70 0,72 0,70 0,53 0,67 0,68
Procesos 0,67 0,88 0,72 0,94 0,67 0,91 0,65 0,94 0,65 0,90 0,67 0,91
Cultura 0,78 1,00 0,74 1,00 0,74 1,00 0,83 0,94 0,83 1,00 0,76 0,99
Filosofia de gestion 0,87 0,92 0,87 0,88 0,87 0,94 0,78 1,00 0,78 0,93 0,84 0,93
Propiedad intelectual 0,05 0,08 0,04 0,02 0,07 0,03 0,05 0,03 0,05 0,03 0,05 0,04
Espiritu emprendedor 0,13 0,54 0,17 0,50 0,17 0,44 0,17 0,25 0,17 0,33 0,17 0,41
Conocimiento del trabajo 0,14 0,23 0,18 0,22 0,23 0,17 0,25 0,25 0,25 0,17 0,20 0,21
Formaci6n y desarrollo 0,67 0,88 0,72 0,84 0,67 0,91 0,74 0,88 0,74 0,83 0,72 0,87
Educacién 0,35 0,42 0,26 0,34 0,37 0,38 0,35 0,44 0,35 0,40 0,33 0,39
Empleados 0,38 0,66 0,38 0,61 0,43 0,66 0,44 0,67 0,44 0,67 0,42 0,65
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Tabla 4
Andlisis de las categorias del CI en el Informe Anual (IA) y en la Memoria de Sostenibilidad (MS)
Ao Categoria Minimo Maximo Media Desvi.Tipica
1A MS 1A MS 1A MS 1A MS
2004 CR 0 0,48 0,67 0,76 0,40 0,58 0,23 0,09
CE 1] 0,50 0,92 0,83 0,49 0,62 0,25 0,09
CH 0 0,40 0,65 0,75 0,35 0,57 0,22 0,10
2005 CR 0 0,33 0,76 0,71 0,36 0,55 0,21 0,11
CE 0 0,42 0,75 0,67 0,48 0,60 0,23 0,08
CH 0 0,35 0,70 0,65 0,35 0,52 0,22 0,09
2006 CR 0 0,38 0,67 0,71 0,39 0,56 0,21 0,09
CE 0 0,50 0,83 0,75 0,50 0,60 0,25 0,08
CH 0 0,30 0,80 0,75 0,40 0,55 0,22 0,11
2007 CR 0 0,38 0,62 0,71 0,42 0,55 0,18 0,10
CE 0 0,42 0,75 0,75 0,49 0,61 0,24 0,09
CH 0 0,35 0,80 0,85 0,41 0,56 0,23 0,12
2008 CR 0 0,38 0,67 0,67 0,46 0,53 0,19 0,09
CE 0 0,33 0,67 0,83 0,48 0,57 0,22 0,12
CH 0 0,40 0,75 0,75 0,43 0,54 0,21 0,12
2004-2008 CR 0 0,33 0,76 0,76 0,41 0,55 0,20 0,10
CE 0 0,33 0,92 0,83 0,49 0,60 0,23 0,09
CH 0 0,30 0,80 0,85 0,39 0,55 0,22 0,11

periodo de 0,49. En relacién con el CR ha sido la segunda categoria
mas divulgada en los ejercicios 2004 y 2005, respecto a los otros
tres ejercicios la segunda mas divulgada ha sido la de CH.

Respecto a la media de todo el periodo, hay que destacar que la
categoria mas divulgada ha sido la de CE, seguida por el CRy el CH,
con una media del 0,49, 0,41 y 0,36, respectivamente.

Estos resultados nos permiten aceptar la hipétesis 1 y podemos
afirmar que se esta divulgando informacién voluntaria sobre CI en
los informes anuales de las empresas.

Respecto ala memoria de sostenibilidad (tablas 3 y 4), se observa
que la categoria mas divulgada en todos los afios ha ido la corres-
pondiente al CE, con una media del 0,62, 0,60, 0,60, 0,61 y 0,57 para
los cinco ejercicios que se han estudiado. Le sigue la categoria de
CR, para los ejercicios 2004-2006, con una media del 0,58, 0,55 y
0,56, respectivamente. Para los ejercicios 2007 y 2008 ha sido la
categoria de CH la segunda mas divulgada, con una media del 0,56
y 0,54.

Igualmente, aceptamos la tercera hipétesis al confirmarse que las
empresas estan suministrando informacién voluntaria del Cl en las
memorias de sostenibilidad.

En la tabla 5 se presentan los principales estadisticos descripti-
vos del indice de CI para cada uno de los informes a lo largo de los
afnos estudiados.

Respecto a los informes anuales, la cantidad de informacion
voluntaria del CI a lo largo de los afios se ha ido incrementando,
con un valor medio para el periodo de 0,42. En las memorias de sos-
tenibilidad, se ha producido una pequefia disminucién en el nivel
divulgacién del CI, en los ejercicios 2005 y 2008 (media del 0,55
y 0,54, respectivamente), sin embargo la media del periodo es de
0,56, un nivel bastante aceptable, dado que el indice toma valores
entre 0y 1. Ahora bien, para poder contrastar las hip6tesis H1 y H2,
se va a realizar la prueba de Friedman (tabla 6) para comprobar si

Tabla 5

Andlisis del Cl en el Informe Anual (IA) y en la Memoria de Sostenibilidad (MS)
Ao Minimo Maximo Media Desv.tip.

1A MS 1A MS 1A MS 1A MS

2004 0 0,47 0,62 0,72 0,40 0,58 0,21 0,08
2005 0 0,45 0,66 0,66 0,39 0,55 0,20 0,06
2006 0 0,47 0,70 0,64 0,42 0,56 0,21 0,06
2007 0 0,47 0,66 0,70 043 0,57 0,19 0,06
2008 0 0,43 0,68 0,64 0,45 0,54 0,19 0,08
2004-2008 0 0,43 0,70 0,72 0,42 0,56 0,20 0,07

existen diferencias significativas en el nivel de divulgacién del CI a
lo largo de los afios.

Con relacién a la informacién contenida en los informes anua-
les, en la tabla 6 se observa que tras la prueba de Friedman®, las
diferencias entre las 5 medidas de rangos no son estadisticamente
significativas (Chi-cuadrado =4,278; p-valor=0,370) y nos permite
rechazar la hipétesis H2 al no variar significativamente la cantidad
de informacién del CI a lo largo de los afios.

Para el caso del de la memoria de sostenibilidad (tabla 6),
los resultados de la prueba de Friedman (Chi-cuadrado = 3,984; p-
valor=0,408) también nos obliga a rechazar la hipétesis H4 al no
producirse cambios significativos en la cantidad de informacién a
lo largo del tiempo.

Para conocer la existencia de diferencias significativas en la can-
tidad de informacién voluntaria revelada en los informes anuales
y en las memorias de sostenibilidad se ha aplicado el test de U de
Mann-Whitney (tabla 7).

En la tabla 7 se presentan los resultados de la prueba de Mann-
Whitney, que han resultados significativos con un p-valor de 0,000,
lo que confirma la existencia de diferencias significativas. Por tanto,
aceptamos la H5 y afirmamos que la cantidad de informacién volun-
taria suministrada en las memorias de sostenibilidad es superior a
la revelada en los informes anuales

5. Discusion de los resultados

Los resultados obtenidos nos permiten afirmar que las empre-
sas estan revelando informacién voluntaria del CI en los informes
anuales. Sin embargo, la cantidad de informacién suministrada
no presenta unos niveles muy elevados. Quizas las empresas se
ven reticentes a suministrar informacién voluntaria sobre aque-
llos recursos intangibles que son la clave del éxito de estas y su
principal fuente de ventajas competitivas.

El suministro de informacién voluntaria es una herramienta
importante para reducir las asimetrias de informacién existente
ante la necesidad de una mas completa y transparente informacién
por parte de las empresas. Esta aseveraciéon confirma las conclu-
siones de trabajos previos como las de Guthrie y Petty (2000),
Brennan (2001), Bozzolan et al. (2003), Goh y Lim (2004), Campbell
y Rahman (2010), Nurunnabi et al. (2011), Joshi et al. (2012), entre

6 Al no existir diferencias significativas, se ha considerado que no es necesario
aplicar la prueba de rangos de Wilcoxon por cada ejercicio econémico a comparar
(por cada pareja).
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Tabla 6

Prueba de Friedman para el Cl en el Informe Anual (IA) y en la Memoria de Sostenibilidad (RS)

1A Rango promedio Estadisticos de contraste RS Rango promedio Estadisticos de contraste
2004 2,80 2004 3,42
2005 2,72 Chi-cuadrado 4,278 2005 2,38 Chi-cuadrado 3,984
2006 2,83 2006 3,23
2007 3,15 Sig. asint6t. 0,370 2007 3,23 Sig. asint6t. 0,408
2008 3,50 2008 2,73

Tabla 7

Prueba U de Mann-Whitney para el indice del CI en los informes analizados (Informe anual y Memoria de sostenibilidad)

Informe analizado N Rango promedio Suma de rangos U de Mann-Whitney W de Wilcoxon z Sig. asint6t. (bilateral)
CI 1A 115 78,48 9025,0 2355,0 9025,0 -5,391 0,000
RS 76 122,51 9311,0

otros. Ademas, la categoria mas divulgada es la relativa al CE; asi
las demandas por parte de los stakeholders hacia comportamientos
socialmente responsables ha llevado a las empresas a suministrar
informacién sobre la cultura y la filosofia de gestion, en aras a
crear reputacién y confianza. Por otro lado, al igual que ha suce-
dido en otros estudios (Abeysekera y Guthrie, 2005; Vandemaele
et al., 2005; Campbell y Rahman, 2010; Ahmed y Mohd, 2012; De
Silva et al., 2014), ha habido un incremento paulatino, que no ha
resultado significativo, en la cantidad de informacién revelada a lo
largo de los afios.

En linea con lo anteriormente comentado, se confirma la divul-
gacion de informacién en las memorias de sostenibilidad y su
capacidad para suministrar informacién sobre los intangibles de las
empresas. Estos resultados avalarian la evidencia puesta de mani-
fiesto por otros autores en Portugal (Oliveira et al., 2010) y en Italia
(Cinquinietal.,2012). También la categoria mas divulgada hasido la
de CE; lo cual no coincide con los resultados obtenidos por Cinquini
et al. (2012) que fue el CH la categoria mas divulgada. Y se ha
producido un incremento paulatino en la cantidad de informacién
divulgada, al igual que en Cinquini et al. (2012).

Ademas, al igual que Cordazzo (2005) y Pedrini (2007), pode-
mos afirmar la existencia de indicadores comunes en los informes
anuales y las memorias de sostenibilidad. Suministrandose mas
cantidad de informacién sobre el CI en las memorias de sostenibi-
lidad. Circunstancia que puede estar motivada por el impulso que
se le ha dado, en los dltimos afios, a la responsabilidad social y
a la armonizacién en la elaboracién de memorias por organismos
internacionales (por ejemplo, GRI, 2013). Por tanto, coincidimos
con Veltri y Nardo (2013) al afirmar que, bajo la perspectiva intan-
gible suponen una via de comunicacién con los stakeholders relativa
a la generacién de intangibles.

Estos resultados pretenden ser ttiles y ayudar a organismos
reguladores y responsables politicos a elaborar unas directrices
respecto a la presentaciéon de informacién del CI; e incluso, desa-
rrollar mejores normativas reguladoras tendentes a informar de
manera obligatoria sobre determinados aspectos que derivan de la
aplicacion de criterios de responsabilidad social (tendentes a un
comportamiento socialmente responsable acorde con la ética, el
medioambiente y los derechos humanos) y que se materializa en la
generacion de intangibles.

6. Conclusiones

Los recursos de naturaleza intangible se han convertido en
los principales generadores de valor de manera sostenible en las
empresas. Asi, las actuaciones que realizan las empresas dentro
del marco de la responsabilidad social generan valor, un valor de
naturaleza intangible, que fundamentan la base para la generacién
de ventajas competitivas sostenibles. El objetivo de este trabajo
fue explorar, analizar y determinar la tendencia en la cantidad de

informacién voluntaria suministrada sobre los recursos intangibles
ocultos (CI) en los informes anuales y en las memorias de sosteni-
bilidad de las empresas del IBEX 35 entre 2004 y 2008.

La divulgacién de informacién voluntaria relativa al CI es una
herramienta importante para reducir las asimetrias de informacién
existentes ante la necesidad de una mas completa y transparente
informacién por parte de las empresas. Se ha demostrado que
las empresas estan divulgando de manera voluntaria informacién
sobre su CI. La informacién relacionada con la filosofia de gesti6én
de la empresa y la cultura corporativa han sido las mas reveladas
por parte de las empresas; principalmente, porque ambas contri-
buyen a determinar el nivel de trasparencia de las organizaciones,
aumentando la reputacién y la confianza en estas.

No obstante, a pesar de la demanda cada vez mayor por parte
de los stakeholders y las recomendaciones por parte de determina-
dos organismos a revelar informacién mas completa, hemos podido
comprobar que no han existido diferencias significativas a lo largo
de los afios de estudio acerca de la cantidad de informacién divul-
gada. Sibien, la tendencia seguida por las empresas es a suministrar
mas informacién sobre su CI en las memorias de sostenibilidad que
en sus informes anuales.

Las memorias de sostenibilidad han pasado a ser el medio de
comunicacién mas utilizado por las empresas para dar a conocer a
los stakeholders no solo informacién relativa al impacto econémico,
social y medioambiental de la actuacién empresarial (Cinquini et al.,
2012; Rodriguez Gutiérrez et al., 2013), sino aspectos relacionados
con aquellos recursos intangibles como generadores de valor de
manera sostenible; en concreto aquellos relacionados con la filo-
soffa y cultura de la empresa, asi como los relacionados con la
formacién y el desarrollo de su CH. Asi, las memorias de soste-
nibilidad ofrecen un buen punto de partida para el desarrollo de
informacion relativa al CL.

Por eso, consideramos muy interesante estudiar un segundo
periodo que abarcaria de 2009-2013 con la finalidad de explorar
y analizar el suministro de informacién en los informes anuales
integrados, ya que la tendencia es que las empresas recopilen toda
la informacién en un Gnico informe.

Este trabajo ha pretendido contribuir al estudio de la divulga-
cién de informacién sobre CI, mediante el andlisis de las memorias
de sostenibilidad y su comparacién con los informes anuales como
medios de comunicacién utilizados por las empresas para reve-
lar informacién voluntaria. Asi como analizar la tendencia de las
empresas a la hora de adoptar diferentes estrategias de divulga-
cién, en un intento de construir una imagen corporativa a largo
plazo.
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