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RESUMEN:

Para las empresas cotizadas del Ibex 35 (Indice
bursatil de referencia de la bolsa espanola formado
por las 35 empresas) se determina la relacién entre el
valor oculto (diferencia de valor de mercado y valor
en libros) con la medicion de los activos intangibles a
través de la divulgacion de informacion relacionada
con los elementos del capital intelectual, presentada
en los informes de Auditoria en el periodo 2010 al
2015. Los resultados demuestran que no existen
correlaciones significativas.
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ABSTRACT:

For the listed companies of the Ibex 35 (Spanish
Stock Exchange Reference Index formed by the 35
companies), the relationship between the hidden
value (difference in market value and book value)
with the measurement of intangible assets is
determined through of the disclosure of information
related to the elements of intellectual capital,
presented in the Audit reports in the period 2010 to
2015. The results show that there are no significant
correlations.

Keywords: Intellectual capital, Disclosure of
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1. Introduccion

El desarrollo de la economia basada en el conocimiento ha generado un cambio de
mentalidad en cuanto al reporting empresarial. Hoy en dia es inconcebible y simplista
identificar la creacidon de valor solamente con la aplicacién de indicadores financieros en la
empresa. Durante la revolucion industrial y hasta hace poco, se creia que las empresas
creaban valor principalmente a través del uso eficiente de los recursos fisicos. Hoy en dia, es
imposible hablar de creacion de valor vinculdandolo solamente a la explotacidon de recursos
tangibles. El uso y gestién de activos no materiales, como las marcas, los sistemas de
informacién o los recursos humanos, resultan basicos para la supervivencia de la empresa a
largo plazo ya que inicia la era de la economia del conocimiento.
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El "conocimiento" ha existido siempre, pero sdlo muy recientemente ha sido identificado este
activo como el principal generador de valor Stewar (1997). Segun Lev (2001), existen dos
razones para este cambio: primera, el aumento de la competencia derivada de la
globalizacién y la desregulacidn y, segunda, los nuevos sistemas de informacion y avances
tecnoldgicos. En este sentido, Tejedo y Romero (2014) manifiesta que internet es un medio
de comunicacidn y transmision de informacidén que ha dado lugar a que las empresas
desarrollen su actividad en economias basadas en el conocimiento. El conocimiento se ha
convertido en el recurso mas importante para la creacién de ventajas competitivas, en
particular el conocimiento que las empresas han incorporado en sus procesos, sistemas,
cultura, I+D, es decir, su conocimiento organizacional (CI). Por ello, la publicacién de
informacién por parte de las empresas sobre su Capital Intelectual (CI) puede mejorar la
reputacion de las mismas. La puesta en valor del conocimiento en una organizacién suele
ser denominada gestion del "CI" o "activos intangibles". A efectos practicos, estas dos
expresiones son a menudo consideradas como practicamente sindnimas y se suele inferir
que el CI de una empresa incluye elementos tales como el know-how de sus trabajadores, la
experiencia, la informacion o la capacidad de aprendizaje de la organizacion.

Tal y como se puede ver por lo comentado hasta ahora, la gestion del CI debe resultar clave
en la gestidon de cualquier empresa. El presente documento se estructura de la siguiente
manera: en primer lugar, mediante un analisis de la literatura CI se describen algunos de los
principales temas de actualidad relacionados con gestidn de intangibles. Sigue una
descripcion de la metodologia utilizada para responder a la pregunta de investigaciéon y
acaba con el estudio empirico y el analisis de sus resultados.

1.1. Medicion y reconocimiento

El modelo tradicional de estados financieros es incapaz de reflejar las nuevas formas de
crear valor para el negocio. Las normas contables actuales no permiten la inclusion de la
mayoria de los activos intangibles adquiridos o producidos por una empresa. Elmer (2001) y
Roslender y Fincham (2001) son pesimistas sobre la posibilidad de que la contabilidad
financiera alguna vez sea capaz de abarcar el CI y es evidente que las clasificaciones
contables empleadas actualmente en los estados financieros son insuficientes para describir
los intangibles. Grojer (2001) afirma que "una clasificacion de todos los intangibles posibles
no parece ser una tarea realizable dentro de los limites de la contabilidad". En la misma
linea, Lev (2001) afirma que los activos intangibles pueden representar entre el 60 y el 75
por ciento de los activos de la empresa y Handy (1989) va mas alla al sugerir que el valor de
CI es normalmente tres o cuatro veces el valor contable de una empresa y que la gestion
eficiente y eficaz de estos activos se convertira en la Unica forma de mantener la ventaja
competitiva.

Otros investigadores ponen en valor los intangibles en otros campos de la gestién. Por
ejemplo, Catasus y Grojer (2003) examinan las decisiones sobre la concesién de créditos por
las entidades financieras sobre la base del tipo de informacion contable presentada.
Encuentran que la contabilizacidon de los intangibles puede tener una gran importancia en las
decisiones relacionadas con la financiacién. Aunque hay un acuerdo general sobre la
importancia estratégica de los activos intangibles, se presenta un debate amplio en cuanto a
cuales son los instrumentos mas adecuados para medir y reportar el CI. El desafio para los
académicos en el campo es desarrollar teorias para poder tratar este concepto muy ambiguo
mas rigorosamente Bontis (1998). En este sentido, la medicién mas intuitivamente obvia del
valor de CI es la diferencia entre el valor de mercado y valor contable de una empresa
Holland (2001). A menudo puede ser demostrado que las empresas con las mayores
diferencias entre estos valores tienen altos niveles de CI.

La literatura prolifera con diversas definiciones de intangibles y con muchos otros términos
de este tipo de activo (Kaufmann y Schneider, 2004; Keong, 2008). Por ejemplo, los
investigadores contables sélo tienen en cuenta como “activos intangibles” esos activos
reconocidos por los estados financieros tradicionales, mientras que los investigadores en
otros campos definen y analizan los activos intangibles en términos mas generales,
independientemente de si estan formalmente reconocidos en los estados financieros.



“Goodwill” es otro término relacionado en contabilidad utilizado por los investigadores, se
refiere a la diferencia entre el valor de mercado y los activos identificables de una empresa.
Segun Holland (2001) en los ultimos afios en las empresas el valor de mercado ha ido muy
por encima de su valor en libros. Esta diferencia también se conoce como activo intangible o
capital intelectual (CI).

Castilla y Gallardo (2016) realizan una investigacidon con el propdsito de reconocer la
importancia de los intangibles en la actualidad y la controversia sobre la contabilidad y la
informacién de estos activos en el periodo de 1990 a 2013 y determinar las deficiencias de
la investigacién que seria Util para académicos y profesionales. La literatura es revisada en
las bases de datos académicas mas importantes: ABI Inform Complete, CSIS, EconlLit, ISOC,
Journal Citation Reports, Scopus, Emerald, Springer, y Google Scholar, ofreciendo un
resumen de las principales lagunas en la literatura sobre las revelaciones de capital
intelectual, entre las cuales perciben la necesidad de aumentar la investigacién cualitativa o
explicativa para un mayor analisis de este tipo de decisiones.

1.2. CI y Normativa contable

A nivel internacional, el progreso de las normativas reguladoras del reporting financiero de
intangibles es lento si lo comparamos con la rapidez de desarrollo de las normas
internacionales de contabilidad. A pesar de este hecho y de ser mas bien escaso el avance
normativo en términos de CI, cada vez son mas los inversores que reconocen que los
estados financieros tradicionales son obsoletos Allen (2002). En este sentido, Lev (2001)
afirma que las medidas relacionadas con la gestion de CI proporcionan informacion mas
relevante que la cuenta de pérdidas y ganancias o el estado de flujos de efectivo. El autor
analiza la relacidon entre la magnitud de la inversion en investigacion y desarrollo (I + D), y
los resultados del negocio. Su analisis llega a la conclusion de que, en los EE.UU., las
empresas que invierten en I + D obtienen ganancias hasta cuatro veces mayores que las
empresas que no tienen este tipo de inversiones.

Los desarrollos mas recientes en la regulacidon reflejan una cierta comprension de los
reguladores sobre la importancia de los intangibles. El FASB, organismo regulador de los
EE.UU., ha publicado recomendaciones que afectan al reporting de informacién relacionada
con los activos intangibles, con el fin de garantizar que su tratamiento contable proporciona
un cierto reflejo de la situacidn real de una empresa FASB (2001).

La norma internacional de contabilidad 38, tiene como objetivo prescribir el tratamiento
contable de los activos intangibles que no estén contemplados especificamente en otra
Norma y requiere que las entidades reconozcan un activo intangible si, y solo si, se cumplen
ciertos criterios. La norma también especifica cdmo determinar el importe en libros de los
activos intangibles, y exige la revelacién de informacion sobre estos activos (NIC 38).

1.3. CI y divulgacion de informacion

Liao, Low y Davey (2013) realizan una evaluacion entre el alcance y la calidad de la
divulgacién del CI en las versiones de idioma chino e inglés de los informes anuales de 2009
en 50 empresas chinas, utilizando como método la investigacion primaria de Krippendorff
(2004) que define el analisis de contenido como una técnica de investigacidon para hacer
inferencias reproducibles y validas a partir de textos u otras materias significativa a los
contextos de su uso, concluyendo que los informes anuales dan a conocer la versidon china
de capital mas interno que las versiones en inglés, pero las versiones en inglés mostraron un
mayor capital externo. No se encontré una fuerte relacién entre el tipo de industria, el
tamafo de las empresas y el nivel de divulgacién del CI.

En este mismo sentido, Tejedo y Romero (2014) indica que la publicacién de informacion
voluntaria por parte de las empresas sobre su CI es una valiosa herramienta de informacién
para todas las partes interesadas (stakeholders), ya que estas desean tener mayor
informacién acerca de los recursos que crean riqueza en las empresas, convirtiéndose en un
elemento esencial de rendicidn de cuentas para aquellos con un interés legitimo en las
mismas.



Bravo (2015) realizé un estudio para examinar la relacion entre la divulgaciéon de
informacion financiera y la volatilidad de las acciones de una muestra de 73 compafias
estadounidenses no financieras que aparecen en Standard and Poors 100 en el ano 2009,
con una codificacién manual de los informes anuales, tomandose en cuenta solo la
revelacion narrativa voluntaria en el informe anual. El analisis del contenido que identifica
oraciones en las que las palabras son usadas en un contexto apropiado es mirado como
superior a recuentos de indice de palabras simples. La codificacion manual brinda la ventaja
de que las palabras pueden ser puestas en el contexto, pero la desventaja correspondiente
de que el criterio sobre el contexto es, necesariamente, subjetivo.

Sriram (2008), hay muchos enfoques de investigacion que se centraron en las diferencias
entre el valor de mercado y las empresas netos en libros ya que algunos estudios empiricos
nos muestran que hasta un 80% del valor de mercado de una empresa no puede reflejarse
en los estados financieros.

Precob y Mironiuc (2016) Estudian correlaciones de 99 empresas rumanas que aparecen en
la seccidn de la Bolsa de Bucarest, BVB entre el capital intangible y el rendimiento de Ia
empresa, el capital intangible ha sido calculado en base a 13 criterios agrupados en tres
componentes: capital humano, capital relacional y de innovacidn, y el rendimiento financiero
de la compainiia se estudidé a través de la tasa de retorno sobre activos (ROA) tasa de retorno
sobre el capital (ROE) y la tasa de retorno econdmica (Re). El rendimiento de las acciones de
las empresas se refleja en el fondo de comercio que se calcula como la diferencia entre la
capitalizacién de mercado y el valor neto de los activos y el coeficiente de capitalizacion de
mercado del activo neto, también examina la correlacidon entre la existencia del capital
intangible de las empresas y el auditor contractual en la auditoria de estados financieros.
Los resultados muestran que el capital intangible y la buena voluntad entre las empresas
son positivos, por una parte, y la tasa de rendimiento econédmico o la tasa de capitalizacion
del activo neto, por el contrario, hay correlaciones directas.

Anifowosea, M et al. (2017) examina la asociacion de la divulgacién del CI con valor de
mercado corporativo, es decir, el costo de capital y capitalizacién de mercado, y el papel
moderador de la composicion religiosa y étnica en dicha asociacion, utilizando datos de
2010 a 2014 de 91 empresas de la Bolsa de Nigeria y presentando como resultado una
relacidon positiva significativa entre la divulgacién del CI general y capitalizacion de mercado
y un impacto negativo en costo de capital, que estan en linea con las proposiciones
hipotéticas.

Castilla y Ruiz (2017) analizan el contenido en la divulgacion voluntaria de informacion
sobre los activos intangibles, los activos revelaciones intangibles (ARI), en las principales
bases de datos internacionales para llevar a cabo una revision de la literatura estructurada
(SLR) que evalla las posibilidades y limitaciones del analisis de contenido. En este estudio
se revisaron 74 articulos empiricos que utilizan analisis de contenido como una metodologia
de investigacién para la ARI. Los resultados obtenidos indican que a pesar del uso frecuente
de analisis de contenido en los estudios sobre la ARI, su uso no cumple con todas las
expectativas. El estudio sintetiza la investigacion sobre el analisis de contenido para el caso
de la informacidn sobre los activos intangibles, que ofrece un marco actualizado y global
para los futuros investigadores a través de la EPE.

Tejedo et al. (2017) realizan esta investigacion para identificar aquellas caracteristicas del
gobierno corporativo de las empresas espafolas, incluidas en el indice de cotizacién bursatil
del Ibex35, que incluyen la politica de divulgacion de informacidn voluntaria respecto de su
capital intelectual. Se utilizé el analisis de contenidos de 115 informes anuales,
correspondientes a 23 empresas del Ibex35 a lo largo de cinco afios, que permitio la
elaboracién de un indice de divulgacion para cuantificar la informacion del capital intelectual.

2. Metodologia

La metodologia que se utiliza en el presente articulo, ha sido adoptada en estudios
anteriores que analizan la informacién sobre Capital intelectual suministrada por empresas,
en donde se intenta determinar las principales caracteristicas o factores que determinan la
provision de la informacion. La gran mayoria de trabajos de divulgacion de informacion



sobre capital intelectual estan basados en el marco inicial de Sveiby (1997). En ese marco,
Sveiby desarrolla un/os indice/s para medir el capital intelectual basados en la divulgacion
de informacion de la empresa en las memorias anuales. La base comprende tres categorias:
capital interno (estructural) capital externo (cliente / relacional) y competencia de
empleados (capital humano). Cada categoria fue asociada con varias sub-categorias de
atributos, como lo muestra la tabla 1:

Tabla 1
Marco de referencia de Capital Intelectual

1. Estructura Interna 2. Estructura Externa ]
) 3. Capital Humano
(estructural) (relacional)
Propiedad Intelectual Marcas Saber como
Patentes Clientes Educacion
Derechos de autor Lealtad de los clientes Empleados
L o ., Trabajo relacionado con el
Marcas de fabrica Canales de distribucion .
conocimiento
Activos de Infraestructura Colaboracion empresarial Trabajo relacionado con la competencia
Cultura corporativa Colaboracion de la investigacion
Procesos de gestion Contactos financieros
Sistemas de informacién Acuerdos de licencia
Sistemas de redes Acuerdos de franquicia

Proyectos de investigacion
Fuente: elaboracién propia

Un creciente cuerpo de literatura explora la naturaleza de las revelaciones de CI en los
informes anuales. Se han realizado en esta linea varios estudios basados en el pais,
incluyendo Guthrie y Petty (2000), Australia, Brennan (2001), Republica de Irlanda, Bontis
(2002), Canada, Abeysekera y Guthrie (2005), Sri Lanka, Goh y Lim (2004) Malasia y
Vergauwen et al. (2005), Paises Bajos, Francia y Alemania. Algunos de ellos adoptan una
metodologia basada en el trabajo de Guthrie y Petty (2000), en Australia, en el que se
identificaron 24 variables en las tres categorias CI identificados por Sveiby (2005). Via
analisis del contenido de los informes anuales se identifica la presencia de estas variables en
la informacion contable para determinar la importancia que se daba a la informaciéon de CI
en los estados financieros. La mayoria llegan a la conclusion previsible de que cada vez se
da mas importancia y presencia a la informacidon sobre CI en los estados financieros.

Abeysekera y Guthrie (2005) extendid la metodologia analizando el contenido, usando
codificacion manual, de 30 informes anuales de compafiias en Sri Lanka, por dos periodos
contables. Oliveras, et al. (2008) analizo las revelaciones de Capital intelectual de 12
empresas no financieras del Ibex 35 en tres periodos contables. Para la codificacidn, a
diferencia de los estudios anteriores, utiliza una herramienta de software que facilita la
obtencion de datos teniendo en cuenta un analisis longitudinal mas detallista e informativo.

A pesar de que los métodos tradicionales de obtencién de informacion sobre CI son
manuales, Eric (2013) incorpora en su analisis de informes financieros de 4 compafias



bancarias, el algoritmo de extraccion de capital intelectual basado en el conocimiento
(KBICR); este algoritmo incorpora una filtracion de 2 niveles al aplicar el razonamiento
basado en reglas (RBR) y el razonamiento basado en casos (CBR). El razonamiento basado
en casos (CBR) es una técnica para aumentar la capacidad de aprendizaje del algoritmo.
CBR es un problema de enfoque de solucidn que se basa en casos pasados y similares para
encontrar soluciones a nuevos problemas. Simula los procesos humanos de toma de
decisiones y permite la acumulacion de experiencias previas. Sobre la base de los elementos
de CI, utilizan oraciones como la unidad béasica de analisis para identificar la informacion
practica de los informes anuales. Después de que las frases de CI se identifican, los patrones
y palabras clave son extraida de las oraciones. Teniendo en cuenta las frases y las
estructuras de frases, éstas pueden ser reutilizadas para identificar la informacion sobre CI,
y luego almacenadas en el repositorio de conocimiento.

Tejero y Alfaro (2014) realizé su investigacion en 23 empresas del Ibex 35 durante cinco
periodos contables, para ello analizd 115 informes anuales basandose en el marco inicial de
Sveiby (1997), y posteriormente modificado por Guthrie y Petty (2000), utilizando un
modelo tripartito de capital intelectual estableciendo variables dependientes e
independientes de control. Para explicar la variabilidad de indices y subindices de capital
intelectual se ha utilizado modelos de regresién lineal multiple.

3. Resultados

3.1. Variable divulgacion de informacion
De entre los enfoques presentados, hemos considerado que el estudio propuesto por Sveiby

(2005) es el mas adecuado ya que en él se basan gran cantidad de estudios sobre CI. El
enfoque del trabajo empirico identifico la frecuencia con la que aparece cada atributo en los
informes anuales de auditoria de las companias espafiolas del Ibex 35 de diferentes sectores
industriales (Ver tabla 2).

Este analisis fue desarrollado mediante una codificacidn manual en seis periodos contables
comprendidos en los afios 2010 al 2015

Tabla 2

Compafiias analizadas

N. EMPRESA SECTOR INDUSTRIAL SUBSECTOR

1  INDITEX Bienes de consumo Textil, vestido y calzado

2 | TELEFONICA Tecnologia y telecomunicaciones Telecomunicaciones y Otros
3 IBERDROLA Petréleo y energia Electricidad y gas

4 REPSOL Petréleo y energia Petréleo

5 | GAS NATURAL Petréleo y energia Electricidad y gas

6 '« ENDESA Petrdleo y energia Electricidad y gas

7 AMADEUS Tecnologia y telecomunicaciones Electrénica y Software

8 ABERTIS Servicios de consumo Autopistas y Aparcamientos
9 FERROVIAL Mat. Basicos industria y construccion Construccion

10 GRIFOLS Bienes de consumo Productos farmacéuticos y Biotecnologia



11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

ACS

RED ELECTRICA

ARCELORMITTAL

AENA

IAG (IBERIA)

MAPFRE

SIEMENS GAMESA

ENAGAS

MERLIN PROP.

CELLNEX TELECOM

ACCIONA

MEDIASET

ACERINOX

INM. COLONIAL

MELIA HOTELS INTL

DIA

VISCOFAN

INDRA

TECNICAS REUNIDAS

BANKIA

BANKINTER

BBVA

CAIXA BANK

SABADELL

SANTANDER

Mat. Basicos industria y construccién

Petréleo y energia

Mat. Basicos industria y construccion

Servicios de consumo

Servicios de consumo

Servicios financieros e inmobiliarios

Mat. Basicos industria y construccion

Petréleo y energia

Servicios financieros e inmobiliarios

Tecnologia y telecomunicaciones

Mat. Basicos industria y construccion

Bienes de consumo

Mat. Basicos industria y construccién

Servicios financieros e inmobiliarios

Servicios de consumo

Servicios de consumo

Bienes de consumo

Tecnologia y telecomunicaciones

Mat. Basicos industria y construccion

Servicios financieros e inmobiliarios

Servicios financieros e inmobiliarios

Servicios financieros e inmobiliarios

Servicios financieros e inmobiliarios

Servicios financieros e inmobiliarios

Servicios financieros e inmobiliarios

Fuente: elaboracién propia

Construccion

Electricidad y gas

Mineral, metales y transformacién

Transporte y distribucién

Transporte y distribucién

Seguros

Fabric. Y montaje bienes de equipo

Electricidad y gas

Socimi

Telecomunicaciones y Otros

Construccion

Medios de comunicacion y publicidad

Mineral, metales y transformacion

Socimi

Ocio, turismo y hoteleria

Comercio

Alimentacién y bebidas

Electrénica y Software

Ingenieria y otros

Bancos y Cajas de Ahorro

Bancos y Cajas de Ahorro

Bancos y Cajas de Ahorro

Bancos y Cajas de Ahorro

Bancos y Cajas de Ahorro

Bancos y Cajas de Ahorro



3.2. Variable Valoracion Economica de CI

Brennan (2001) proporciond los antecedentes contextuales para la medicién del CI,
utilizando como indicador la diferencia entre el valor en libros y la capitalizacién de mercado.
Este trabajo lo desarrollé con una muestra de 11 empresas irlandeses realizando un analisis
del contenido de los informes anuales. El valor de mercado se obtiene de datos de la Bolsa
de Irlanda (http://www.ise.ie) y el valor en libros se obtiene de los informes anuales. Este
aspecto de su metodologia se replica en este estudio proporcionando informacion
actualizada sobre la valoracidén que dan los inversores al IC de las empresas cotizadas
espanolas objeto de estudio.

3.3. Comparacion entre el valor en libros y el valor de mercado

La comparacion entre el valor de mercado y el valor contable muestra una estructura estable
en 29 empresas pivotando el "valor oculto" de éstas alrededor del 70% y 90%, lo que
sugiere que las empresas que se examinan tienen un alto nivel de activos intangibles. (Ver
Tabla 3).

En los casos de la empresa Mafre y Banco Sabadell, |la diferencia entre el valor de mercado y
el valor en libros oscila entre el 40% al 70%, ya que el valor de cotizacién disminuye con los
anos. La empresa Inmobiliaria Colineal presenta valores negativos puesto que el valor de
cotizacién al 31 de diciembre de cada afio es minimo. Bankia inicia su participacién en la
Bolsa de valores el 20 de julio del 2011, la diferencia del valor de mercado con el valor en
libros va disminuyendo de manera descendente del 100% al 7% al igual que su valor de
cotizacidon en Bolsa. La compafia Merlin Prop. Inicia su participacidon en Bolsa el 30 de junio
de 2014 y la empresa Cellnex Telecom el 7 de Mayo de 2015; sin embargo la diferencia de
valor de mercado y de libros esta alrededor del 90%.

Tabla 3
La comparacion entre el valor de mercado y el valor contable
Valor Oculto
EMPRESA Valor en Libros (A) Valor de Mercdo (B) (8-A)/8x 100
(en porcentaje)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
INDITEX 6,423,167 7.455.577 8,481,861 9278.363 10,468,701 11.450.793 359.890.047 471768913  894.836.336 1.111.547.887 248212901 362875630 98 98 99 9 9% 97
TELEFONICA 31.684 27.383 27.661 27.482 30.289 27.556 537.677 366.658 281 866 325.387 361.045 282173 W 93 90 €2 €N 90
IBERDROLA 31.663.070 33.207.800 34.084.801 35.360.518 35.790.508 40.956.053  182.695.914 160.725.752  143.156.164 164.072.804 200.426.845 268.262.147 83 ) 76 78 7] 85
REPSOL 25.986 27.043 27.472 27.733 27.502 26.789 541.808 642.001 421420 508.069 427.656 271105 95 9% 93 95 9 90
GAS NATURAL 12.974 14,441 14.879 15.010 18.020 18518 149.071 192 202.057 280.687 374.996 348508 91 92 93 95 %5 95
ENDESA 23.164 24.679 26.369 26.769 8.575 9.039 435.483 391162 444.845 623.718 141.916 167493 95 94 94 9% 9 95
AMADEUS 767.265 1.266.1950 1.531.437 1.840.066 1.867.433 2.297.484 12.030.715 15.873.023 29.173.875 57.244.453 61.793.358 93484624 N 92 95 97 97 98
ABERTIS 5.453.482 4415713 6.960.839 6.589.623 6.010.319 5.349.176 73.403.868 54.489.898 86.453.620 106.422.411 98.749.541 77081626 93 92 92 9 94 93
FERROVIAL 6.628 6.288 5.762 6.074 6.021 6.541 49.312 58.667 64.534 85.461 98.925 136445 87 89 91 93 2 95
GRIFOLS 707.3%0 1.664.994 1.880.741 2107.204 2,662,888 3.301.390 7.215.378 21.644.922 49.576.333  73.267.483 88.194.851 140.738.256 90 92 96 97 97 98
ACS 4,442,386 6.191.264 5,711,508 5.488.908 4,897,888 5.197.269 155.838.901 141779946  108.747.112 137332478 141891815 140430208 97 9% 95 9% 97 96
RED ELECTRICA 1,624,554 1.813.547 1,991,545 2224648 2,552,452 2.283.244 56.242.059 58.740.787 74.284.629 107.895428 186.865.011 176060945 97 97 97 98 £ 99
ARCELORMITTAL 66.100 €0.477 55.197 53.173 45,160 27570 1.294.436 1311686 705.418 688.059 408.698 107523 95 95 92 €2 8 74
AENA 3.588.033 3.567.445 2.437.339 3039.127 3.578.304 4360281  252.705.164 273908427 213681510 276165470 366.597.245 459.573617 9B 9 99 % 9 99
1AG (IBERIA) 2.132.000 5.686.000 5.055.000 4.216.000 3.793.000 5.534.000 7.291.440 9.893.640 11272650  20.405.440 23.478.670 45766.180 71 a3 55 » & 88
MAPFRE 848413 847.661 968.567 1009.805 1.179.190 1174170 1.764.699 2.085.246 2.247.075 3.140.454 3.313.524 2712333 %2 59 57 68 64 57
SIEMENS GAMESA 1.628.702 1.652.098 1.028.675 1017.658 1.385.413 1527.204 9.299.888 5.431635 1.707.601 7.713.848 10.473.722 24160367 82 -] 40 87 87 94
ENAGAS 1.736.245 1.861.596 2.004.784 2139.375 2.260.316 2391572 25.904.775 26.602.207 32357.214  40.648.125 59.197.676 62180872 93 93 94 95 9% 96
MERUN PROP. 504.500 554.500 617.000 944.000 1.063.000 1.149.000 0 0 0 0 10.661.890 13.2709%0 0 0 0 0 S0 91
CELLNEX TELECOM 378.590 408.405 487.483 501.392 537.217 0 0 0 0 0 9.261.621 0 0 0 0 0 94
ACCIONA 6,063,000 5.645.000 5,508,270 3399.083 3,613,487 3.754.145 321.339.000 376.690.850 309.619.857 141979697 203.077.969 296.877.787 98 9 98 98 %8 29
MEDIASET 1.376.105 1425836 1,420,899 1431375 1,189,406 1.069.903 11.325.344 7.257.505 6.266.165 12.009.236 12,429,293 10.731.127 88 80 ” 88 %0 90
ACERINOX 1.923.738 1881.192 1713.013 1553.225 1.856.128 2023304 25.258.680 18642613 14.303.659 14.367.331 23.220.161 19.059.524 R %0 88 8 RN 89
INM. COLONIAL 2.293.200 2.331.023 1.392.000 929.000 2.799.000 3.449.000 137.592 5333043 1614.720 975.450 1539.450 2.207.380 -1567 56 14 5 -8 -56
MELIA HOTELS INTL 1.115.945 1129871 1.183.879 1168585 1.267.985 1314549 7.755.818 4.406.497 6.842.821 10.914.584 11.234.347 16.011.207 86 74 a3 8 8 92
DIA 422.489 104.616 147.663 183.636 377.570 313.225 0 366.156 710.259 1193.634 2125719 1.703.544 0 71 79 85 82 82
VISCOFAN 0 449.436 498.569 521.617 575.857 633.199 0 12.880.836 21343.739 21568863 25.378.459 35.231.192 0 97 98 98 S8 98
INDRA 1.014.021 1.067.200 1.109.616 1134662 953.574 307.646 12.969.329 10.501.248 11118352 13.797.4%0 7.695.342 2667291 92 S0 90 92 g8 88
TECNICAS REUNIDAS 341.247 349.367 443,691 438.520 455,832 397.520 16.250.182 9.701.922 15.569.117  17.317.155 16.542.143 13853572 98 9% 97 97 97 97
BANKIA 13.413.000 11.496.656 -6.187.818 11584849 12,533,334 12.696.007 0 4133.047.832 -241.943.684 14.249.364 15.541.334 13.584.727 0 100 97 19 19 7
BANKINTER 2,223,559 2.710.008 2,841,229 2991438 3,262,022 3415679 16.810.106 18.102.853 19.774.954 26,773.370 25.606.873 23021676 87 8 86 8 87 85
BBVA 37.475.000 40.058.000 43.802.000 44.850.000 51,609,000 55.439.000 154.022.250 190.275.500 137.538.280 223801500 345.780.300 362.571.060 76 9 68 80 & 85
CAIXA BANK 14.703.013 20.714.509 22711172 24333772 25.232.568 25.204.550 58.517.992 78.715.134 59.957.494  92.2249%  110.013.996 80.906.606 75 74 62 74 7 69
SABADELL 32.118422,68 3141895332 27.202.127,61 25970.721,37 11091.033,69 1354434331 94.749.347 92.057.533 53.860.213 49344371 24.511.184 2212723 66 6 49 47 S5 39
SANTANDER 80.914.000 82.859.000 84.326.000 79.500.000 89.714.000 98.753.000 641.648.020 486382330 514.388.600 520.145.000 627.998.000 450.313.680 87 83 84 85 86 78

Fuente: elaboracién propia

3.4. Analisis de Contenido de las empresas en los informes
anuales

En la Tabla 4 se muestran los resultados del analisis de conteo de palabras relacionadas con



cada elemento de CI de las empresas en sus informes anuales, para cada uno de los 6 afios

y para cada una de las tres categorias analizadas.

Tabla 4

Anélisis de las compafiias Periodo 2010-2015

EMPRESA Total de Observaciones

Capital Interno

Capital Externo

|

Competencia de Empleados |

| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015 |
INDITEX 19 19 22 34 34 a1 2 2 o 3 a a a a 3 9 10 11 13 13 19 22 20 26
TELEFONICA 56 247 323 200 187 220 1 11 14 18 12 13 30 143 188 119 108 116 25 93 121 63 67 91
IBERDROLA 145 159 172 150 137 153 10 13 16 1s 6 8 as 53 60 66 64 63 87 93 26 69 67 82
REPSOL a7 207 58 122 31 168 1 i3 1 2 (o] 10 12 a5 10 24 11 36 34 149 a7 96 20 122
GAS NATURAL 54 101 107 60 89 135 o 20 26 1 12 11 33 29 29 37 18 s0 21 52 52 22 59 74
ENDESA 210 128 159 252 258 285 9 3 6 10 a3 19 60 aa a6 84 124 147 141 81 107 158 91 119
AMADEUS 162 178 182 78 90 110 14 20 17 7 7 9 101 93 99 52 63 59 a7 65 66 19 20 a2
ABERTIS 111 67 83 64 57 60 20 11 13 8 8 [} 17 8 10 10 11 11 74 as 60 a6 38 a9
FERROVIAL 30 32 36 20 18 104 1 1 1 1 1 3 11 9 18 7 8 21 18 22 17 12 9 80
GRIFOLS 23 81 73 41 a6 50 a 12 13 8 8 9 a 18 17 10 12 12 15 51 a3 23 26 29
ACS 87 122 113 59 66 51 1 a a 2 10 2 9 14 16 7 9 8 77 104 93 S50 a7 a1
RED ELECTRICA 20 56 22 17 31 s 1 1s 1 o 2 1 o 1 1 1 a o 19 a0 20 16 25 a
ARCELORMITTAL 171 265 191 175 178 162 s 8 5 6 6 6 55 57 35 35 39 as 111 200 151 134 133 110
AENA 50 72 21 65 20 20 a 5 o] o (o] (o] 14 29 10 35 13 i3 32 38 11 30 7 7
IAG (IBERIA) 359 208 237 260 268 285 22 19 31 35 39 37 171 92 85 95 102 122 166 97 121 130 127 126
MAPFRE 16 11 11 11 9 11 1 1 1 1 o 1 a 2 2 o o o 11 8 8 10 9 10
SIEMENS GAMESA 122 128 131 106 101 40 3 11 a 10 10 5 60 as 50 a3 35 22 59 69 77 53 56 13
ENAGAS 260 219 174 178 132 23 24 26 24 20 s 1 106 77 a0 30 10 6 130 116 110 128 117 16
MERLIN PROP. a0 104 91 111 108 117 o 9 o o 2 3 22 53 54 a6 a9 a9 18 a2 37 65 57 65
CELLNEX TELECOM o (o] 25 27 60 61 o o o o 1 1 o (8] o (o] 27 26 (o] (o] 25 27 32 34
ACCIONA o o 52 62 53 60 o o 2 2 o 1 o o 36 aa 18 a8 o o 14 16 35 11
MEDIASET 22 20 1s 1s 17 15 a 3 3 a a 3 7 6 2 3 5 a 11 11 10 8 8 8
ACERINOX a1 39 26 23 a1 32 2 o o 1 3 o 35 24 12 11 14 14 a 1s 14 11 24 18
INM. COLONIAL 3 29 19 9 a2 34 1 2 o o 3 a 1 12 6 2 16 11 1 1s 13 7 23 19
MELIA HOTELS INTL 82 103 94 88 91 142 a 7 13 12 9 33 65 76 a7 a6 50 62 13 20 34 30 32 a7
DIA 53 64 40 56 62 81 1 1 (8] 1 1 1 26 48 20 27 29 39 26 15 20 28 32 41
VISCOFAN 157 159 158 209 255 232 100 18 19 24 22 24 98 77 72 94 89 80 a9 64 67 91 144 128
INDRA 11 21 17 18 21 39 2 14 a s s s 3 2 5 s 6 10 6 s 8 8 10 24
TECNICAS REUNIDAS 32 34 37 33 a9 a9 o o o o o o 19 20 19 17 32 36 13 14 18 16 17 13
BANKIA 6 257 308 168 215 246 o o o] 2 a a 3 120 118 89 139 163 3 137 190 77 72 79
BANKINTER 190 168 176 184 176 175 9 a 6 13 17 8 158 142 146 137 126 137 23 22 24 34 33 30
BBVA 217 275 303 287 307 355 8 21 9 1s 12 15 150 198 230 186 205 229 59 56 64 86 20 111
CAIXA BANK 71 259 230 385 a17 439 17 25 17 32 34 31 as 162 139 236 279 268 9 72 74 117 104 140
SABADELL 18 21 26 23 21 18 a 8 8 a a 1 12 10 11 16 16 13 2 3 7 3 1 a
SANTANDER 519 550 414 664 559 300 50 32 27 51 21 1 424 480 301 573 386 234 as 38 86 40 152 65
TOTAL 3404 4403 4146 4254 4246 4318 178 339 285 313 315 274 1807 2196 1937 2196 2127 2166 1362 1868 1924 1745 1804 1878
PROMEDIO 97,26 125,80 118,46 121,54 121,31 123,37 6,71 9,69 814 894 900 7,83 51,63 62,74 55,34 62,74 60,77 61,89 38,91 53,37 54,97 49,86 51,54 53,66

Fuente: elaboracion propia

Las 35 empresas del Ibex estan clasificadas en 6 sectores industriales, en los cudles existen
empresas con mayor y menor cantidad de observaciones en el periodo 2010 al 2015 las

mismas que determinan el nivel de divulgacion de informacién de CI (Ver tabla 5).

SECTOR INDUSTRIAL

Servicios financieros e
inmobiliarios

Bienes de consumo

Mat. Basicos industria y
construccién

Petréleo y energia
Servicios de consumo

Tecnologia y
telecomunicaciones

EMPRESA

Tabla 5
Empresas que divulgan mayor y menor
informacién en el periodo 2010 a 2015.

SANTANDER

VISCOFAN

ARCELORMITTAL

ENDESA

IAG (IBERIA)

TELEFONICA

MAYOR

3006

1013

1142

1292

1617

1233

Fuente: elaboracién propia

3.5. Evolucion del Capital Intelectual
En las figuras 1, 2 y 3 se muestra la evolucién de los componentes del capital intelectual

INFORMACION

EMPRESA

MAPFRE

MEDIASET

ACERINOX

RED
ELECTRICA

DIA

INDRA

MENOR

INFORMACION

69

104

202

151

356
127



durante los afos 2010 al 2015. La evolucién del capital interno durante el periodo 2010 al
2015 se muestra en la tabla 6.

Tabla 6
Empresas que divulgan mayor y menor informacidn respecto a Capital Interno.

CAPITAL INTERNO

SUBSECTOR EMPRESA MAYOR . EMPRESA MENOR .
INFORMACION INFORMACION

Servicios financieros e
. e SANTANDER 182 MAPFRE 5
inmobiliarios
Bienes de consumo VISKOFAN 107 INDITEX 15
Mat. Basicos industria y SIEMENS 43 TECNICAS 0
construccion GAMESA REUNIDAS
Petréleo y Energia ENAGAS 100 RED ELECTRICA 20
Servicios de consumo IAG (IBERIA) 183 DIA 5
Tecnologia y telecomunicaciones AMADEUS 74 CELLNEX TELECOM 2

Fuente: Elaboracién propia

Figura 1
Evolucién del Capital Interno.
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Fuente: elaboracion propia

La evolucion del capital Externo muestra que durante el periodo 2010 al 2015 se muestra en
figura 2. La Tabla 7 indica las empresas que han divulgado mayor informacion sobre capital
externo asi como también empresas con una divulgacion minima.

Tabla 7
Empresas que divulgan mayor y menor informacion respecto a Capital Externo.



CAPITAL EXTERNO

SUBSECTOR EMPRESA MAYOR EMPRESA MENOR
INFORMACION INFORMACION
Servicios financieros e inmobiliarios SANTANDER 2398 MAPFRE 8
Bienes de consumo VISKOFAN 412 MEDIASET 27
Mat. Basicos industria y ARCELORMITTAL 267 ACS 63
construccion
, , RED
Petrdleo y Energia ENDESA 505 . 7
ELECTRICA

Servicios de consumo IAG (IBERIA) 667 ABERTIS 67
Tecnologia y telecomunicaciones TELEFONICA 704 INDRA 31

Fuente: elaboracién propia.

Figura 2
Evolucion del capital externo
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Fuente: elaboracion propia

La Tabla 8 indica las empresas que han divulgado mayor informacion respecto a la
competencia de empleados asi como también empresas con una divulgacion minima (Ver
Tabla 8).

Tabla 8
Empresas que divulgan mayor y menor informacion respecto a Competencia de Empleados.

COMPETENCIA DE EMPLEADOS

MAYOR MENOR

SUBSECTOR EMPRESA p EMPRESA p
INFORMACION INFORMACION



Servicios financieros e inmobiliarios BANKIA 558 SABADELL 20

Bienes de consumo VISKOFAN 494 MEDIASET 56

Mat. Basicos industria y

construccion ARCELORMITTAL 839 ACCIONA 76
Petroleo y Energia ENDESA 697 RED ELECTRICA 124
Servicios de consumo IAG (IBERIA) 767 AENA 125
Tecnologia y telecomunicaciones TELEFONICA 460 INDRA 61

Fuente: elaboracion propia

Figura 3
Evolucion de la competencia de empleados
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Fuente: elaboracién propia

3.4. Correlaciones

Para una mejor interpretacidon de los resultados se realizan correlaciones entre las
diferencias entre valor de mercado y valor en libros de las empresas, y el total de
observaciones de los componentes de capital intelectual, primero correlacionando datos del
mismo afno y luego correlacionando las diferencias de valor (por ejemplo, ano DIF2010) con
los componentes de capital intelectual del afio siguiente (que en el ejemplo seria CH2011).

3.5. Correlaciones lineales: valores y graficos

La matriz de correlaciones entre la diferencia del valor de mercado y el valor en libros con el
numero total de observaciones del capital intelectual y sus componentes para cada uno de
los afos analizados, muestra una relacién positiva en la mayoria de los casos (Ver tabla 9),
siendo la mas significativa la relacionada con la competencia de empleados en el afo 2011
representada en la figura 4. Sin embargo, todos los valores son muy bajos, con lo que
sugiere la ausencia de relacidn significativa entre las dos variables.



Tabla 9
Correlaciones del ano 2010 - 2015.

CORRELACION DE LA DIFERENCIA ENTRE VALOR DE MERCADO Y VALOR EN LIBROS CON ELEMENTOS DE CAPITAL INTELECTUAL

COEF. COEF. COEF. COEF. COEF. COEF.
P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON

Total Capital Humano 03% 0161 0401 0146 0487 012 06% 000 070 004 083 -008
Capital Interno 0509 0116 0839 0082 0398 0147 0316 0I5 0415 0142 062 008
Capital Externo 050 0117 0819 0040 0794 O0m6 0814 004 094 0004 0617 -0088
Competencia deempleados 0314 0175 0129 0261 0306 0178 0306 018 0521 0120 076 005

Fuente: elaboracion propia

Figura 4
DIF2011 vs. CEM2011
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Fuente: elaboracion propia

Las correlaciones entre las diferencias de valor de mercado y valor en libros de las empresas
y los componentes de capital intelectual del siguiente afio se muestran en la Tabla 10,
siendo la mas significativa la relacionada con el capital interno en el afio 2011 representado
en la figura 5.

Tabla 10
Correlacién de la diferencia entre valor de mercado y valor en
libros con elementos de capital intelectual del afio siguiente.



CORRELACION DE LA DIFERENCIA ENTRE VALOR DE MERCADO Y VALOR EN LIBROS CON ELEMENTOS DE CAPITALINTELECTUAL DEL

ANO SIGUIENTE

COEF. COEF. COEF. COEF. COEF.
P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON P.VALOR PEARSON

Total Capital Humano 03% 0159 058 0113 071 003 0%% -0001 076 0,064
Capital Interno 036 0171 0702 0067 074 040 0338 0167 057 0113
Capital Externo 081 009% 0782 008 087 008 075 -000 0% 0012
Competencia deempleados  0,3% 0148 037 010 078 009 0% 004 04% 019

Fuente: elaboracion propia

Figura 5
DIF2010 vs. CI2010
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Fuente: elaboracion propia

4. Conclusiones

La normativa contable existente actualmente no permite que los activos intangibles que
poseen las empresas se contabilicen de manera total en los Estados Financieros. La mayoria
de estudios existentes revelan que una forma de medicién de los activos intangibles es a
través de la divulgacion de informacién, basada en la teoria planteada por Sveiby (2005) en
la que se establecen tres categorias que integran el capital intelectual: Capital Interno,
Capital Externo y Competencia de empleados.

La comparacion entre el valor de mercado y el valor en libros de las empresas cotizadas del
Ibex 35 muestra una estructura estable en 31 empresas pivotando el "valor oculto" de éstas
alrededor del 70% y 90%, lo que sugiere que las empresas que se examinan pueden tener
un alto nivel de activos intangibles, pero también existen empresas como Bankia cuyo valor
va disminuyendo de manera descendente del 100% al 7%, al igual que su valor de
cotizacion en Bolsa. Ademas, se encuentra que Inmobiliaria Colonial presenta valores
negativos puesto que su valor de cotizacion al 31 de diciembre de cada afio es minimo.

Las empresas del Ibex 35 estan clasificadas en 6 sectores industriales y 20 subsectores,



siendo el subsector de Bancos y Cajas de Ahorros el que mayor nimero de observaciones
presenta respecto a la Divulgacién de informacion en el periodo 2010 al 2015, con 3006
observaciones del Banco Santander, mientras que el subsector de Servicios Financieros e
Inmobiliarios es el que menor divulgacion de informacién realiza, por ejemplo tenemos la
empresa Mapfre con 69 observaciones.

La evolucidon de Capital Intelectual y cada uno de sus elementos muestra que existen
empresas que han divulgado mayor informacion respecto al capital interno, capital externo y
competencia de empleados, asi como también empresas con una divulgacion minima. En
relacion al capital Interno la empresa con mayor nUmero de observaciones, IAG Iberia del
Sector Servicios de Consumo, tiene 183, mientras que la empresa Técnicas Reunidas, del
sector materiales basicos industria y construccién, es la que menor divulgaciéon de
informacidn tiene, con 0 observaciones. En el Capital Externo, el mayor numero de
divulgaciéon corresponde al Banco Santander, con 2398 observaciones, y la empresa Red
Eléctrica, del sector Petrdleo y energia, la de menor divulgacion ofrece, con 7 observaciones.
En cuanto a Competencia de los Empleados, la empresa de mayor divulgaciéon es
Acerormital, del sector Materiales Basicos de industria y construccién, con 839
observaciones, y la empresa de menor divulgacién es el Banco Sabadell, con 20
observaciones.

En los resultados del estudio no se observan correlaciones significativas, lo cual indicaria que
no hay relacion entre el valor de los activos intangibles, y la diferencia entre valor en libros y
de mercado. Sin embargo, estos resultados deberian hacerse teniendo en cuenta a que la
falta de correlaciones significativas puede deberse a otros factores, por lo que cabria 1)
hacer el analisis para una serie mas larga de afnos para asilar posibles efectos coyunturales,
2) asi como ampliar el analisis a mas paises, por razones idénticas, 3) seria interesante
también introducir ligeras modificaciones en la metodologia: por ejemplo, a) correlacionar
los indicadores de CI en los anuarios de las empresas y su diferencia de valor entre mercado
y libros para el ano siguiente al del anuario.

Si los resultados obtenidos se mantuvieran, ello significaria 1) una posible revision de las
metodologias de medicién del CI, que deberia de ser tenida en cuenta por la literatura del
ambito de estudio; 2) que no existiera correlacién entre el CI y la diferencia entre el valor en
libros y de mercado, de forma que habria que considerar esa hipotesis en la literatura sobre
CI.
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