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Resumen

Este articulo analiza los factores que pudieran explicar la revelacion de informacién de recursos in-
tangibles por parte de las empresas que cotizan en el mercado de valores de Panama. La necesidad de
mayor transparencia por parte de las empresas cotizadas en el mercado bursatil es creciente, sobre todo
por las propias presiones del mercado. Tres teorias son la base para el desarrollo de este estudio: de
agencia, la sefializacion y coste del propietario. Se analiz6 una muestra de 61 empresas, donde se utilizo
un indice con 145 indicadores, distribuidos en cinco categorias de capital intelectual: humano, estruc-
tural tecnologico, estructural organizativo, relacional del negocio y relacional social. Se desarrollaron
modelos para medir la probabilidad de revelacion de estos componentes del capital intelectual. Los
resultados muestran que las empresas con mayores volumenes de activos, rentabilidad operacional, nivel

de endeudamiento y tiempo en el mercado, incrementan la probabilidad de revelacion de sus intangibles.
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Abstract

This paper analyzes factors that could explain the disclosure of information on intangible resources by
companies listed on the Panamanian Stock Market. Greater transparency is a growing need for firms
listed on the stock market, especially because of market pressures themselves. The research was based
on three theories: agency, signage and owner cost. A sample of 61 companies was analyzed, using an
index with 145 indicators, distributed in five categories of intellectual capital: human, technological
structural, organizational structural, business relational and social relational. Probabilistic models were
developed regarding the disclosure of these components of intellectual capital. The results show that
companies with higher volumes of assets, operational profitability, level of indebtedness and time in

the market, increase the probability of disclosure of their intangibles.

JEL Code: G14,M 14, M41
Keywords: Disclosure information; Intangible assets; Intellectually capital; Panama stock market

Introduccion

El interés de que el mercado perciba la adicién de valor por parte de las organizaciones pudiera
estar motivando a estas ultimas a revelar informaciones adicionales, de forma voluntaria, sobre
sus recursos intangibles. En términos generales, la direccién reconoce que existen beneficios que
se obtienen de una politica de divulgacién bien administrada (Madhani, 2015). Por su parte, los
reguladores del mercado de valores fijan las normas sobre las informaciones minimas que deben
ser reveladas (Subramanian & Nagi, 2010). Sin embargo, estas informaciones pudieran no ser
suficientes para los diferentes stakeholders. La motivacion para esta investigacion se basa en que
la Norma Internacional de Contabilidad No. 38 (NIC 38) que regula el tratamiento contable de
los activos intangibles y establece criterios para su valoracién, no incluye su valor de mercado.
El modelo tradicional de estados financieros se basa en el costo histdrico que puede variar ante
diferentes condiciones del mercado y las normas (Franco, Ordéiiez-Castafio & Perdomo, 2017),
ademds se centra principalmente, en el concepto de materialidad y los efectos de las transacciones,
ignorando ciertos factores importantes que determinan el valor de una empresa. Estos factores
pueden incluir el capital intelectual, es decir, la capacidad de la empresa para crear valor futuro
(Bhatia & Mehrotra, 2016). En este sentido, los métodos de evaluacion convencionales no son
capaces de identificar el valor del negocio de manera intensiva, debido a la especificidad de los
activos intangibles (Savickaite,2014). Partiendo de estos preceptos, la transparencia de informacién
financiera se determina, ademds del cumplimiento de requisitos reglamentarios, por las presiones
del propio mercado (Camfferman & Cooke, 2002; Kang & Gray, 2011).
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La transparencia se apunta como aspecto central para la confianza de los inversionistas
en las decisiones de los agentes. La exigencia de una mayor transparencia de informacién
por parte de la sociedad ha dado lugar a la necesidad de hacer que el comportamiento de
las entidades sea mds visible (Rodriguez-Gutiérrez, Fuentes-Garcia, & Sanchez-Caiiizares,
2013). A partir del hecho de que la informacion es imperfecta y que puede ser costosa, esto
implica la existencia de un nivel elevado de asimetria de informacién (Stiglitz, 2000). En
este sentido, Akerlof (1970) plantea que los agentes en un momento determinado podrian
tomar decisiones en la bisqueda de sus propios intereses, y no atendiendo los intereses de los
accionistas, quienes los contrataron para que administraran las organizaciones en su nombre.
De alli surge la necesidad de establecer mecanismos de comunicacién eficientes entre los
agentes y los inversionistas.

Con el advenimiento del Internet, las organizaciones lograron tener a su disposiciéon un
innovador y poderoso canal de comunicacién con los inversionistas (Wesley, Ferraz-Andrade,
Fama & Filho, 2009). En este sentido, Miles y Van Clieaf (2017) concluyen que la innovacién
apoyada en las tecnologias de la comunicacion es un factor determinante en crecimiento del
capital organizacional que a su vez influye en los capitales humano y fisico. Es asi, como la
difusion de informacion presenta ventajas para las empresas, como reduccion en el coste de
la comunicacion, el aumento de la velocidad para el intercambio de informacién, reduccion
del esfuerzo administrativo y versatilidad en el manejo de contenidos interesantes para el
mercado, permitiendo la realizacion de operaciones hasta entonces poco practicas e incluso
imposibles de realizar (Wagenhofer, 2003; Schuster & Connell, 2006).

Esta investigacion se basa en tres teorias, con sus presupuestos. La Teoria de la Agencia
(Jensen & Meckling, 1976), plantea que la revelacion de informacion reduce el problema de
la asimetria de informacién, asi como reduce los costes de agencia. La Teoria de la Senali-
zacién (Spence, 1973), parte de la premisa de que los agentes en un mercado pueden usar la
sefializacion para contrarrestar la seleccion adversa. La teoria del Coste del Propietario (Dye,
1986; Verrecchia, 1983; Wagenhofer, 1990; Macagnan, 2007) presupone que la revelacion
de informacion voluntaria aumenta los costes al propietario y genera posibles pérdidas de
las ventajas competitivas.

Diversos autores (Buzby, 1975; Firth, 1979; Chow & Wong-Boren, 1987; Cooke, 1989,
1992; Macagnan, 2007; 2009; Herrera-Rodriguez & Macagnan, 2016) han revisado los fac-
tores que influyen en la revelacion de informacion relacionada con intangibles en diferentes
paises. Es asi como en este estudio se analizan los recursos intangibles revelados por parte
del mercado de valores de Panama, a través de la pdgina Web de las empresas cotizadas. Se
estudian las caracteristicas que motivan a dichas empresas a revelar tales informaciones.
Para ello se construyeron modelos de eleccién binaria a fin de determinar la probabilidad de
revelacion del capital intelectual (compuesto por capital humano, relacional y estructural)
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segun las condiciones de la informacion financiera y no financiera revelada. De esta forma, el
método de medicion se basa en la informacién que entregan al ptblico las empresas listadas
en la Bolsa de Valores de Panam4 (BVP). Seguidamente se presenta la revision de literatura,
metodologia, andlisis de resultados, conclusiones y referencias.

Revision de literatura y formulacién de hipétesis

El modelo de negocio actual en un entorno competitivo depende cada vez mds del valor que
los recursos intangibles ofrezcan a las empresas. Aunque los bienes tangibles siguen siendo
elementos principales en la produccion de bienes y servicios, su importancia relativa ha
disminuido con el tiempo, llegando los intangibles a sustituir los tangibles (Madhani, 2015;
Martins & Alves, 2010). Todo esto, sumado a la creciente oleada de inversidn extranjera en las
ultimas décadas, asi como la transnacionalizacion de empresas locales ha generado conflictos,
razén por la cual se han establecido directrices para determinar una politica de divulgacién
financiera externa (Francis, Khurana & Pereira, 2005; Robertson, Al-Angari & Al-Alsheikh,
2012; Bena, Ferreira, Matos & Pires, 2017). Esto con el fin incrementar la transparencia y as{
brindar a los inversionistas informaciones adicionales que les permita optimizar la toma de
decisiones. La transparencia se basa en la premisa de que las personas responden diferente a
las tacticas de persuasion cuando saben que otros estdn tratando de influir en ellos (Friestad
& Wright, 1994; Steffel, Williams & Pogacar, 2016).

En la perspectiva del mercado, la tendencia de los agentes estarfa entonces dirigida a
revelar mayores informaciones a fin de atraer el capital de los inversionistas para financiar-
se. Esto por el hecho de que los problemas de informacion y de la agencia pueden limitar
la capacidad de las empresas para acceder a financiacién externa y da lugar a limitaciones
financieras (Gopalan, Udell, & Yerramilli, 2011). La revelacion de informacién voluntaria
sobre recursos intangibles pudiera ayudar a las empresas a mitigar la marcada diferencia entre
el valor contable y el valor de mercado en las organizaciones. El alcance de la revelacion
voluntaria no sélo ampliaria el conocimiento de los factores que explican la variabilidad de la
divulgacion, sino que también pudiera ayudar a los formuladores de politicas en la seleccion
de un curso apropiado de accién para remediar deficiencias (Cooke, 1989). Los Premio Nébel
de Economia en 2001: Joseph Stiglitz, George Akerlof y Michael Spence, demostraron que,
para comprender en fenémeno del mercado, hay que entender los problemas asociados a la
asimetria de la informacidn en las relaciones contractuales que las organizaciones establecen.

El tema de la asimetria de 1a informacién ha sido abordado por Akerlof (1970), en su estudio
sobre la calidad y la incertidumbre en el mercado automotriz. Bajo condiciones de asimetria de
informacidn, los ejecutivos de las organizaciones podrian tomar decisiones que privilegiasen
sus intereses, en detrimento de los intereses de quienes representan (Akerlof, 1970). En este
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orden de ideas, Botosan (1997) y Lambert, Leuz, y Berrecchia, (2006) consideran que, con
la asimetria de informacion aumenta la incertidumbre sobre los verdaderos pardmetros de
un activo, lo que lleva al inversor a requerir una compensacion por el riesgo adicional, que
pudiera estar representada por mayores tasas de intereses. El problema de la asimetria de la
informacidn viene acompaiiado de problemas como: de seleccion adversa y del riesgo moral.

El concepto de seleccion adversa, desarrollado a partir del modelo presentado por Akerlof
(1970), aparece antes de que se firme un contrato y ocurre siempre que una de las partes dis-
pone de informacién privada y/o privilegiada, antes del inicio del intercambio. A diferencia
del problema de seleccién adversa, el problema de riesgo moral aparece después de que se
firme el contrato. Este tdltimo se refiere al tipo de comportamiento ineficiente dentro de un
contrato, que surge de los intereses diferentes de las partes contratantes.

Con base a todo el contexto presentado, la teoria de la agencia se centra en el estudio del
entorno contractual. Segin esta teoria las partes contratantes (agente/directivo y principal/
propietario) actuardn intentando maximizar sus propios intereses, pudiendo surgir ciertos
conflictos de interés entre las partes (Ross, 1973; Jensen & Meckling, 1976 y Watts & Zim-
merman 1978, 1979). Estos conflictos generarian costes de agencia. Los beneficios de una
mayor revelacion de las empresas con mds recursos intangibles se espera que provengan
de una reduccién de costes de agencia, dada la relacion positiva existente entre intangibles
(valor de las oportunidades de crecimiento) y costes de agencia (Smith & Watts, 1992; Ga-
ver & Gaver, 1993). En la perspectiva de Chan y Watson (2011), la revelacion voluntaria de
informacidn es una eleccidon contable realizada por la administracion, por lo que la teoria de
la agencia puede ser adecuada para explicar estas decisiones de divulgacién voluntaria, a fin
de proporcionar informacion ttil a los accionistas acerca de los resultados de las decisiones
tomadas por la administracién. En el mismo sentido, Abhayawansa y Guthrie (2016) consideran
que esa revelacion voluntaria de la informacién ha resultado en una mejor satisfaccion de las
necesidades de los inversionistas por comprender las decisiones corporativas.

La Teoria de la Sefializacion (Spence, 1973) demuestra cémo los agentes en un mercado
pueden usar la sefalizacion para contrarrestar la seleccion adversa. En este sentido, Spence
(1973) establece diferencias entre una sefial y un simple dato informativo. Tal es el caso de la
diferencia entre el sexo de un aspirante a empleado y la educacién de este. El sexo es un dato
que no aporta significacién en términos de valor de este, sin embargo, el nivel de educacién
si aporta una sefial de diferencia entre un candidato u otro. La teoria de la sefializacion busca
resolver el problema de la informacién asimétrica en los mercados. En este sentido, una es-
trategia de comunicacién de informacion clara y relevante permitird mejorar el conocimiento
de la organizacién de forma que se reduzcan las discrepancias existentes entre los valores, al
reducir los inversores sus incertidumbres relativas a la empresa (Lang & Lundholm, 1993). La
comunicacion externa de una empresa con los mercados de capitales es crucial para facilitar
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la asignacion eficiente de activos y para aumentar el valor de la empresa (Devalle, Rizzato &
Busso, 2016). En relacion con las expectativas de las empresas de mercados emergentes, en
general revelan voluntariamente informacion, en ausencia de cualquier requisito de divulgacién
obligatoria, con el fin de atraer a posibles interesados a nivel mundial (Kang & Gray, 2011).

La teoria del coste del propietario parte del principio de que la revelacion de informacio-
nes tiene costes para el propietario. Costes para sistematizar las informaciones y publicarlas,
en especial las respectivas a los recursos intangibles, podria generar pérdidas en las ventajas
competitivas, ya que estarian revelando informacion estratégica a sus competidores. Asi que la
revelacion voluntaria de informaciones tendria costes para la empresa (Verrecchia, 1983; Dye,
1986; Fishman & Hagerty, 1989; Darrough & Stoughton, 1990; Wagenhofer, 1990; Lev, 1992;
King & Wallin, 1995; Prencipe, 2004; Macagnan, 2007). Se trata de costos como: la recopila-
cion de informacidn, gestion, supervision, auditoria y honorarios legales (Cooke, 1989, 1992).

De esta forma la investigacién pretende definir la probabilidad de revelacion de recursos
intangibles en las empresas. Es asi como se definen variables explicativas en relacion con
las caracteristicas, financieras y de operacién, de las organizaciones. Los estudios empi-
ricos han evidenciado que el tamafio o volumen de activos, la rentabilidad operativa, el
endeudamiento, la antigiiedad y el crecimiento de las empresas permiten explicar el grado
de revelacion de recursos intangibles en estas.

El tamafio se ha encontrado como el factor mds explicativo de la extension de revelacion
de informacion sobre recursos intangibles. Carnaghan (1999); Gray, Javad, Power y Sinclair
(2001); Arvidsson (2003); Bozzolan, Favotto y Ricceri (2003); Rodriguez (2004); Garcia-Meca,
Parra, Larrdn y Martinez (2005); Jones (2007); Yi, Davey y Eggleton (2011); Vikalpa (2012);
Fontana y Macagnan (2013); Herrera-Rodriguez (2013); Herrera-Rodriguez y Macagnan
(2016), confirmaron el tamafio como factor explicativo de la revelacion de informacion de
sus respectivos recursos intangibles. Todas estas investigaciones encontraron relacién positiva
entre el tamafo y la revelacion de informacion sobre los recursos intangibles, a excepcion
de Jones (2007), que analiz6 el tamafio a través del valor de mercado. A su vez, Fontana y
Macagnan (2013) analizaron el tamafio de los activos, encontrando una relacion negativa entre
estas variables. El tamafio no fue confirmado en las investigaciones de Entwistle (1999); Wi-
Iliams (2001); Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen (2004); Hidalgo y Garcia-Meca (2009).
Se formula la primera hipétesis:

H1. El volumen de los activos totales en las empresas evaluadas es una caracteristica
explicativa para la revelacion de informacién de sus respectivos recursos intangibles.

La hipétesis rentabilidad, como factor explicativo de la revelacidon de informacion sobre
recursos intangibles fue contrastada por las investigaciones de Rodriguez (2004); Macagnan
(2009); Vikalpa (2012); Herrera-Rodriguez (2013); Herrera-Rodriguez y Macagnan (2016).
Los resultados encontrados en estas investigaciones ratifican la relacion entre la rentabilidad
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y la revelacién de informacion sobre recursos intangibles. La investigacion de Rodriguez
(2004), que contrast6 la rentabilidad a través de la rentabilidad de los activos (ROA) y la
rentabilidad del patrimonio (ROE), confirmé ambas variables como factores explicativos
de la revelacion de intangibles, con relacién positiva. Por su parte, las investigaciones de
Herrera-Rodriguez (2013); Herrera-Rodriguez y Macagnan (2016) confirmaron que existe
relacién positiva entre la rentabilidad de los activos (ROA) y la revelacién de informacion
sobre recursos intangibles. Ambas investigaciones confirmaron la hipétesis ROE, con relacion
negativa. Con el mismo resultado, concluy6 Vikalpa (2012) al contrastar la rentabilidad del
activo como factor explicativo de la revelacion de informacidn sobre recursos intangibles.
Por otro lado, la investigacion de Macagnan (2009) encontré relacién negativa entre el ROA
y ROE y la revelacion de intangibles. La siguiente hipétesis se formula asi:

H2. Larentabilidad operacional de la organizacion influye en la revelacion de informacion
de sus respectivos recursos intangibles.

La hipétesis endeudamiento como caracteristica explicativa de la revelacion de informacién
de recursos intangibles fue contrastada por Williams (2001); Arvidsson (2003); Garcia-Meca,
Parra, Larrdn y Martinez (2005); Hidalgo y Garcia-Meca (2009); Macagnan (2009); Vikal-
pa (2012); Fontana y Macagnan (2013); Herrera-Rodriguez (2013); Herrera-Rodriguez y
Macagnan (2016). Por su parte, Williams (2001); Macagnan (2009); Fontana y Macagnan
(2013); Herrera-Rodriguez (2013) confirmaron la relacién positiva entre el endeudamiento
y la revelacion de informaciones de recursos intangibles. Mientras que esta hipdtesis no fue
confirmada en los estudios realizados por Arvidsson (2003); Garcia-Meca et al. (2005); Hi-
dalgo y Garcia-Meca (2009); Vikalpa (2012); Herrera-Rodriguez y Macagnan (2016). Con
base a lo anterior, se plantea la siguiente hipotesis:

H3. El nivel de endeudamiento no constituye un factor influyente para que las empresas
revelen informacidn sobre sus recursos intangibles.

La hipétesis sobre antigliedad fue confirmada por las investigaciones de Macagnan (2009);
Herrera-Rodriguez (2013); Herrera-Rodriguez y Macagnan (2016). Los resultados de estos
estudios confirmaron la relacién positiva entre los afios de constitucién de la empresa y la
revelacion de informacién sobre recursos intangibles. Esta misma hipétesis no fue confirmada
por la investigacidn realizada por Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen (2004). Es asi como,
la cuarta hipétesis es:

H4. La antigiiedad de las empresas aumenta la revelacién de informacion de sus
recursos intangibles.

La hipétesis sobre crecimiento fue confirmada como factor explicativo de la revelacién de
informacidn sobre recursos intangibles, en las investigaciones de Rodriguez (2004); Fontana
y Macagnan (2013). Ambas investigaciones confirmaron la existencia de relacion positiva
entre el crecimiento y la revelacion de informacién sobre recursos intangibles. Por su parte, las
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investigaciones de Herrera-Rodriguez (2013); Herrera-Rodriguez y Macagnan (2016) confir-
maron esta hipdtesis con relacion negativa, siendo las empresas de menor crecimiento las que
revelan mds informaciones sobre sus recursos intangibles. Se plantea la siguiente hipdtesis:

HS5. El crecimiento, medido por la variacién en el volumen de activos en las empresas,
aumenta la revelacion de informacion de sus recursos intangibles.

Metodologia

Este estudio analiza el nivel de revelacion de informaciones sobre recursos intangibles de las
empresas listadas en la BVP a través de su sitio en internet. Fueron analizadas sesenta y una
empresas. También se analizan las caracteristicas que motivan a dichas empresas a revelar
tales informaciones. Se utiliz6 un indice con 145 indicadores a fin de medir la revelacion de
los recursos intangibles. Estos estan distribuidos en cinco Categorias a saber: Capital Huma-
no (CH), Capital Estructural Tecnolégico (CET), Capital Estructural Organizativo (CEO),
Capital Relacional del Negocio (CRN) y Capital Relacional Social (CRS). Es asi como cada
indicador representa un recurso intangible de la organizacién.

Estos indicadores estdn basados en el Modelo Macagnan (2007) y el Modelo Herrera-
Rodriguez (2013). El Modelo Macagnan estaba integrado por 123 indicadores, en los cuales
se baso Herrera-Rodriguez (2013), para la construccion de su modelo que lo integraron 158
indicadores. El modelo de esta investigacion, quedé compuesto por 145 indicadores. Los mis-
mos fueron empleados para calcular el nivel de revelacion de recursos intangibles construido
bajo una perspectiva dicotémica (Cooke, 1989, 1992; Camfferman & Cooke,2002; Macagnan,
2007, 2009). Para esta investigacién la Ecuacién 1 presenta el Indice de Divulgacién en j
empresas (IDj) que se encuentra en relacién directa con la sumatoria del valor (X) definido
para cada indicador (i) en cada empresa (j) con cada categoria. De otra parte el IDj guarda
una relacion inversa por el total de indices en la categoria (Ic).

lﬂ
ID, = (Z x,.,.) /l.; (VX = [L0]; I, = [#de i para CH, CET,CEO,CRN,CRS]} (1)
i=1

Los datos relativos a los indicadores se compilaron en una matriz para cada una de las
empresas, estos a su vez permitieron medir la revelacién de informacién en cada categoria.
Para este fin se reviso la informacién publicada por las empresas cotizadas en la BVP en su
pagina de internet al tercer trimestre del 2014. Bajo el enfoque dicotémico se recolecto la
informacidn de los indicadores, de esta forma tomo el valor de 1 si el indicador era revelado,
y 0 si no era revelado. Luego se dividié la suma total de los valores de los indicadores para
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cada empresa entre el nimero maximo de los mismos en cada categoria. Asi se obtuvo el
porcentaje de revelacion para cada uno de los indicadores. La figura 1 presenta en detalle el
nimero de indices de la estructura del Capital Intelectual (CI) segtin sus tres componentes:
Capital Humano (CH), Capital Estructural (CE) y Capital Relacional (CR).

__| Capital Humano -CH-

(39
Tecnologico -CET- (20)
| | Capital Estructural -
CE- (39
Indicadores de 9 Oronizaci
. renizacional -CEO-
Recursos Intangibles - [ (19)
RI- (145)
Del Negocio -CRN- (53)
Capital Relacional -
CR- (67)

Social -CRS- (14)

Figura 1. Indicadores por cada categoria en la revelacion de recursos intangibles.

Fuente: Elaboracién propia.

Con la finalidad de validar las hipétesis sobre la revelacion de informacién empiricamente, de esas
empresas, se plantearon modelos de eleccidn binaria para los componentes del Capital Humano
(CH), Capital Estructural (CE) y Capital Relacional (CR). Cameron y Trivedi (2005) desarrollan
el planteamiento teérico del modelo donde la variable dependiente puede tomar dos valores, asi:

_ [ 1 con probabilidad p
Y= 10 con probabilidad 1 — p

De esta forma el modelo de regresiéon busca predecir la probabilidad condicional de la va-
riable dependiente respecto a un vector de variables independientes o regresoras, como se
muestra en la Ecuacién 2. Dependiendo de la funcién probabilidad utilizada, el modelo serd
Logit (distribucién de probabilidad logistica) o Probit (distribucién de probabilidad normal).
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Probabilidad en un modelo de eleccion binaria

pi = Prly;=1|x] = F(x'; B) (2)

En esta investigacion, con los informes trimestrales presentados por las empresas listadas en
la BVP, correspondiente al cuarto trimestre de 2016 se exploraron las siguientes variables:
1) en relacion con los activos, su valor, el rango para clasificar las empresas, la rentabilidad
y su tasa de crecimiento; 2) respecto al patrimonio, su valor, el rango y la rentabilidad; 3)
sobre el endeudamiento, su nivel y rango; y 4) la antigiiedad en afios de cada empresa, 5). El
crecimiento en funcién de los activos, medido como la tasa de cambio de estos.

Resultados

En esta seccidn se presentan los resultados obtenidos en esta investigacion. Se muestran las esta-
disticas descriptivas y la construccion de las variables explicativas, estas variables fueron tratadas
para sesenta y una empresas que cotizan en la BVP. Ellas fueron construidas con los indicadores
explorados relacionados con la figura 1. Seguidamente se muestra el andlisis de los modelos de
eleccion binaria que determinan la probabilidad de revelacion de los recursos intangibles.

Estadisticas descriptivas

El desarrollo de los resultados se realiz6 con las variables que presenta la tabla 1. En ella se
evidencia que en promedio las empresas listadas en la BVP tienen 1 500 millones de en acti-
vos, 2 600 millones en patrimonio y 1 380 millones en resultados antes de impuestos, todas
estas cantidades expresadas en délares. En relacion los indicadores que denotan la rentabili-
dad se evidencian que en promedio las empresas logran una rentabilidad del 8.17% para los
capitales de los inversionistas. En el mismo sentido, la capacidad de remuneracién promedio
de las firmas a las fuentes de financiacion es de 1.92 veces con relacién la utilidad antes de
impuestos. Por otra parte, el nivel de endeudamiento promedio es 74.89%. Asi mismo, en
promedio las empresas tienen una presencia en el mercado de 28 meses aproximadamente.
Por el nivel de dispersion que presentan los datos de la informacion financiera, se clasifica-
ron por rangos, de esta forma, el 75.41% poseen activos por debajo de 1000 millones, el nivel
patrimonial en el 68.85% de las observaciones es inferior a 500 millones, con menos de 30
millones en utilidad antes de impuestos se encuentra el 86.89% de las firmas. En relacién con
el nivel de endeudamiento el 62.30% de las empresas tiene un nivel superior al 75.00%. De
otra parte, respecto a la antigiiedad el 96.72% de las observaciones tiene menos de 80 meses.

10
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Variables explicativas relacionadas con la informacién contable de la empresa y su constitucion

Variable

Definicion

Estadisticas Descriptivas

Volumen de Activos

Volumen del patrimonio

Utilidad antes de impuestos

Rentabilidad sobre los ac-
tivos

Rentabilidad sobre el patri-
monio

Nivel de endeudamiento

Antigiiedad de la
organizacion

Corresponde a la cantidad de activos en unidades
monetarias que la empresa ha revelado en su infor-
macién contable.

Corresponde al patrimonio en unidades monetarias que
la empresa ha revelado en su informacion contable.

Corresponde al resultado en unidades monetarias
obtenido por la empresa al final del periodo de ana-
lisis, antes de la provisién de impuestos.

Es la relacion entre la utilidad antes de impuestos y
el volumen total de activos (ROA)

Es la relacion entre la utilidad antes de impuestos
y el patrimonio (ROE)

Es la relacion entre el volumen de activos y pasivos.

Hace referencia al tiempo, en meses, que opera la
empresa en el mercado.

Media = 1.50e+09

Desviacion = 4.29¢+09

Media = 2.61e+08

Desviacion = 1.04e+09

Media = 1.38e+07

Desviacion = 3.34e+07

Media =1.92

Desviacion = 4.34

Media = 8.17
Desviacién = 15.76
Media = 74.89
Desviacién = 27.81
Media = 27.82

Desviacion = 22.58

Informacion financiera de las empresas listadas en la BVP con corte al cuarto trimestre del 2016.

Fuente: Elaboracién propia.

Por el nivel de dispersion que presentan los datos de la informacion financiera, se clasificaron
por rangos, de esta forma, el 75.41% poseen activos por debajo de 1000 millones, el nivel
patrimonial en el 68.85% de las observaciones es inferior a 500 millones, con menos de 30
millones en utilidad antes de impuestos se encuentra el 86.89% de las firmas. En relacién con
el nivel de endeudamiento el 62.30% de las empresas tiene un nivel superior al 75.00%. De
otra parte, respecto a la antigliedad el 96.72% de las observaciones tiene menos de 80 meses.

Respecto a las variables explicadas, el 70.49% de las empresas revelan algtn tipo de
capital humano. En relacién con el capital estructural hay una alta revelacién, para el caso

1
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del tecnoldgico es 93.80% y del organizacional es 94.44%. En el caso del capital relacional,
el grado de revelacion es diferente para el del negocio, siendo del 98.36% y del social co-
rresponde al 42.62%. Por lo tanto, la revelacion de informacion del capital estructural y del
capital relacional del negocio supera el 90.00%, para el caso del capital humano se revela
aproximadamente dos terceras partes y en el capital relacional social es inferior al 50.00%.

En lo referente a la estructura de los datos, la variable dependiente que indica la revelacion
de capital estructural muestra que las empresas lo revelan por encima del 92.00%. De esta forma,
se deduce que estas organizaciones revelan este tipo de informacion sin importar su volumen
o variacién de activos, utilidad operacional, nivel de endeudamiento o antigiiedad en el merca-
do. Pareciera que el solo hecho que las empresas estdn inscritas en la BVP es un determinante
para hacer la revelacion, en este caso no es conducente el desarrollo de un modelo que mida la
probabilidad de revelacién. En tal sentido, no es posible inferir lo mismo del capital humano y
relacional, por lo tanto, se debe realizar la medicion, que para esta investigacion serd por medio
de modelos de eleccion binaria que muestren la probabilidad de revelar esta informacion dada
la informacion de activos, patrimonio, utilidad operacional, endeudamiento y antigiiedad.

Resultados de los modelos de eleccion binaria

Una vez definidas las variables dependientes a explorar con los modelos de eleccion binaria,
previa observacion de la estructura de los datos se prueban diferentes combinaciones de
variables explicativas logrando dos modelos donde esas variables fueron significativas.
De esta forma, los modelos se definen, segtin la Ecuacién 3 y 4. Las variables dependien-
tes de revelacion de Capital Humano (RCH) y Capital Relacional (RCR) corresponden
a la existencia o no de en la informacidon revelada por cada empresa sobre cada uno de
los componentes de los Recursos Intangibles (RI). Del total de variables explicativas, se
seleccionaron: rango de la antigiiedad (R_Ant), rango de la utlidad (R_Util), rango del
endeudamiento (R_End), la tasa de crecimiento de los activos (C_Act) y el valor de los
activos totales con un logaritmo (Ln_Act). Al igual que variables binarias sobre capital
humano (D_RCH) y capital relacional social (D_RCRS).

RCH = By + BoRane + BsRyein + BalMuce + BsDpers + 1 (3)

RCR = B1 + BRyeu + B3Cact + BuDren + 1 (4)

Se simularon modelos probabilisticos y logisticos, utilizando las ecuaciones 3 y 4.
Aunque su capacidad predictiva y la distribucién de probabilidades son similares entre los
dos modelos, segtin las tablas 2 y 3, usando los criterios de selecciéon AIC de Akaike y el

12
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criterio de informacién Bayesiana BIC que resuelve la mejor bondad de ajuste del modelo,
es posible asegurar que el modelo Probit tiene mejor capacidad prediccion para determinar
la probabilidad de revelacion del capital humano y del capital relacional, como elementos

determinantes en la revelacién de capital intelectual.

Tabla 2

Criterios de seleccion del tipo de modelo para el Capital Humano

Variables Logit Probit

R_Ant 0.44848911* .83785258*
D_RCRS 1.2110458%%* 2.1850384

R_Util -.29483231 -49325988

Ln_Act 0.72401071* 1.1471177*
_cons -5.6681009%* -9.1244106%*

n 61 61
AIC 64424691 64342214
BIC 74,979061 74,896583

* p<.1; ¥¥p<.05; #*+* p<.01

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los resultados obtenidos con el software Stata.

Tabla 3

Criterios de seleccion del tipo de modelo para el Capital Relacional

Variable Logit Probit
D_RCH 1.5159498%** 2.6357112%%*
R_Util 0.54856493*** 0.92059495%**
C_Act 0.0097309* 0.01690901
_cons -3.1035698*** -5.3461881%**
n 61 61
AIC 57,66851 57,622958
BIC 65,812006 66,066454

* p<.1; ¥¥p<.05; #*+* p<.01

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los resultados obtenidos con el software Stata.
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Los efectos marginales de cada modelo se presentan en la tabla 4, la primera parte muestra
los resultados del modelo sobre la revelacion de capital humano, representado en la Ecuacion
3 con una capacidad de prediccion del modelo es del 77.69%. La otra parte de la tabla muestra
los resultados del modelo de revelacion de capital relacional, representado por la Ecuaciéon 4
que arroj6 una capacidad de prediccion del 61.02%. Para ambos modelos se seleccionan las
variables regresoras que tienen una significancia estadistica menor a 0.1.

De esta forma en la revelacién de capital humano, la tabla 4 evidencia que un aumento
del 1.00% en el logaritmo de los activos totales aumenta en 21.60 puntos porcentuales (pp)
la probabilidad de que la empresa revele informacion sobre este tipo de capital. Igualmente,
cada afio de antigiiedad de la empresa incentiva la revelacién de esta informacién en 13.38 pp;
adicional que se evidencia que las empresas con mds de 20 meses de presencia en el mercado
tienden a revelar mds informacion que las que llevan menor tiempo. En igual sentido, las
empresas que han revelado capital relacional social aumentan la probabilidad en 33.03 pp de
revelar informacién sobre capital humano. Por el contrario, el rango de la utilidad no incide
en la revelacién de capital humano.

Tabla 4

Efectos marginales del modelo Probit de la ecuacién 3

Revelacién de Capital Humano

Variables dy/dx Std. Err. [ 95% ClI ] X

R_Ant 0,1338601 * 007626 -0,015599 0,283319 1,88525

D_RCRS* 0,3303909  **  0,2538 0,084659 0,576122 042623

R_Util -0,1879983 0,0685 -0,222256 0,046259  3,08197

Ln_Act 0,2160947  **  0,11644 -0,012118 0444308 825519

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los resultados obtenidos con el software Stata.

Por otra parte, los resultados sobre la revelacion del capital relacional se muestran en la tabla
5 donde las empresas con un mayor nivel de utilidad aumentan la probabilidad de revelacién
de este tipo de capital en 21.32 pp; es asi como las entidades con un rango de utilidad entre
10 y 30 millones de délares revelan mds informacion al respecto. También las organizacio-
nes que logran mayor tasa de crecimiento de activos incrementan la probabilidad de revelar
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informacién sobre el capital relacional en 0.3 pp. Otro factor que incide en la revelacién de
este capital es la revelacion de capital humano, asf al revelarlo aumenta la probabilidad de
revelacidn en 48.96 pp del capital relacional.

Tabla 5

Efectos marginales del modelo Probit de la ecuacion 4

Revelacién de Capital Relacional

Variables dy/dx Std. Err. [ 95% ClI ] X

D_RCH* 04896465  ***  0,13037 0,234121 0,745172  0,70492

R_Util 0,2132809  ***  0,05971 0,096251 0,330311 3,08197

C_Act 0,0037834 * 0,00225 -0,000622 0,008188 1,20567

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los resultados obtenidos con el software Stata.

Discusion

Los resultados tanto descriptivos como del modelo tuvieron el propésito de encontrar la
relacion entre la revelacion de los componentes del capital intelectual. En relacion con el
capital humano, se pudo confirmar que tanto el aumento en el volumen de activos, los afios
de permanencia en el mercado y la revelacion de capital relacional inciden directamente
sobre la revelacion del capital humano. En cambio, en relacion a la revelacion del capital
relacional a mayor utilidad operacional y mayor crecimiento en los activos indica que hay
mayor probabilidad de revelacion de este capital. Respecto al capital estructural se evidencid
que el nivel de revelacion es alto, sin importar el volumen de los activos, la antigiiedad, el
rango de la utilidad antes de impuestos.

En este orden, se puede deducir que las hipdtesis se comprobaron, aunque no para cada
uno de los componentes del capital intelectual, estructural o relacional, si se confirmaron
al analizarlo en forma conjunta. La primera hipétesis (H1) sobre el volumen de los activos
totales fue confirmada, ya que para cada componente del CI se muestra que entre mayores
son los activos hay mayor probabilidad de revelacion de informacién sobre este capital. Este
resultado es consistente con los resultados de Carnaghan (1999); Fontana y Macagnan (2013);
Herrera-Rodriguez (2013); Herrera-Rodriguez y Macagnan (2016).

En el mismo sentido la hipétesis (H2) comprobd que entre mayor sea el rango de utilidad
operacional, la probabilidad de revelar el CI aumenta. Este resultado es consecuente con los
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estudios de Vikalpa (2012); Herrera-Rodriguez (2013); Herrera-Rodriguez y Macagnan (2016).
Es relevante expresar que, aunque para la revelacion de capital humano no es significativo el
rango de la utilidad, aunque si lo es para el capital relacional y estructural; y lo mds llamativo
es que las empresas que mas revelan CI como consecuencia del nivel utilidad operacional
tienen un rango medio de utilidad. De esta forma se infiere que las empresas con resultados
medios buscan destacar mds su CI como una ventaja competitiva.

Bajo la misma perspectiva, la hipétesis (H3) que aborda el nivel de endeudamiento, se
confirma, porque no fue estadisticamente significativa en ninguno de los modelos analizados.
De esta forma, el endeudamiento no es un factor que afecte la revelacion de CI en las empre-
sas. Este resultado va en la direccion de los estudios de Arvidsson (2003); Garcia-Meca et
al. (2005); Hidalgo y Garcia-Meca (2009); Vikalpa (2012); Herrera-Rodriguez y Macagnan
(2016), los cuales no encontraron significancia en cuanto a esta variable.

Por otra parte, la antigiiedad de la empresa que fundamenta la hipétesis (H4) es aceptada.
Las empresas cuando llevan mds tiempo en el mercado tienden a revelar mas informacion,
especificamente sobre su CI, una posible razon se debe a que las empresas afianzan su po-
sicionamiento en el mercado y en etapas maduras de su ciclo de vida revelar informacién
les permite mostrar su gestion y lograr redireccionase hacia nuevos nichos de mercado. Este
resultado es consistente con los hallazgos de Macagnan (2009); Herrera-Rodriguez (2013);
Herrera-Rodriguez y Macagnan (2016).

Por ultimo, la hipétesis (HS) que aborda el crecimiento de la empresa por su volumen de
activos, fue confirmada y estd en la direccién de Rodriguez (2004) y Fontana y Macagnan
(2013). Para las empresas en crecimiento es relevante mostrar informacién de su CI, porque
reflejan mayor insercion en el mercado local, regional e internacional. De esta forma logran
generar confianza en el publico, en especial en los facilitadores de recursos financieros como
inversionistas, prestamistas o proveedores.

Conclusiones

La estructura de las empresas listadas en la BVP por su nivel de activos, patrimonio, uti-
lidades, endeudamiento y la antigiiedad mostraron que la revelacion de informacién sobre
capital intelectual es un factor de relevancia, lo que coincide con el estudio de Chan y Watson
(2011), que analizaron la revelacién de informacién voluntaria en firmas insertas en mercados
emergentes. La revelacion de tales informaciones pudiera estar motivada en incrementar el
nimero de clientes.

Al analizar cada componente del Capital Intelectual (CI), a medida que aumenta el volu-
men de activos y la antigiiedad de la empresa, mayor es la probabilidad que haya revelacion
de informacién sobre Capital Humano (CH). Las organizaciones que logran mayor utilidad
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operativa y mayor aumento en su tasa de crecimiento de activos incrementan la probabili-
dad de revelar informacion sobre el Capital Relacional (CR). Estos resultados ratifican los
presupuestos de la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), que plantea que mientras
mds grande sea el tamafio de la empresa, mayor deberia ser la revelacion de informaciones.

La hipétesis sobre el nivel de endeudamiento mostré que este factor no es determinante
en la revelacion de informacidn del capital intelectual CI. En este sentido se deduce que la
relacién del CI estd en funcién al tamafio de la firma y su madurez en el mercado. Bajo esta
perspectiva, no hay una revelacién de informacion explicita, por el contrario, es implicita;
esto parece indicar que para los propietarios hay la concepcion que la revelaciéon de informa-
cion voluntaria aumenta los costes al propietario y genera posibles pérdidas de las ventajas
competitivas, ratificando asf los presupuestos de la teoria del coste del propietario.

Finalmente, la revelacion del CI estd condicionada por el alto volumen de revelacién de
CE, por lo que los indicadores este tipo de capital son considerados como el corazén o parte
central de la empresa que es un punto de comparacion generalmente aceptado por el mercado,
siendo: declaracion de la cultura organizativa, historial y evolucién de la empresa (afios de
constitucion) y la linea estratégica bésica. Sin embargo, es pertinente revelar la informacién de
ClI, bajo la perspectiva que servird para mejorar la posicion en el mercado por su transparencia,
rompiendo con el enfoque de la teoria del propietario. En menor proporcion, la revelacién
del CI se condiciona por la revelacién de CR y CH, respectivamente.

Esta investigacion se limita a la revelacion de informacion voluntaria de recursos intan-
gibles en la pdgina Web de las empresas listadas en la BVP. No se consideran otros medios
de recoleccion de informacién como el informe anual, boletines y otros medios que podrian
brindar tal vez mds informaciones de este tipo. Tampoco se revisa la informacion obligatoria
presentada por estas empresas como un medio de comparacién entre la informacion exigida
por la normativa legal y la que se quiere ofrecer de forma voluntaria al mercado. Como la
informacidn presentada corresponde a la pagina Web de las empresas, no es posible hacer un
andlisis comparativo de la informacion presentada en diferentes periodos.
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