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Introducción

Algunos acontecimientos de las últimas décadas del siglo XX, como el
surgimiento de la Internet, el desarrollo del software, las diversas maneras
de utilizar Internet para realizar transacciones, vender y publicitar, y la
unión que tuvieron las computadoras con las telecomunicaciones, además
de generar un gran impacto en las operaciones y actividades de las
empresas, constituyeron el origen de una “nueva economía” (Holland,
2004). Aspectos como: (i) la globalización de la economía; (ii) la creciente
innovación y habilidades de conocimiento; y, (iii) la difusión de las
tecnologías de la información y la comunicación, entre otros, modificaron
tanto el proceso de creación de valor, como la forma de gestionar los
recursos en las organizaciones (Cordazo, 2007; Houghton y Sheehan,
2000).



Aunque factores productivos como tierra, capital y trabajo siguen siendo
protagonistas en la economía, su importancia ha variado con el transcurso
del tiempo. En la actualidad, el conocimiento se ha convertido en el soporte
que garantiza la construcción de riqueza y de valor en las organizaciones. El
crecimiento, la permanencia y los elementos diferenciadores que se pueden
conseguir como bases de ventaja competitiva de una empresa, solo son
posibles si las empresas pueden aprovechar al máximo su intangible más
preciado: el conocimiento.

Desde los principales filósofos (Sócrates, Platón y Aristóteles, entre otros)
se ha tratado de establecer una definición de conocimiento, sin que a la
fecha exista consenso. El punto de partida para definir este concepto fue la
espiritualidad y la verdad. Hoy, el pilar para ello es el ser humano, y el
énfasis se ubica en la organización. Para Davenport y Prusak (1998), el
conocimiento es una combinación de experiencias, valores personales e
información del contexto que, gracias a las apreciaciones expertas que
realiza el individuo, le permiten formar un marco desde el cual procesar
información y construir un nuevo conocimiento. Ese conocimiento pasa a
las organizaciones cuando el individuo se vincula a ellas, principalmente a
través de la relación laboral.

El conocimiento que está en las personas, denominado por la literatura
como “tácito”, no pertenece a las organizaciones. Cuando el conocimiento
se plasma en documentos, bases de datos o cualquier medio que pueda ser
usado por otras personas, es decir, cuando el conocimiento se ha
explicitado, se origina el conocimiento organizacional, el cual se consolida
o concreta cuando los conocimientos tácitos y explícitos de la organización
se mezclan o combinan con los flujos de conocimientos externos y con
aspectos y elementos particulares de la organización (cultura, procesos,
rutinas, filosofía corporativa, tecnologías incorporadas, etc.). Este
conocimiento organizacional es el insumo necesario para crear o acrecentar
los recursos y actividades intangibles.

De acuerdo con Bueno (1998), ese conjunto de intangibles que la empresa
posee, es lo denominado por la literatura como capital intelectual (en



adelante CI). El CI representa el conjunto de competencias básicas y de
carácter intangible que permiten crear y sostener la ventaja competitiva.
Algunos autores han tratado de explicar el CI como la diferencia entre el
valor de mercado y el valor en libros (contable) de la organización
(Brooking, 1997; Edvinsson y Malone, 1999; Ordóñez de Pablos, 2005;
Sveiby, 2001, entre otros). Esta definición ha encontrado eco en
investigaciones cuya conclusión es que aproximadamente el 70 % del valor
de la empresa es explicado por factores y elementos diferentes a los
tangibles. Es decir, los activos intangibles que están fuera de los estados
financieros son los principales conductores de valor de las empresas (Buck,
citado por Branswijck y Everaert, 2012).

Los grandes cambios que se han dado al interior de las empresas,
especialmente en el diseño e implementación de estrategias, lo mismo que
en los procesos conducentes a crear valor, han hecho más complejo el
problema de la divulgación de información y han contribuido con la
asimetría informativa (Holland, 2004). En este nuevo esquema de
economía, donde lo tangible ha pasado a un segundo plano, la teoría de la
legitimidad cobra mayor importancia, pues una empresa informa de manera
voluntaria sobre sus actividades empresariales, considerando que eso es lo
esperado por la sociedad, es decir, las organizaciones intentan actuar bajo
los lineamientos y normas que la sociedad les impone (Branswijck y
Everaert, 2012).

Trabajos como los de Bozzolan et al. (2003), Brennan (2001), Dumay y
Tull (2007), Guthrie y Petty (2000), Hidalgo y García (2009), Kamath
(2008), Singh y Kansal (2011), White et al. (2007) y Yi y Davey (2010),
entre otros, están enfocados en la medición del nivel de divulgación de
información, la calidad de la información y la importancia de medios como
la Internet y los informes anuales para divulgar información sobre el CI. No
obstante, en Colombia no se encuentra evidencia de estudios comparativos
sobre la divulgación de información sobre CI.

Esta investigación pretende medir el grado de divulgación de información
sobre intangibles que realizan a través de Internet las empresas que hacen



parte del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBVC), en
2011, para determinar el avance que se ha tenido con respecto al nivel de
divulgación del año 2005, y cuya medición fuera realizada por Gómez et al.
(2005b).

Fundamentos teóricos
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Lo que hoy es llamado por muchos como la era del conocimiento, nueva
economía o economía del conocimiento, es el resultado del desarrollo de la
tecnología del hardware, que, acompañado principalmente por el desarrollo
de la industria del software y el surgimiento de las bases de datos, dieron
origen al sector de las Tecnologías de la información y la comunicación
(TIC), el cual se nutrió de la digitalización de los contenidos. El principal
sector beneficiado con estos desarrollos fue el de las comunicaciones.

La marcada presencia del conocimiento en las actividades humanas,
sociales y económicas nos condujo, finalmente, a lo que ahora conocemos
como la sociedad del conocimiento, en la cual las formas de pensar,
consumir, operar, administrar e informar en individuos y organizaciones
cambiaron sustancialmente. El conocimiento ha logrado desempeñar un
papel preponderante en la creación de riqueza, y no solo ahora. Siempre ha
estado presente, aunque hoy su rol es considerado por todos como
protagónico. No obstante, la riqueza no es poseerlo, sino darle un uso eficaz
y explotarlo en las distintas formas de la actividad económica (Houghton y
Sheehan, 2000).

De acuerdo con Houghton y Sheehan (2000), la revolución de las
tecnologías de la información fortaleció la tendencia a la codificación del
conocimiento, facilitando su transmisión en todo el mundo a un costo
relativamente bajo. Del mismo modo, los avances y nuevos desarrollos de
las TIC posibilitaron el crecimiento de las tasas de acceso de las



poblaciones a los conocimientos, a la vez que generó efectos positivos en el
crecimiento económico.

Internet, una de las principales manifestaciones o resultados del desarrollo
de las TIC, se ha convertido en un medio clave para mostrar, además de los
productos y servicios originados como consecuencia de nuevo
conocimiento, los continuos y profundos cambios en consumidores,
organizaciones, ciudadanos, empresarios y directivos. Además, la red se ha
convertido en el instrumento más utilizado para ofrecer información
continua y en tiempo real por parte de las organizaciones (Gómez et al.,
2005a).

Para 2005, en Colombia, existían 688.000 suscriptores a Internet (Comisión
de Regulación de Telecomunicaciones, citada en Gómez et al., 2005b). Si
se tiene en cuenta que el promedio de población por vivienda es de
aproximadamente 3,6 personas, y que se contaba con 42 millones de
habitantes en ese año, podría considerarse que el 7 % de la población
accedía a Internet1. Según datos de Colombia TIC (s.f.), en el primer
trimestre de 2011 existían 5.054.877 suscriptores en total
(aproximadamente el 12 % de la población) y el promedio mensual de
navegación era cerca de 21 horas por persona. Para el primer trimestre del
año 2017, según el Ministerio de las TIC, MINTIC (2017), existían 28,4
millones de suscriptores a Internet, lo que se traduce en un índice de
penetración del 57,6 %.

El conocimiento organizacional

No existe consenso con respecto a la definición de conocimiento.
Pensadores clásicos como Sócrates, Platón y Aristóteles sentaron las bases
conceptuales desde la perspectiva de la espiritualidad y la verdad, a partir
de las cuales otros autores modernos han construido sus propuestas. Para
Polanyi (1974), el conocimiento es un proceso, un flujo, en principio creado
por la mente, y para el que el lenguaje resulta insuficiente al explicitarlo. En
esa línea, Davenport y Prusak (1998) consideran que “el conocimiento es



una mezcla fluida de experiencias, valores, información contextual y
apreciaciones expertas que proporcionan un marco para su evaluación e
incorporación de nuevas experiencias e información. Se origina y aplica en
las mentes de los conocedores” (p. 5).

Por su parte, Nonaka y Takeuchi (1995) conciben que el conocimiento
organizacional se origina como resultado de la interacción entre los
conocimientos tácito y explícito; el conocimiento tácito es generado por la
experiencia directa de cada individuo, por lo que se hace difícil formalizarlo
y articularlo. Además, se dirige a la mente no racional, por lo que
compartirlo y comunicarlo con otros se hace complejo. Es más fácil
transmitir el conocimiento explícito, pues está conformado, en esencia, por
conocimientos técnicos, de ciertas capacidades o habilidades y de pocas
actitudes (Bueno, 1998).

Según Bueno (2004), cuando se utiliza la palabra conocimiento, se puede
estar haciendo referencia a una de las tres perspectivas que permiten
dinamizar el conocimiento humano: la base que constituye la vida sensitiva
(conocimiento sensorial), la conciencia de la propia existencia (visión y
misión de las personas) y el entendimiento y la razón (conocimiento
explicitable). El conocimiento humano es aquel que poseen las personas,
luego aportado a la organización como resultado de su incorporación a esta
última. En la medida en que la organización se apropie del conocimiento, se
genera conocimiento organizativo, el cual se transforma en tecnología,
gracias al desarrollo y la transferencia de este.

Para que se produzca conocimiento organizacional, deberán interactuar los
conocimientos tácitos con los explícitos, pero, además, se requiere la
participación de aspectos claves que le son propios a cada organización:
cultura, filosofía, dotación tecnológica, forma de interactuar con el entorno,
estrategias diseñadas e implementadas. En fin, un sinnúmero de factores
existentes en la organización (Cegarra y Rodrigo, 2005). Sin embargo,
dicho proceso no se ejecuta de manera exclusiva al interior de la
organización, sino que se surte del flujo externo de conocimientos (Figura
1).



Figura 1. 
Creación de conocimiento organizacional

Fuente: elaboración propia.

El conocimiento en las organizaciones no solo está en los documentos y
bases de datos, sino también en las rutinas organizacionales, los procesos,
prácticas y normas (Davenport y Prusak, 1998). El conocimiento
organizacional, al igual que el conocimiento individual, cambia
constantemente, es acumulable y requiere de gestión. Además, es el único
insumo para desarrollar intangibles.

Del conocimiento al capital intelectual

Existe un número considerable de definiciones del concepto de CI (Sujan
y Abeysekera, 2007), algunas similares y otras con marcadas diferencias



como consecuencia del motivo u origen disciplinar de la definición. Autores
como Stewart (1997) y Viedma (2007) lo conceptualizan como los
intangibles y conocimientos que generan valor o riqueza a la organización
en el presente y en el futuro, y le permiten generar ventaja competitiva.
También, apuntando a la ventaja competitiva, Bueno (1998) lo define como
el conjunto de competencias básicas distintivas de carácter intangible, que
no solo crean ventaja competitiva, sino que son capaces de mantenerla y
sostenerla.

Mientras que para Ross et al. (2001), el CI no es solo conocimiento, porque
abarca otros factores intangibles, algunos incluidos dentro de los estados
financieros; para Salazar et al. (2006), es “conocimiento útil, entendido
como opuesto a la simple colección de datos, pues se trata de conocimiento
estructurado que sirve para un fin determinado, además, es conocimiento
valioso, pues a partir de él, la empresa es capaz de crear valor y obtener
rentas superiores”(p. 4).

Otros autores han aportado – más que una definición– una explicación a
partir del valor de la organización, para lo cual han considerado al CI como
la diferencia entre el valor de mercado y el valor contable (Brooking, 1997;
Edvinsson y Malone, 1999; Sveiby, 2001; Ordóñez de Pablos, 2005).
Siguiendo a Upton (2001), esa diferencia no se le puede asignar al CI, pues
los mercados no son eficientes y el valor de las acciones depende de
múltiples variables. Además, porque los activos están siendo valorados a
costo histórico y, en el balance general, se incorporan algunos intangibles.

La parte de la definición con mayor coincidencia en la literatura, es la que
hace referencia al CI como la suma o conjunto de intangibles que posee la
empresa (Gómez, 2007), convergencia que se pierde cuando los autores
anteceden al término “intangible” otros como “activo”, “recurso” o
“actividad”. Este ha sido el origen de la “jungla semántica” que,
actualmente, encontramos alrededor del CI (Bueno, 2004).

Así pues, los activos intangibles son aquellos que pueden generar
beneficios económicos futuros. Se caracterizan por carecer de sustancia



física y ser controlados por una organización, como resultado de
transacciones pasadas (Cañibano, 1999). El término activos intangibles
posee limitaciones, ya que omite las inversiones en intangibles que no
gozan de reconocimiento contable. Esto ha influenciado en que definiciones
que incorporan únicamente el término activo intangible, no sean aceptadas
globalmente2.

Con el Proyecto Meritum (2002) tomó fuerza el término recurso intangible.
Este comprende no solo las inversiones reflejadas en el balance, sino
también aquellas que no poseen el privilegio de ser reconocidas
contablemente, como son el conjunto de capacidades (saberes y
competencias) que posee una empresa. Para mantener y mejorar los
recursos intangibles ya existentes, o para crear nuevos, es necesario llevar a
cabo determinadas acciones. En ese sentido, podemos establecer que el CI
es el conjunto de recursos y actividades intangibles que tiene, adquiere o
desarrolla una organización, y le sirve para crear y mantener ventaja
competitiva, y que son la base para crear valor o riqueza en el presente y en
el futuro (Proyecto Meritum, 2002). Cuando una organización armoniza los
conocimientos tácitos (individual y colectivo) y explícitos con los flujos de
conocimiento externo, haciendo uso de los recursos tangibles e intangibles
de que dispone, se forman elementos diferenciadores que se convierten en
conductores de valor (Figura 2).



Figura 2. 
Transformación del conocimiento en capital intelectual

Fuente: Gómez y Maldonado, 2012.

Taxonomía y modelos de capital intelectual

La taxonomía de mayor aceptación en la literatura es la propuesta por
Bontis (1996), para quien el CI está conformado por tres tipos de capital:
humano, estructural y relacional. El conocimiento de las personas, al igual
que su capacidad de aprender y compartir dichos conocimientos con los
demás es el capital humano. Los conocimientos de las personas que han
sido explicitados, sistematizados e interiorizados por la organización
constituyen el capital estructural. Mientras que el capital relacional hace
referencia al conjunto de conocimientos generados y acumulados como
consecuencia de todos los intercambios que realizan las personas de la
organización con los stakeholders3 (inversionistas, clientes, proveedores,
competidores, socios tecnológicos, administración pública, etc.) y la
sociedad en general.

La dirección de las empresas pone especial atención a la gestión del CI,
porque lo consideran la principal fuente de riqueza de las organizaciones



(García et al., 2004). El núcleo del CI es el conocimiento, pero el objetivo
de la gestión del CI no solo radica en gestionar el conocimiento, sino en
manejar el desarrollo y dispersión de él, es decir, los recursos y actividades
intangibles que de él se originan (Ding y Li, 2010).

Para gestionar algo, primero se debe medir; y para medir algo, primero se
debe tener claro el objetivo de la medición, es decir, se debe gestionar lo
que tiene impacto o efecto (Liebowitz y Suen, 2000). Entre mediados y
finales de la década de 1990, comenzaron a gestarse diversos esfuerzos con
la finalidad de desarrollar herramientas nuevas y adecuadas para medir,
informar y gestionar los recursos organizativos basados en el conocimiento.
Dichos esfuerzos condujeron, finalmente, a la aparición de modelos de
medición, gestión y divulgación del CI de las organizaciones (Bueno y
Salmador, 2002). Entre estos se destacan el Skandia Navigator (Edvinsson
y Malone, 1999); Intellectual Assets Monitor (Sveiby, 1997); Technology
Broker (Brooking, 1997); University of Western Ontario (Bontis, 1996), el
Modelo Intelect (Euroforum, 1998), el Modelo NOVA (Camisón et al.,
2000), Danish Ministry of Science, Technology and Innovation (2003), The
Nordika Project (2001), el Proyecto Meritum (2002) y el Modelo
Intellectus4 (Centro de Investigación sobre la Sociedad del Conocimiento
[CIC], 2003).

Capital intelectual e información desde la
perspectiva contable

Para Mattessich (2006), la contabilidad debe anteponer como prioridad el
problema ético y la restauración de la confianza; y como hoy la única
certeza es la incertidumbre, la contabilidad tiene la responsabilidad de
reducirla con información no solo oportuna y útil, sino confiable.

Anteriormente, la información financiera representaba un instrumento
privado de comunicación entre administradores y accionistas. Con los
cambios acontecidos en el mundo, no solo a nivel de las empresas sino
también de los consumidores, legisladores e inversionistas, (entre otros



actores que crearon nuevas demandas a las organizaciones), la información
financiera se convirtió en el puente que viabiliza la comunicación hacia una
multiplicidad de interesados, pasando así a tener la naturaleza de bien
público (Cañibano, 2004). Sin embargo, la información financiera no da
cuenta exacta de las actuaciones de la empresa, especialmente en lo
relacionado con el medioambiente, la responsabilidad social y la
innovación. De acuerdo con Hoogervorst (2012), haciendo alusión a la falta
de precisión en la contabilidad, los informes financieros no comunican el
valor de la organización que informa, pero proporcionan información que
ayuda a los usuarios a estimar el valor de la entidad informante.

Los estudios realizados en la última década del siglo pasado dan cuenta de
que los tangibles explican en un 30 % el valor de las organizaciones,
mientras que el 70 % restante corresponde, en buena parte, a los intangibles
(Buck, citado por Branswijck y Everaert, 2012). Si la contabilidad reconoce
y revela información principalmente sobre tangibles, es evidente que está
dejando de lado gran parte de lo que le genera y representa valor a la
empresa. La presencia permanente e intensiva de los intangibles en el diario
quehacer de las organizaciones, ha acrecentado la polémica sobre el modelo
contable actual.

El déficit de información, generado como consecuencia de la incapacidad
de la contabilidad para dar cuenta sobre aspectos clave como lo ambiental,
social e intangible, es objeto de continuos e intensos debates. Al respecto, el
análisis mundial converge hacia dos posturas. La primera, conocida como la
postura financiera, plantea el rediseño de la contabilidad, es decir, nuevas
formas y normas que permitan el registro de los tangibles. Para los
defensores de dicha postura, no se puede seguir considerando a los
intangibles como un problema de registro y valoración, sino como
información sustancial, cuantitativa y cualitativa (López y Rodríguez,
2004).

Ante la complejidad que un nuevo modelo supone, surge la otra postura,
considerada como la no financiera, que le reconoce a la contabilidad la
función de reflejar unas actuaciones y de evidenciar mediante información



adicional las actuaciones que no pueda reflejar. De esta concepción se
deriva la presentación de informes medioambientales, de responsabilidad
social y de CI, de los cuales, el informe del Global Reporting Initiative
(GRI) constituye un buen ejemplo, aunque su énfasis no se encuentra
justamente en los intangibles.

En Colombia, se ha dado paso a la implementación de las Normas
Internacionales de Información Financiera (NIIF)5. Con la Ley 1314
(2009), el Congreso de la República reguló los principios y las normas de
contabilidad e información financiera y de aseguramiento de información,
que serían aplicadas a todas las personas naturales y jurídicas obligadas a
llevar contabilidad, de acuerdo con la normativa vigente. Según esta ley, el
principal propósito al implementar las NIIF es que:

los informes contables y, en particular, los estados financieros, brinden
información financiera comprensible, transparente y comparable,
pertinente y confiable, útil para la toma de decisiones económicas por
parte del Estado, los propietarios, funcionarios y empleados de las
empresas, los inversionistas actuales o potenciales y otras partes
interesadas. (Artículo 1°, Ley 1314, 2009).

Sin embargo, con la implementación de las NIIF no se están supliendo las
necesidades de información de los diferentes stakeholders, básicamente,
porque la convergencia apunta a suministrar información financiera, la cual
es muy útil a los inversionistas, en especial a los inversionistas extranjeros
que requieren uniformidad en la información.

En la contabilidad, el concepto de CI se ha usado como sinónimo de activos
intangibles, y desde el enfoque de la NIC 38, solo son reconocidos como
activos intangibles aquellos activos que sean identificables6, de carácter
monetario y sin apariencia física (Pacheco, 2008). En la misma norma, se
presenta la definición de activos, indicando que es un recurso controlado
por la entidad como resultado de sucesos pasados y del cual la entidad
espera obtener, en el futuro, beneficios económicos. Si algún elemento
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(intangible) no cumple con la definición de activo intangible establecida en
la norma, el pago realizado por su adquisición o generación interna, se
recocerá como un gasto en el periodo. De acuerdo con Hoogervorst (2012),
la norma es rudimentaria ya que se basa en costo histórico que no
necesariamente representa el valor real del intangible.

El marco conceptual que respalda el registro y la representación de la
información financiera imposibilita el reconocimiento de muchos de los
intangibles no adquiridos. Es decir, aquellos desarrollados como
consecuencia de combinar recursos y actividades tangibles e intangibles,
aunque sean los principales impulsores o creadores de valor7. Así las cosas,
los sistemas de información están diseñados para necesidades diferentes a
las actuales, lo que ha originado fisuras en la información, como resultado
del distanciamiento entre lo que demandan los stakeholders y la
información que se produce. En ese sentido, al referirse a la
implementación de las NIIF8, Hans Hoogervorst, presidente de IASB,
indica que los inversionistas deben ser considerados como la audiencia
principal, pues ellos son los “usuarios finales”, teniendo en cuenta que son
quienes aportan el patrimonio.

Diseño de la investigación

Objetivos e hipótesis

El objetivo general de la presente investigación es determinar el grado de
avance de las empresas que hacen parte del Índice General de la Bolsa de
Colombia, en la divulgación de información sobre CI a través de Internet.

Para el cumplimiento este objetivo, se establecen los siguientes objetivos
específicos:

Establecer la navegabilidad e identificar los criterios con mayor
figuración en los portales web de las empresas que integran el
Índice General de la Bolsa de Colombia (en adelante IGBC).
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Determinar las categorías, componentes y elementos de CI que
son objeto de mayor divulgación.
Establecer los factores que determinan una mayor divulgación de
información sobre CI, por parte de las empresas del IGBC.
Establecer el nivel de divulgación de información sobre CI de las
empresas objeto de estudio.

Las grandes compañías tienden a divulgar más información, porque son
más visibles y susceptibles al escrutinio de los grupos de interés; además,
porque son más propensas a tener un mayor compromiso financiero, social,
humano y organizacional (Oliveira et al., 2010). Según Gómez et al.
(2005a), todas esas presiones fuerzan a las empresas, de alguna manera, a
divulgar información sobre sus intangibles y sobre su actuar. Además, de
acuerdo con Branswijck y Everaert (2012), las grandes empresas tienen
mayor necesidad de capital que las pequeñas, y eso les obliga a tener una
oferta informativa superior.

La mayoría de los estudios han encontrado una relación positiva entre el
tamaño de la empresa y la divulgación de información sobre CI9. No
obstante, algunos autores como Arvidsson (2003), Bukh et al. (2002),
Rimmel et al. (2009) y Williams (2001), no encuentran asociación entre la
cantidad de información sobre el CI revelada y el tamaño de la empresa.
Con base en lo anterior, se plantea la siguiente hipótesis:

H1: Existe una influencia significativa del tamaño de la empresa en los
niveles de divulgación de información sobre capital intelectual.

El costo del capital incide directamente en los resultados de la empresa; una
adecuada estructura de capital le permite a la organización alcanzar sus
objetivos, sin destruir valor y sin afectar la propiedad de los dueños sobre
su empresa. Entre mayor sea el tamaño de la empresa, mayores serán las
necesidades de capital y de apalancamiento financiero. El proveer más y
detallada información no obligatoria podría minimizar la incertidumbre que
se genera en los proveedores de fondos (García-Meca, 2004; Meek et al.,



1995;). Según la teoría de la agencia, la herramienta que aumenta las
garantías como deudores e induce a que los acreedores aumenten los
créditos y disminuyan las tasas de interés, es la divulgación de información,
sobre todo la relacionada con los intangibles (Hidalgo y García, 2009). Así
las cosas, se plantea la segunda hipótesis.

H2: Existe influencia significativa del nivel de endeudamiento de la
empresa en los niveles de divulgación de información sobre capital

intelectual.

Las empresas con alto desempeño tienen más incentivos para dar a conocer
su buena situación dentro del mercado (Hidalgo y García, 2009). Por un
lado, sus directivos buscan ventajas personales que les permita continuar en
sus cargos y, a la vez, lograr un mayor poder de negociación sobre sus
remuneraciones (Giner, 1997; Wallace et al., 1994). Por el otro, los
propietarios, buscando mantener el valor de sus acciones, están dispuestos a
dar a conocer las buenas nuevas al mercado (Giner, 1997). No obstante, una
empresa que no posea buenos resultados, sino que, por el contrario,
presente pérdidas en sus informes financieros, divulgará más información
sobre sus intangibles, con el fin de generar confianza, transparencia y
seguridad en los inversionistas, clientes, proveedores y prestamistas
(Hidalgo y García, 2009).

Autores como Bozzolan et al. (2002), García-Meca (2004), Meek et al.,
(1995) y Sáenz (2004), utilizando retorno sobre ventas (ROI, ROE y ROA,
respectivamente), no encuentran una relación significativa entre los
resultados y la divulgación de información sobre CI, por lo que la tercera
hipótesis es:

H3: No son significativamente influyentes los resultados de la empresa en
la divulgación de información sobre capital intelectual.

Dada la volatilidad que caracteriza el mercado actual, realizar proyecciones
del desempeño futuro de las organizaciones se hace imprescindible;



estimaciones consistentes y con posibilidad de cumplimiento probable solo
son posibles, en la medida en que se incorporan una cantidad suficiente de
variables relevantes, asunto imposible si no se cuenta con volúmenes de
información adecuados. De acuerdo con Bozzolan et al. (2002) y
Branswijck y Everaert, (2012), la información no financiera es de gran
importancia para valorar y proyectar las ganancias de empresas jóvenes,
principalmente, porque tienen menos datos históricos. Además, la cantidad
de información inexacta es mayor en las empresas más jóvenes (Jaggi,
citado por Branswijck y Everaert, 2012).

Cuando empresas jóvenes hacen parte del mercado de capitales o empresas
con muchos años de actividad empiezan a cotizar en la bolsa, asumen
comportamientos similares a las empresas antiguas. Ello, también, porque
existe una regulación que establece unas exigencias que todas las empresas
deben cumplir. Sin embargo, las políticas, en especial la relacionada con la
oferta de información, cambian de empresa a empresa.

Los estudios que han utilizado la variable edad no han encontrado
influencia significativa de ella sobre la revelación de información acerca del
CI (Bozzolan et al., 2002; Bukh et al., 2002), por lo que la cuarta hipótesis
es:

H4: La edad de cotización no es significativamente influyente en la
divulgación de información sobre capital intelectual.

Variables

De acuerdo con la literatura existente, los proxys de tamaño más usadas
son: total de ventas, capitalización, número de empleados y total de activos.
Cuando se ha usado ventas totales, autores como Bozzolan et al. (2002),
Gray et al. (2001), Meek et al. (1995) y Robb et al. (2001) y han
encontrado influencia significativa de esta variable en la divulgación de
información sobre intangibles. Con igual resultado, pero utilizando la
capitalización, están García-Meca (2004) y Sáenz y Gómez (2005).



•
•
•
•

Para contrastar las hipótesis, fueron consideradas las siguientes variables:

Tamaño: ventas año 2010.
Endeudamiento: nivel de endeudamiento año 2010.
Resultados: ROA y ROE.
Edad: antigüedad en la bolsa de valores.

Metodología de la Investigación
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Como el objetivo general de esta investigación es determinar el grado de
avance en la divulgación de información sobre CI, a través de Internet, de
las empresas que hacen parte del IGBC, se han tenido en cuenta los mismos
criterios utilizados en Gómez et al. (2005a) en relación con la población y
las fuentes de información utilizadas, para comparar dicho avance cinco
años después. Por lo tanto, en el presente estudio se consideraron las
empresas emisoras de las acciones que conforman el IGBC. El índice está
conformado por 36 acciones10, de las cuales se han analizado 3311.
Igualmente, las webs corporativas de las empresas fueron tenidas en cuenta
como fuentes de información12.
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Una vez establecidas las empresas objeto de estudio, se determinaron los
criterios para verificar la navegabilidad de sus portales web corporativos.
En cada uno, se verificó la existencia de los sitos, información e informes
que fueron establecidos como criterios para medir la navegabilidad.
Posterior a este chequeo, cada sitio fue examinado para establecer si existía
información sobre CI. Finalmente, se realizó la calificación por elementos,
componentes y categorías de CI, para llegar a la construcción del índice de
divulgación de CI.



Investigaciones previas sobre medición, valoración, gestión y divulgación
de CI han utilizado diversos modelos, como el Intangible Assets Monitor
(Singh y Kansal, 2011), es decir, el propuesto por Sveiby (1997). No
obstante, dada la flexibilidad, amplitud y simplicidad del Modelo Intellectus
propuesto por el Centro de Investigación sobre la Sociedad del
Conocimiento (CIC, 2003), este se ha considerado como el modelo base en
la presente investigación. El índice de divulgación se construyó a partir de
60 indicadores que, a nuestro juicio, tendrían mayor probabilidad de ser
divulgados por las empresas colombianas (Anexo 1).

Se tomó la escala de calificación más usada en la literatura sobre índices de
divulgación y que es la que “premia” la divulgación de información
cuantitativa (Gómez, 2007): dos (2) puntos para los indicadores que son
presentados en forma cuantitativa; un (1) punto para los indicadores que son
mostrados en forma narrativa; y cero (0) puntos para los indicadores que no
son divulgados.

El índice de divulgación de CI se construyó con la calificación obtenida en
las tres categorías. Para ello, se obtuvo una calificación por cada categoría
de CI, siendo cinco (5) la calificación máxima, cuando todos los
indicadores habían sido presentados de forma cuantitativa; y cero (0),
cuando no había ningún tipo de información sobre los indicadores que
conformaban cada categoría de CI. El contraste de las hipótesis se llevó a
cabo mediante regresiones lineales.

Resultados

�$�Q�¡�O�L�V�L�V���G�H���Q�D�Y�H�J�D�E�L�O�L�G�D�G

Con respecto al estudio realizado por Gómez et al., (2005a), se evidencia un
avance en los criterios de navegabilidad en el año 2011; mientras que, en
2005, el 84 % de las empresas que conformaron la población (es decir, 21)
tenían portal web, en 2011 el ciento por ciento poseían web corporativa.
Asimismo, mientras que, en 2005, el 60 % tenían en los estados financieros



en línea, para el año 2011 el 94 % de las empresas disponían de un sitio en
su web para mostrarlos (Tabla 1).

Tabla 1. 
Criterios de navegabilidad

Fuente: adaptado de Gómez y Maldonado (2012).

En dos de los dieciocho criterios utilizados, para el año 2011, se presentó
disminución con respecto al año 2005: sitio para presentar los productos y
oferta de información de dos idiomas. En un solo criterio se mantuvo el
nivel (noticias y notas de prensa), con un 76 %. En los demás criterios, es
decir quince, se presentan incrementos.



Mientras que, en 2005, existía muy poca información sobre innovación,
investigación y tecnología y las páginas web se usaban para promocionar
los productos y/o servicios; para 2011 la oferta informativa se centró en
información financiera, bursátil y gobierno corporativo. Es notorio el
incremento de sitios para informar específicamente sobre gobierno
corporativo en las webs: mientras que, para el año 2005, el 70 % (14 de 20)
de las empresas objeto de estudio lo tenían; en 2011, son el 94 %, es decir,
31 de las 33 empresas estudiadas.

Tanto en 2005 como en 2011, los aspectos en que menos informan las
empresas a través de Internet son: gestión humana o recursos humanos13,
oferta de empleo, medioambiente e innovación, investigación y tecnología.
Siguiendo a Castilla (2007), hay evidencia de un interés por parte de las
empresas hacia la publicación de intangibles como marcas y gastos de
investigación y desarrollo, resultado que no concuerda con el obtenido en el
estudio de las empresas del IGBC.

Sigue siendo baja la oferta de información en idioma inglés y la presencia
de sitios para informar sobre responsabilidad social. Por el contrario, hay un
avance significativo en la oferta informativa para los inversionistas. Así
pues, mientras que, en 2005, 14 de las 20 empresas (40 %) tenían un sitio
de relación con los inversionistas, en 2011, 30 de las 33 empresas lo tienen,
lo que equivale al 91 %.

De los 18 criterios tenidos en cuenta para el análisis de navegabilidad, las
tres empresas que cumplían con el mayor número en 2005 eran: Compañía
Nacional de Chocolates S. A., con 16 criterios; Interconexión Eléctrica S.
A. y la Corporación Financiera Nacional y Suramericana S. A., con 14
criterios cada una. Las empresas con mayor cumplimiento de criterios en
2011 fueron: Ecopetrol y Valorem con 17 criterios, así como con 16
criterios Bancolombia, Interconexión Eléctrica, Cementos Argos e Isagen.

�'�L�Y�X�O�J�D�F�L�³�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���L�Q�W�H�O�H�F�W�X�D�O



En relación con la divulgación de CI, la categoría con mayor índice
promedio de divulgación, en 2011, fue capital humano, al igual que en
2005 (Tabla 2), resultado que concuerda con los obtenidos en otras
investigaciones (Gómez, 2007). Igualmente, se resalta el hecho de que, en
2005, el máximo obtenido por dicha categoría hubiese sido de 2,71 sobre 5,
y que, en 2011, alcanzara un máximo de 4,3814. Por el contrario, los
promedios y puntajes máximos de las categorías capital estructural y
capital relacional presentan disminuciones en el año 2011 con respecto al
2005.

Tabla 2. 
Divulgación de información de CI por Categorías y Componentes (escala
0-5)

Fuente: adaptado de Gómez y Maldonado (2012).

Después del capital humano, el capital social y el capital negocio son los
componentes de CI sobre los que más se divulga en los dos años de análisis,
aunque, el capital negocio presenta una disminución para el año 2011.
Siguen siendo los dos componentes de capital estructural, es decir
tecnológico y organizativo, sobre los que menos divulgación se realiza,
presentándose una disminución significativa en el primero de ellos, debido
a que las empresas cuentan muy poco sobre sus inversiones y actividades de
investigación, desarrollo e innovación (I+D+i), así como acercar de
aspectos vinculados con la tecnología.



En 2011, en cuatro de los cinco componentes de CI, algunas empresas no
presentaron ninguna información; se observa mejoría en capital social,
donde el mínimo de información divulgada es de 0,14 sobre 5, en
comparación con el año 2005, donde las empresas no revelaron
información.

El elemento de CI más divulgado por las empresas es capacidades15, con
un puntaje de 1,75 y 1,78, para los años 2005 y 2011, respectivamente; el
elemento reputación corporativa pasó a ser el segundo elemento con mayor
divulgación, habiendo sido el tercero en el año 2005 (Tabla 3).

Tabla 3. 
Divulgación de información de CI por Elementos (escala 0 a 5)

Fuente: adaptado de Gómez y Maldonado (2012).

En cuanto a los elementos menos divulgados, hay similitud en los dos años
objeto de estudio (relaciones con los proveedores y competidores, procesos
y esfuerzos en I+D+i). Sin embargo, en 2011, el elemento menos divulgado
(relación con proveedores y competidores), apenas obtuvo una calificación
de 0,05 sobre 5, cuando el elemento con menor resultado en 2005 había
alcanzado una calificación de 0,13.



En el año 2005, las empresas que más divulgaban eran las del sector
financiero. Para el año 2011, las de mayor divulgación son carburos y
energía, consideradas como las empresas más atractivas para los
inversionistas internacionales. Los índices de divulgación de información
sobre CI de las empresas son superiores en 2011, frente a los obtenidos en
el año 2005 (Tabla 4).

Entre las empresas que menos divulgaron en 2005, dos eran del sector
financiero: Corporación Financiera del Valle y el Grupo Suramericana, con
índices de 0,05 y 0,07, respectivamente; aunque, en ese año, fue Carulla
Viveros la que obtuvo el menor resultado, con un índice de 0,03 sobre 5. En
el año 2011, las empresas de menos divulgación son la Sociedad de
Inversiones en Energía S. A. y la Organización de Ingeniería Internacional
S. A., ambas con índices de 0,08 sobre 5. También con las empresas que
presentan menor divulgación de información sobre CI se presenta un leve
ascenso en el índice (Tabla 4).



Tabla 4. 
Divulgación de información por empresas (escala 0 a 5)

Fuente: adaptado de Gómez y Maldonado (2012).

Contraste de hipótesis

Al igual que en el estudio realizado por Gómez et al. (2005a), para el
presente estudio se ha comprobado la normalidad de las variables mediante
el test de Kolmogorov-Smirnov. Asimismo, como se observa en la Tabla 5,
para las regresiones lineales se utilizaron los datos originales y
transformados con logaritmos naturales, evitando de esta forma una posible
influencia sobre los resultados, debido a las diferencias en los valores (Gray
et al., 2001).



Tabla 5. 
Regresiones lineales simples para las variables

Fuente: elaboración propia.

El tamaño, medido con la variable ventas, que no era influyente en el nivel
de divulgación de información sobre CI en 2005, para el año 2011, sí
influye, solo que en un 13,3 % (lo que puede considerarse como
estadísticamente no relevante). Al igual que los resultados obtenidos por
Arvidsson (2003), Bukh et. al. (2002), Gómez (2007) y Williams (2001), en
el caso de las empresas que hacen parte del IGBC no se ha hallado relación
entre el tamaño de la organización, medido a través de sus ventas, con el
nivel de divulgación sobre intangibles, por lo que la Hipótesis 1 no se
acepta.

En cuanto al endeudamiento, los resultados de los dos años evidencian que
no hay influencia significativa de dicha variable en la divulgación de
información sobre CI, con lo que se puede asegurar que la oferta
informativa de las empresas que hacen parte del IGBC obedece a
situaciones diferentes a su nivel de endeudamiento. Este resultado
concuerda con los obtenidos por García-Meca (2004) y Gómez (2007). Con
base en lo anterior, no hay pruebas suficientes para aceptar la Hipótesis 2.



Los resultados de la empresa, medidos a través de indicadores de
rentabilidad, ROE y ROA, no influyen en la divulgación de información
sobre CI. El resultado, que concuerda con los hallazgos de Bozzolan et al.,
(2002), García-Meca (2004), Gómez (2007) y Williams (2001), permite
establecer que no hay pruebas suficientes para rechazar la Hipótesis 3.
Tampoco la edad ha resultado ser una variable significativa en la
explicación de los niveles de información sobre intangibles por parte de las
empresas del IGBC. El resultado, que concuerda con los hallazgos de
Bozzolan et al., (2002), Bukh et al., (2002) y de Gómez (2007), indica que
las empresas, cuando hacen parte del mercado bursátil, siguen la línea de
divulgación de las empresas antiguas, y que la información presentada está
más en sintonía con los requerimientos legales que con políticas
individuales. De acuerdo con los resultados obtenidos en la prueba, no hay
evidencias suficientes para rechazar la Hipótesis 4.

Así pues, para establecer cuáles variables de manera conjunta podrían
explicar los niveles de divulgación de información sobre intangibles,
realizamos una regresión múltiple con las cuatro variables, sin que se
pudiera encontrar una combinación (2, 3 o 4 variables) que explicara el
comportamiento del nivel de divulgación de información sobre CI, por parte
de las empresas del IGBC.

Conclusiones

El cumplimiento por parte de las empresas que integran el IGBC, de los
criterios de navegabilidad en sus sitios web corporativos, no es indicativo
de que Internet sea una herramienta bien aprovechada por estas, o de que la
oferta informativa sea amplia. Los criterios (sitios, información e informes)
son los mínimos que debe contener el portal web, pero su existencia no
garantiza la emisión de una información veraz, confiable y oportuna.

Con respecto a la posibilidad de acceder a sitios y a información pertinente
en sus webs, se evidencia un avance en el año 2011 frente al 2005. No
obstante, siguen existiendo sitios que carecen de contenido o a los que no es



posible acceder por encontrarse en construcción. También es frecuente
encontrar información poco relevante. Es de resaltar el interés por parte de
algunas de las empresas del IGBC por revelar información voluntaria sobre
temas como recursos humanos, inversionistas, medioambiente y
responsabilidad social. De todas formas, las empresas objeto de estudio no
están aprovechan plenamente a Internet, como medio.

Se esperaría de las empresas cotizadas una mayor divulgación de las
actividades relacionadas con tecnología, alianzas o convenios con
competidores y clientes, al igual que sobre las actividades relacionadas con
el medioambiente, la comunidad e I+D+i, por ser empresas integrantes del
mercado público y estar sujetas a la opinión y escrutinio de muchos
interesados. A pesar de ello, los resultados obtenidos revelan que la oferta
informativa está enfocada en lo financiero y en lo relacionado con gobierno
corporativo, tal vez, porque algunas empresas consideran que sus
actividades de I+D+i, al igual que sus alianzas y acuerdos de cooperación,
son estratégicas y que, por ende, es información restringida.

Aunque se presenta una tendencia a una mayor divulgación de información
sobre CI (mayoritariamente sobre capital humano), la oferta informativa de
las empresas del IGBC a través de sus sitios web, para el año 2011, es baja.
Aunque Internet puede ser un medio para democratizar la información, los
resultados del estudio muestran que la información sigue siendo asimétrica,
que la política informativa de las empresas es limitada, y que podrían estar
prefiriendo otros canales (posiblemente privados), para suministrar
información.

La oferta de información por parte de las empresas del IGBC no está
influenciada por factores como el tamaño de la empresa, el nivel de
endeudamiento, la rentabilidad o la cantidad de años participando en el
mercado bursátil. Más bien obedece a políticas individuales soportadas en
las reglamentaciones. Podrían existir otros factores que influyen positiva o
negativamente en el nivel de divulgación de información de las empresas
del IGBC, como es el caso del sector de actividad o la inseguridad, los
cuales debieran incluirse en futuras investigaciones.
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Notas

1 En una suscripción pueden existir varios usuarios, con lo que se tendría diferencia entre el número
de suscriptores y el número de usuarios.

2 El término activo intangible es abordado más adelante desde la NIC 38.

3 Stakeholders hace referencia a todos los interesados en el actuar de la empresa.

4 Una nueva versión del Modelo Intellectus se dio a conocer en octubre de 2011; el cambio más
relevante fue la incorporación del capital innovación como un componente del CI. Esta investigación
se realizó con base en el modelo del año 2003.

5 Conocidas en inglés como International Financial Reporting Standards (IFRS).

6 Según la NIC38, un activo es identificable si es susceptible de ser separado o escindido de la
entidad y vendido, transferido, dado en explotación, arrendado o intercambiado, ya sea
individualmente o junto con un contrato, activo identificable o pasivo con los que guarde relación,
independientemente de que la entidad tenga la intención de llevar a cabo la separación, que surja de
los derechos contractuales o de otros derechos de tipo legal, con independencia de que esos derechos
sean transferibles o separables de la entidad o de otros derechos y obligaciones.

7 Parte de las deficiencias de la contabilidad y del modelo NIIF (IFRS, en inglés) radican en los
criterios de medición, ya que los modelos económicos aplicados se basan en el valor de cambio y no
en el valor de uso, lo cual sería una de las características de muchos de los intangibles que posee la
organización.

8 “Las NIIF como un estándar global han tenido un impacto tremendamente beneficioso para los
inversionistas, que carecían de comparabilidad en épocas anteriores a las NIIF; varios estudios
científicos han demostrado que la introducción de las NIIF ha contribuido a reducir el costo del
capital” (Hoogervorst, 2012).



9 Puede verse mayor información en Gómez (2007).

10 Se tomó la estructura vigente para el primer trimestre del año 2011. En el estudio base, medido en
el mismo periodo de 2005, el índice estaba conformado por 25 acciones. Para el estudio base, se
tomaron veintiún (21) empresas que tenían portal web.

11 Bancolombia es emisora de dos y Corficolombiana, de tres acciones vinculadas al índice.

12 Como se buscaba que los estados financieros estuvieran disponibles en los portales web, las
consultas, tanto para el estudio de 2005 como el de 2011, fueron realizadas en los primeros quince
días del mes de mayo.

13 No obstante, en los portales web que tienen sitio para recursos humanos, la información con
mayor frecuencia es la relacionada con la capacitación. De hecho, es uno de los indicadores con
mayor calificación en los dos años objeto de estudio.

14 En los dos años de estudio, la desviación estándar es la mayor de todos los componentes y
también es la única que presenta crecimiento, lo que estaría indicado que el comportamiento de la
divulgación de información por parte de las empresas del IGBC, es menos homogéneo, en 2011. En
otras palabras: hay varias empresas con índices alejados a la media.

15 Abarca información sobre tiempo, inversión y cantidad de personas en programas de capacitación.



Anexo 1. Modelo de capital intelectual utilizado


