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Resumen

La importancia del capital intelectual para las empresas y la sociedad va en aumento. Este estudio tiene
como objetivo evaluar el nivel de divulgacién de informacion sobre capital intelectual en las memorias
corporativas de empresas cotizadas en las cuatro bolsas de valores del Mercado Integrado Latinoameri-
cano (MILA). Se analizaron los reportes de 85 empresas, a través de una lista de chequeo de 21 indica-
dores, que permitié elaborar un indice de divulgacién de capital intelectual que es analizado comparativa-
mente entre los paises y correlacionado con 7 variables independientes. Entre los principales resultados se
observa que la dimensién de capital humano es la mas divulgada y la menos es sobre capital relacional.
Las variables sector, endeudamiento y participaciéon de mujeres en el directorio son significativas para la
medicion de divulgacion de capital intelectual. Estos hallazgos contribuyen a la discusién del tema con un
enfoque latinoamericano y cubren la brecha de conocimiento, aportando evidencia para establecer nuevas
estrategias de reporting.
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Abstract

The significance of intellectual capital for companies and society continues to grow. This study aims to
evaluate the level of disclosure of intellectual capital information in the corporate reports of companies
listed on the four stock exchanges of the Latin American Integrated Market (MILA). Reports from 85
companies were analyzed using a checklist of 21 indicators, facilitating the development of an intellectual
capital disclosure index. This index is compared across countries and correlated with seven independent
variables. The results indicate that human capital is the most frequently disclosed dimension, whereas
relational capital is the least disclosed. The variables sector, indebtedness, and participation of women on
the board are significant for measuring intellectual capital disclosure. These findings advance the discus-
sion from a Latin American perspective and address a knowledge gap by providing evidence to inform new
reporting strategies.
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INTRODUCCION

En la actualidad, las empresas deben ser conscientes de la importancia del capital intelectual para
su competitividad y posicionamiento en el mercado [1]. El capital intelectual (CI) corresponde a
un intangible, por lo que la divulgacion de informacidn referente a este tema no estd ampliamente
regulada y constituye una accioén por parte de las empresas. Existe un problema muy importante
respecto a la divulgacién de informacion sobre capital intelectual en las empresas, pues no existe
un marco legal para la elaboracion de un informe especifico de esta materia, dejando bajo deci-
sion de las empresas tanto el medio a utilizar para la divulgacién como la cantidad y calidad de
informacion a revelar [2]. Esto genera deficiencias significativas de informacién respecto al
conjunto de intangibles claves para la creacion de valor de una organizacion. Sefialan que no
existe mucho esfuerzo para llevar esta investigacion a estudios internacionales [3] ni para realizar
este tipo de trabajos en América Latina [4], pues, al menos hasta esa fecha, no existian trabajos
comparativos entre paises latinoamericanos.

Frente a la importancia del capital intelectual tanto para la empresa como la sociedad, su rele-
vancia e impacto en la productividad y rentabilidad de una empresa [5] y la reducida cantidad de
estudios sobre su divulgacidn, es que surge la necesidad de evaluar el nivel de divulgacién de
informacion en materia de CI en los paises, en especial en Latinoamérica, pues en estos se ha
realizado una menor cantidad de estudios, tanto asi que autores como [6] convocan a la realiza-
cién de este tipo de estudios en Latinoamérica. Cabe destacar que el CI puede actuar como un
articulador fundamental para el desarrollo sostenible, al poseer y aplicar los intangibles (conoci-
mientos, habilidades, relaciones) estrategias y acciones para un impacto positivo y duradero en la
sociedad y el medio ambiente, alineandose en este sentido con las metas de los ODS. Por otro
lado, resulta relevante el desarrollo e influencia del buen gobierno corporativo en la informacion
de sostenibilidad y los ODS para lograr una mejor rendiciéon de cuentas con los stakeholders [7],

[8].

La transparencia surge como una forma de rendir cuentas por parte de los gobiernos, sin
embargo, el crecimiento econémico, la apertura hacia mercados internacionales y los escandalos
financieros han extrapolado esto hacia el sector privado. Por su parte los escandalos financieros
son los que, en general, han generado una mayor desconfianza por parte de los stakeholders hacia
las empresas [9], por lo que han comenzado a demandar una mayor cantidad de informacion,
tanto a nivel financiero como no financiero. Inicialmente, la transparencia se centraba en los
inversores, dejando de lado al resto de los stakeholders [10], sin embargo, con el tiempo las
empresas han comprendido la importancia de transparentar la forma en que generan recursos, los
recursos naturales necesarios para sus actividades y sus impactos dentro de la comunidad [11],
generando reacciones en la sociedad y, con ello, un aumento en la revelaciéon de informacion que
incorpora factores medioambientales, social y éticos de la gestidon empresarial [12]. Cabe
mencionar que, en general, estos ambitos no son regulados por marcos legales, sin embargo,
existen algunos marcos referenciales que buscan transparentar la informacién satisfaciendo las
necesidades de los stakeholders, como es el caso de los criterios ESG, el Global Reporting Initiative
(GRI), los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU, entre otros.

Pese a esta inexistencia de marco legal, se han desarrollado practicas de reporte y una amplia
corriente de divulgacién voluntaria respecto a informacion financiera y no financiera, algunos
[13] estudian la relevancia de la informacion no financiera en la estrategia empresarial de divul-
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gacion unitaria, mientras que otros se han dedicado a estudiar la divulgacién de informacién
financiera y no financiera de instituciones especificas, como que analizé universidades publicas de
Colombia [14]. También existen estudios [15] que se enfocan en las bases tedricas de la divulga-
cién de informacién no financiera.

El presente estudio tiene la objetivo analizar el nivel de divulgaciéon de informacién sobre capital
intelectual en las memorias anuales de las empresas seleccionadas y establecer una relacion entre
una serie de variables independientes y el nivel de divulgacion obtenido, todo ello para evaluar el
nivel de divulgacidn de informacién sobre capital intelectual a nivel nacional e internacional entre
los cuatro paises representados en las empresas de la seleccién e identificar si las variables inde-
pendientes seleccionadas son influyentes en la decisién de revelar una mayor cantidad de infor-
macion. Investigaciones de este tipo se han realizado anteriormente, sin embargo, este estudio se
diferencia por utilizar una muestra latinoamericana, especificamente 88 empresas cotizadas en
los principales indices bursatiles del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), aportando a la
escasa comparacion entre paises Latinoamericanos [4].

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. Primero, se presenta el marco tedrico, con
énfasis en el concepto de capital intelectual y la diferenciacién de tipo. Luego, se expone una revi-
sion de literatura sobre el fendmeno estudiado. Finalmente, se describe la metodologia utilizada
en este estudio y se describe la muestra y los indices de medicidn del CI, los resultados, la discu-
sién y conclusiones.

MARCO TEORICO

El concepto de CI fue introducido por primera vez en el siglo XIX [16]. El interés por el CI, surgio
producto de dos lineas explicativas, sefialando que la primera se refiere a las primeras publica-
ciones sobre CI y su difusién en medios de comunicacién, mientras que la segunda tiene que ver
con poder explicar las diferencias valorativas de las empresas que cotizan en Bolsas, poseen inver-
siones importantes en I + D, entre su valor de mercado y valor en libros [17].

Por lo tanto es importante aclarar que el capital intelectual es un concepto mas amplio que el de
activos intangibles, pues ademads de incluir el conocimiento individual, abarca la fidelidad de los
clientes, la satisfaccién de los colaboradores de la organizacién, y las bases de datos relativa al
mercado [18]. Para el concepto de capital intelectual es més general y el de activos intangibles es
mas restrictivo, pues el primero se visualiza desde el punto de vista administrativo y el de activos
intangibles desde una perspectiva méas contable, sin embargo, consideran que son términos seme-
jantes y su uso indistinto no representa errores, dependiendo del contexto en que se empleen
[19]. “El CI representa una categoria que incluye a las distintas formas de elementos intangibles
que pueden tener las empresas. Sin embargo, no existe consenso en torno a su concepto en la lite-
ratura especifica sobre CI, en la que se han propuesto distintas definiciones, con diferentes
alcances en cuanto a los elementos que involucra (...). No obstante, a través de la revisién de la
literatura, se detectan algunas caracteristicas que son comunes a la mayoria de los conceptos
elaborados” [64].

El capital intelectual, segtin trabajos previos [21] - [24], se clasifica en 3 componentes o dimen-
siones, tal como se detalla en la Tabla 1, clasificacion que sera utilizada para realizar esta investi-
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gacion.

Tabla 1. Componentes del capital intelectual.

Dimension Descripcion

Son las capacidades individuales, conocimientos, destreza y
experiencia de los empleados y directivos de la empresa. Incluye
aspectos tales como la formacion de sus empleados, ingresos por
empleado o experiencia y calidad del equipo directivo, entre otros.

Capital Humano (CH)

El conjunto de conocimientos que permanece en la empresa, que
incluye las patentes, ideas, estructuras de funcionamientoy la
organizacion administrativa e informatica de la empresa. Ademas,
incluye aspectos sobre la capacidad instalada, eficiencia productiva e
incluso la gestion interna del negocio, cultura corporativa o la estrategia
de comunicacién en la compania. Dentro de este bloque se observan
los procesos de trabajo, las técnicas y programas para empleados que
aumentan y fortalecen la eficiencia de produccion o la prestacion de
servicios, asi como aspectos relativos al conocimiento a través de la
organizacion.

Capital Estructural (CE)

Se define como el conjunto de recursos ligados a las relaciones
externas de la empresa, es decir, con sus clientes, proveedores,

Capital Relacional (CR) accionistas o socios de | + D, de los que se obtienen aspectos relativos
a la dependencia de clientes clave, ventas por cliente o descripciones
del compromiso y relaciones con clientes o proveedores.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [20].

La divulgacion de informacidn sobre capital intelectual (CI), basado en el componente conoci-
miento, recurso que algunos autores consideran actualmente clave en la generacion de riqueza
dentro de las organizaciones [6], [17]. A lo largo de la literatura hay esfuerzos por vincular reve-
laciones, CI y teorias clasicas econdmicas. Pese a que existe una serie de teorias que miden las
causas y consecuencias de la divulgacion de informacién sobre capital intelectual o activos intan-
gibles, ninguna logra explicar el fenémeno por completo [25].

Segun la revision de literatura [4], las teorias mds usadas relacionadas con la divulgacion de
capital intelectual son: la teoria de la agencia, la de la sefial, la de la legitimidad y la institucional,
de los recursos y capacidades, entre otras. Bajo la teoria de la legitimidad 1 as instituciones justi-
fican su existencia en la medida que sus fines sean de conformidad de la sociedad y que los bene-
ficios que generen se retribuyan entre los grupos de con poder en la sociedad. El acuerdo exis-
tente entre las organizaciones y la sociedad trata de legitimar mediante la divulgacién de infor-
macion sus actuaciones, proyectando una imagen responsable [26]. “El modelo neo institucional
esencialmente defiende que la sobrevivencia organizacional se determina por el grado de alinea-
cién con el ambiente organizacional y, por tanto, las organizaciones tienen que cumplir con las
presiones organizacionales externas” [27].

De acuerdo a [28], quien establecié que la asimetria de informacién puede resolverse a través de
sefiales enviadas al mercado. Lo que [29] evidenci6 es que las decisiones financieras adoptadas
por las empresas envian sefiales positivas o negativas a los mercados financieros, confirmando un
cuerpo de conocimiento entorno a la teoria de las sefiales. Esto implica que los ejecutivos de las
empresas poseen una gran responsabilidad, ya que, bajo el principio de la buena fe, el receptor
asume que la sefial enviada por el emisor es verdadera, y en base a ello toma decisiones [30].

Segtn [31], que aborda el conflicto de intereses generado en las relaciones entre los agentes de
las empresas y pone de manifiesto el desequilibrio de la relacién entre propietarios y agentes o
gestores, cuando los primeros poseen menos del cien por cien de propiedad de la empresa. Los
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conflictos emergen en contextos donde hay informacién incompleta y una relacién jerarquica
entre un agente principal y otro secundario [32], [33].

Como [34] utiliza la teoria institucional para comprender el fendmeno de la transparencia infor-
mativa, como un conjunto de reglas formales e informales inciden en la actividad empresarial. Las
empresas tienden a incorporar las normas y reglas en sus operaciones y estructuras con el fin de
ganar legitimidad y aceptacidn social (reputacidon corporativa) a través de la transparencia infor-
mativa que incluye las revelaciones sobre CI.

La teoria de recursos y capacidades afirma [35], se basa en la heterogeneidad de las empresas
dada sus dotaciones de recursos y la persistencia en las dotaciones de recursos de las empresas
dada su movilidad imperfecta. Fue [36] quien argumenta que la heterogeneidad de los recursos
entre las organizaciones y la capacidad de la empresa para hacer uso eficiente de ellos, es lo que
determina la existencia de ventaja competitiva y el potencial de obtencién de beneficios en el
largo plazo.

Considerando los antecedentes presentados, se ha considerado la necesidad de ampliar el conoci-
miento en la materia, cuyo objetivo es analizar el nivel de divulgaciéon de informacién sobre
capital intelectual en los reportes integrados de las empresas cotizadas en los cuatro principales
indices bursatiles del Mercado Integrado Latinoamericano (Chile, Colombia, México y Perti).

REVISION DE LITERATURA

La divulgacién de capital intelectual comienza a ser objeto de estudio desde finales de los afios
noventa [37], siendo Europa continental y Australia pioneros en el desarrollo del drea [38].
Europa Continental es, donde mds se investiga sobre capital intelectual (38%), seguido de
Australia (37%) y Norteamérica (10%) [39], sin embargo, Latinoamérica no es mencionada en el
estudio. Respecto a la comparacién entre paises, en Europa se han comparado un méaximo de tres
paises y no existen mayores esfuerzos por internacionalizar esta investigacion [3]. La divulgacién
voluntaria y obligatoria del capital intelectual o activos intangibles (se utilizaron indistintamente
ambos términos), un estudio afirma que existe una deficiencia de estudios respecto al tema,
ademds de posicionar a Brasil como el pais con mayor divulgacién, seguido por Argentina,
Colombia y México [4]. En el estudio también se obtuvo que en Uruguay, Paraguay y Bolivia no se
presentan evidencias de haber estudiado el tema y que el trabajo comparativo entre paises, como
lo es el presente estudio, ha sido practicamente nulo.

Como los autores [19] afirman que los estudios sobre este tema se han incrementado notable-
mente en los ultimos afios, generandose lineas especificas de divulgacion sobre temas como la
sostenibilidad y el capital intelectual. Los trabajos enfocados en este ultimo punto (CI), analizan
la divulgacién de informacién voluntaria de las empresas sobre CI, donde destacan algunos
basados en la cantidad de informacién que se revela [19], [40], [41].

Existen estudios basados en lo mismo, pero que corresponden a revisiones de literatura, tanto en
continentes europeos y asiaticos [3], [39], [42], como en Latinoamérica [4], [43], [44]. Especial-
mente en el trabajo comparativo entre paises latinoamericanos es practicamente nulo, de hecho,
en el mismo estudio se evidencia que los paises con mayor divulgacién voluntaria y obligatoria
respecto a capital intelectual son Brasil, Argentina y Colombia, dejando fuera a los paises que
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conforman el Mercado Integrado Latinoamericano [4], sin embargo si evaltian la divulgacion en
una muestra de empresas MILA descubriendo que capital humano es lo mds revelado y capital
relacional lo menos divulgados en materia de CI [44].

Dentro de los estudios analizados, se afirma que la dimensién de capital relacional es aquella de
la que mas se divulga informacién [4], [17] y que el instrumento mds utilizado para analizar la
divulgacion de informacién sobre CI es el reporte anual, mismo instrumento que serd utilizado en
el presente estudio. Un estudio analiza 30 empresas no financieras cotizadas en la Bolsa de
Bombay para el periodo de 2019 a 2020 [45] a través de un indice de divulgacién compuesto por
42 items dividido en las 3 categorias del CI antes mencionadas y obtuvieron que las empresas
indias divulgan solo el 42% de informacién relacionada al capital intelectual. Ademads, encon-
traron que la dimensién de capital estructural es la mds divulgada, mientras que la de capital
humano es la menos divulgada.

Dentro de Latinoamérica, un estudio, analizo la divulgacién de informacién no financiera sobre CI
en el reporte integrado (RI) de una empresa del sector financiero (pionera en la adopcion de RI)
perteneciente al mercado de capitales argentino, para lo cual realizaron un estudio descriptivo
con enfoque de caso [2]. A partir de ello, obtuvieron que la empresa divulga informacion sobre CI
y sus dimensiones, humana, estructural y relacional. También se analizaron reportes anuales de
compaiifas mexicanas y obtuvieron que, la dimensién de capital estructural es la mds divulgada,
seguida del capital relacional y, por dltimo, el capital humano [20]. Adicionalmente, se concluy6
que el tamafio de la empresa es un factor clave en la divulgacién y que las empresas de sector
industrial, alimentos y bebidas y construccion e inmobiliaria son aquellos que més informacién
divulgan respecto a intangibles.

Con lo anterior, es posible afirmar que, pese al incremento en los estudios relacionados al tema,
sigue existiendo una carencia, especialmente en Latinoamérica y sobre todo en estudios compara-
tivos entre paises [4], es por ello que este estudio se enfoca en ambas deficiencias encontradas:
estudiar paises latinoamericanos y compararlos para generar conclusiones respecto a la situacion
de esta region.

DISENO Y METODOS

Esta investigacion es de tipo mixta, con un disefio no experimental de corte transversal, que
analiza memorias corporativas o reportes de sostenibilidad, segin disponibilidad, del afio 2022.
El enfoque cumple las condiciones para ser descriptivo-correlacional, ya que en primer lugar se
recopilard, ordenard y analizara informacion respecto al nivel de divulgacion sobre capital intelec-
tual, para luego analizar la relacidn estadistica entre variables e identificar posibles causas del
nivel de divulgacién para las empresas de la muestra.

La variable dependiente sera representada por el Indice de Divulgacién de Capital Intelectual
(IDCI), acompaiiado de las variables independientes: tamafio de la empresa, sector al que perte-
nece, endeudamiento, rentabilidad financiera, cotizaciéon en mercados extranjeros y diversidad de
género en el directorio, que se exponen basados en teorias vinculantes con la presentacion de las
hipotesis mds adelante. El detalle con las variables independientes y el instrumento que se utili-
zara para medir cada una, se muestra en la Tabla 2.
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La recopilacion de informacién serd a partir de las memorias corporativas del afio 2022 de cada
una de las empresas pertenecientes a los principales indices bursdtiles del MILA, las cuales fueron
obtenidas de las paginas web de las empresas o de sus respectivas bolsas. En primer lugar, se
realizard un andlisis de contenido a partir de una lista de chequeo con 21 indicadores seleccio-
nados a partir de la relevancia y coincidencia en la medicién en trabajos previos (Tabla 13), los
cuales seran evaluados de forma dicotdmica, asignando el valor 1 cuando si se revela informacién
y 0 cuando no se revela, como se ha realizado en gran parte de los trabajos previos relacionados a
este tema [20], [45], [46], [47], [65], [66]. Cabe mencionar que se utilizara como base el check-
list usado previamente en [49], respaldado y modificado segtin los demas estudios citados en

Tabla 13.

Tabla 2. Categorizacion de variables independientes.

Variable Instrumento de medicion

Tamano de la empresa

4/n° de trabajadores

Sector al que pertenece

0: Servicios 1: Industrial

. . __ Pasivo corriente
Endeudamiento Endeudamiento = Patimoric pere X 100
- . . Beneficio neto
Rentabilidad financiera (ROA) ROA = ——— x 100

Patrimonio neto

0: No cotiza en mercados extranjeros 1: Si cotiza en mercados

Cotizacién en mercados extranjeros extranjeros

N° mu jeres
N° total

% de mu jeres en el directorio = x 100

Diversidad de género en el directorio (%)

Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente, se elaborara el indice total (IDCI) y un indice para cada dimensién. La férmula
para el cdlculo del indice de divulgacion de capital intelectual es la que se observa en la Tabla 3.

Tabla 3. Férmula para el calculo de IDCI y subindices.

indice/Subindice Formula Donde
z": B E;: corresponde a la sumatoria del
indice de Capital Humano (CH) 7 puntaje obtenido en la lista de chequeo
P INDEX CH = -— X 100 .
8 para capital humano
z": s S;: corresponde a la sumatoria del
indice de Capital Estructural (CE) INDEX CE = 1 ' X 100 puntaje obtenido en la lista de chequeo
5 para capital estructural
n G;: corresponde a la sumatoria del
- . . 2. G; . . .
indice de Capital Relacional (CR) INDEX CR = Z— X 100 puntaje obtenido en la lista de chequeo
8 para capital relacional
n D;: corresponde a la sumatoria del
indice de Divulgacion de Capital ZD,- puntaje obtenido en los indices
Intelectual (IDCI) INDEX CI = ‘T X 100 anteriores, que promediados generan el
capital intelectual

Fuente: Elaboracion propia.

Los datos se analizardn a través de estadistica descriptiva, con medias, frecuencias y distribu-
ciones, mediante comparaciones respecto a la divulgacién de informacion sobre CI entre las
empresas de los diferentes paises de la muestra con estadistica descriptiva y test no paramétricos
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para la comparaciéon de medias, medianas o rangos, la cual se compone por 85 empresas, coti-
zadas en los principales indices bursatiles del MILA, como se muestra en la Tabla 4. Se aplicé el
test de Alpha de Cronbach para medir la fiabilidad y consistencia interna de los datos recolectados
con el instrumento de medicidn, obteniendo una homogeneidad aceptable con un Alpha de 0,824.

Tabla 4. Muestra utilizada para el estudio.

Empresas seleccionadas en la

indice bursatil Componentes del indice T
Chile S&P; CLX IPSA 29 empresas 24 empresas
Colombia COLCAP 25 empresas 12 empresas
México S&P;/BMV IPC 33 empresas 27 empresas
Peru S&P; Lima General 28 empresas 22 empresas

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe mencionar que no se seleccionaron todas las empresas de los indices bursatiles sefialados,
dado que las empresas de sectores bancario, financiero y de seguros cuentan con regulaciones
especiales que pueden generar sesgos en los resultados de la investigacion, por tanto, se restaron
30 empresas de la seleccién original. La cantidad de empresas que cotizan en el indice COLCAP se
redujo en gran medida, ya que la mayoria de ellas pertenecian al sector bancario. Adicionalmente,
se eliminaron dos empresas mineras pertenecientes a la muestra de Pert, puesto que sus memo-
rias no estaban disponibles en la web.

Luego, se aplicé un andlisis de correlacién bivariado, mediante la prueba T para dos muestras
suponiendo varianzas iguales, que permitira rechazar o no las hipétesis de este estudio, ademas
de determinar qué tan significativas son las diferencias entre los dos grupos que seran compa-
rados. Por ultimo, serd realizado un andlisis multivariante a partir de un modelo de regresiones
multiples construido en base a las variables independientes respecto de la dependiente ICDI.

Formulacion de hipotesis

La primera hipdtesis se sustenta en la teoria de agencia [31] - [33], [51] y la teoria de las sefiales
[28], [29], en las cuales se identifica una relacién positiva entre el tamafio de la organizacién y la
cantidad de informacién divulgada. Algunos trabajos confirman que la variable explicativa prin-
cipal respecto a la cantidad de informacién revelada es el tamafio de la empresa [45], [46]. Esto
puede deberse al incremento en la necesidad de obtener fondos del exterior, el seguimiento de
inversionistas y stakeholders en general y la presion que estos ejercen para obtener informacion
mas detallada. Sin embargo, los resultados de estos estudios son contradictorios, pues existen
otros [47] en el que se concluye que el tamafio y la divulgacién de informacién poseen una rela-
cién negativa. Dados los antecedentes, se espera que mientras mas grande sea la empresa, mayor
sea la cantidad de informacion divulgada sobre el CI.

H1: Las empresas cotizadas de la muestra del MILA de mayor tamano, divulgan mayor cantidad de
informacion de capital intelectual que las de menor tamafio.

Basado en Teoria de las Sefiales, mencionada anteriormente, es posible afirmar que la divulgacion
de informacion sobre CI en las empresas depende del sector productivo al que pertenecen. Existen
diversos estudios que confirman la idea de que el sector productivo influye significativamente en
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la cantidad de informacion divulgada [48], [49], [50]. Este tltimo estudio indica que el sector
que mayor cantidad de informacién revela es el de servicios, mientras que el que menos revela es
el sector manufacturero.

H2: Las empresas cotizadas de la muestra del MILA del sector de servicios, divulgan mayor cantidad
de informacion de capital intelectual que las de sectores industriales.

Esta hipoétesis se sustenta en la Teoria de la Agencia, pues indica que la divulgacién de informa-
cién sobre activos intangibles permite reducir costos de agencia, al disminuir las brechas de infor-
macién entre los participantes de la firma, lo que a su vez reduce el riesgo e incrementa los
niveles de crédito de los acreedores. Los trabajos [51], [52] identifican una menor presencia de
deuda en las empresas que divulgan mds sus activos intangibles. Otro estudio, concluye que existe
una relacién positiva ente endeudamiento y divulgacién voluntaria sobre CI, [53] encontré una
relacidn negativa entre ambas variables [25].

H3: Las empresas cotizadas de la muestra del MILA con menor nivel de endeudamiento, divulgan
mayor cantidad de informacion de capital intelectual que las que poseen mayor nivel de endeuda-
miento.

La cuarta hipétesis se basa en la teoria de recursos [35], [36] y capacidades y en la teoria de las
sefiales [28] - [30], supone que los recursos y capacidades de la organizaciéon pueden constituir
una ventaja competitiva y mejorar significativamente la situaciéon de la empresa dentro del
mercado [20]. Ademds, esta buena situacion motiva a mas a las organizaciones a entregar mas
informacion. Las empresas pueden decidir divulgar mayor cantidad de informacién sobre CI para
incrementar la valorizacién de las acciones de la empresa [54].

H4: Las empresas cotizadas de la muestra del MILA con mayor nivel de rentabilidad financiera,
divulgan mayor cantidad de informacién de capital intelectual que aquellas con menor nivel de renta-
bilidad financiera.

Cuando una organizacidn desea cotizar en diferentes paises, debe ser ain mas claro con la infor-
macion entregada. De acuerdo a [20] quienes afirman que “las empresas que necesitan de una
mayor financiacién requieren mantener una estrategia de comunicaciéon de mayor calidad y trans-
parencia con el objeto de mejorar su imagen en el nivel internacional, bajar sus costos de capital,
reducir la incertidumbre, asi como el aumento de la contratacién de sus titulos” mostrandose al
mercado de la mejor forma, como una sefial positiva de sus performances.

Hb5: Las empresas cotizadas de la muestra del MILA que cotizan en mds mercados extranjeros,
divulgan mds informacion de capital intelectual que aquellas que no cotizan en mercados extranjeros.

La siguiente hipdtesis se sustenta en una variable poco estudiada dentro de la divulgacion sobre
CI, sin embargo, se puede proyectar que los directorios con alta participaciéon femenina tienen a
una mayor calidad comunicativa, lo que a su vez genera una acertada entrega de informacién a
los inversionistas [55] lo que puede estar igualmente asociado con la legitimidad empresarial o la
teoria institucional. También ha sido considerada en estudios de divulgacién de otros elementos,
como la Responsabilidad Social Empresarial [56], [57]. En estas investigaciones se han
encontrado resultados contradictorios, por lo que resulta interesante verificarlo en esta muestra.
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H6: Las empresas cotizadas de la muestra del MILA con mayor participacion de mujeres en su direc-
torio, divulgan una mayor cantidad de informacion de capital intelectual que aquellas que con menor
participacion de mujeres en el directorio.

RESULTADOS

Una vez revisada la informacién, se obtuvo el nivel de divulgacién IDCI y de cada dimensién de
CI, junto a sus respectivos estadisticos descriptivos, como se muestra en la Tabla 5. Ademas, se
observa que la dimension de capital humano (IDCH) destaca con una divulgacién promedio de
82,8%, seguida de la dimensién de capital relacional (IDCR) y la dimensién de capital estructural
(IDCE) con un 76,8% y 661,1% respectivamente.

Tabla 5. Estadisticos descriptivos de IDCI y dimensiones.

Desviacion

Dimension Promedio CEEGET Mediana
IDCH 82,8% 0,178 100,0% 87,5% 37,5%
IDCE 66,1% 0,267 100,0% 60,0% 0,0%
IDCR 76,8% 0,202 100,0% 87,5% 25,0%
IDCI 75,2% 0,187 100,0% 78,3% 29,2%

Fuente: Elaboracion propia.

El indice de divulgacion de capital intelectual alcanza un promedio de 75,2%, que solo es supe-
rado por IDCH e IDCR y muestra una considerable diferencia entre el maximo y minimo, ya que
solo seis empresas del total cumplieron con la totalidad de aspectos evaluados durante la investi-
gacién. Esto se explica por el comportamiento de las tres dimensiones que componen el capital
intelectual. Respecto a la dimension de capital humano, se obtiene un promedio de divulgacion
de 82,8% y una gran diferencia entre maximo y minimo (87,5% y 37,5% respectivamente), la
dimensién de capital estructural, se evidencia un 66,1% de divulgacién en promedio, ademds de
una considerable diferencia entre médximo y minimo, ya que una empresa no cumplié ninguno de
los aspectos evaluados para esta dimensidn y solo 21 cumplieron la totalidad de ellos. Por ultimo,
la dimensidén de capital relacional, es posible observar un promedio de divulgacion de 76,8%, en
este caso solo 18 empresas cumplieron con la totalidad de los aspectos evaluados para esta
dimension [44].

También es posible analizar el resultado de los respectivos IDCI y subindices de cada pais, como
se muestra en la Tabla 6.

Tabla 6. Estadisticos descriptivos de IDCI y dimensiones por pais.

Desviacion

Dimension Promedio estandar Maximo Mediana Minimo
IDCH 96% 0,069 100% 100% 75%
IDCE 93% 0,M3 100% 100% 60%
Chile
IDCR 9% 0,084 100% 88% 75%
IDCI 93% 0,057 100% 96% 78%
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Tabla 6. Estadisticos descriptivos de IDCI y dimensiones por pais. (continuacion)

Dimension Promedio Deess\ltigggzr: Maximo Mediana Minimo

IDCH 81% 0,146 100% 81% 63%

IDCE 72% 0,276 100% 80% 20%
Colombia

IDCR 80% 0,216 100% 88% 38%

IDCI 78% 0,167 96% 80% 44%

IDCH 75% 0,209 100% 88% 38%

IDCE 56% 0,187 100% 40% 40%
México

IDCR 69% 0,200 100% 75% 38%

IDCI 67% 0,170 93% 70% 38%

IDCH 79% 0,156 100% 75% 50%

IDCE 46% 0,217 80% 40% 0%
Peru

IDCR 69% 0,214 100% 69% 25%

IDCI 65% 0,164 93% 65% 29%

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a lo anterior, se observa que el promedio de Chile supera al promedio en todas las
dimensiones del capital intelectual y en el promedio total (IDCI), mientras que Colombia presenta
promedios muy similares. Por su parte, México y Peru se posicionan por debajo de los promedios
de todas las dimensiones de capital intelectual, incluyendo el promedio total (IDCI). Lo anterior
se explica por el comportamiento de las empresas de cada pais. En [44] profundizan en las
brechas y niveles de divulgacién por pais. En Chile, con una muestra de 24 empresas, se observa
una pequefia diferencia entre su maximo y minimo para todas las categorias y desviacién estandar
que no supera el valor de 0,1. Ademas, la mediana es superior a 88% en las tres categorias e
indice total (IDCI). En Colombia, con una muestra de 12 empresas, se observan diferencias signi-
ficativas entre el maximo y minimo para las tres dimensiones y el indice total (IDCI), ademds de
medianas que no superan el 88%. México, con una muestra de 27 empresas, posee diferencias
aun mads significativas entre sus maximos y minimos, ademds de medianas que no superan el 88%
y Pert, con una muestra de 22 empresas, posee las diferencias mds significativas entre maximos y
minimos de todas las categorias, ademds de medianas que no superan el 75%.

En cada pais, la dimensién de capital intelectual que mas se divulga (segun el promedio) es la de
capital humano y la que menos se divulga es la de capital estructural. El subindice sobre capital
humano no solo posee una mejor divulgacién de informaciéon medida, sino que ademads el
comportamiento de los indices demuestra que las empresas poseen menores brechas entre si,
siendo una informacién mas simétrica en la muestra. Por el contrario se observa que la informa-
cién del subindice capital relacional es mucho mds asimétrica en la muestra. Observando el IDCI
de cada empresa, es posible identificar las cinco empresas que divulgan una mayor cantidad de
informacion sobre capital intelectual y aquellas que divulgan una menor cantidad de informacion,
las cuales se ordenan en la Tabla 7.
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Tabla 7. Empresas que divulgan mas y menos cantidad de informacion sobre capital intelectual.

Empresa Pais IDCI
Empresa Agroindustrial Pomalca Peru 29%
Grupo Carso México 38%
IED”g:ﬁ”esas con menor América Movil México 43%
Grupo Cementos de Chihuahua México 43%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte México 43%
Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL) Chile 100%
Empresas CMPC Chile 100%
FDngl)resas con mayor Empresas Copec Chile 100%
Ripley Corp. Chile 100%
Vina Conchay Toro Chile 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Frente a estos resultados, llama la atencién que las empresas con menor IDCI son principalmente
de México, pais en el cual resultd dificil encontrar las memorias de las empresas, lo que puede
evidenciar un problema de divulgacién de informacion en general y no solo sobre capital intelec-
tual. En contraparte, las empresas con mayor IDCI son todas chilenas y cumplieron con la tota-
lidad de los items evaluados en este estudio. Por su parte la mitad de empresas con menor IDCI se
observaron a México y Perd, mientras que en la mitad con mayor IDCI destacan Chile y Colombia,
lo cual puede ser generado por diversos motivos, entre los que se presumen diferencias culturales
y un mayor interés por parte de los stakeholders en materia de intangibles. Para complementar la
informacion antes obtenida, se realizé un andlisis de correlaciones por grupos suponiendo
varianzas iguales, del cual se extrajeron los resultados que se observan en la Tabla 8. Esto permite
rechazar o no rechazar las distintas hipdtesis planteadas con anterioridad, basdndose en un nivel
de significancia del 5%.

Dado que para el tamafio p-value es mayor que 5%, no es posible rechazar la hipdtesis nula de
igualdad de medias, es decir, no existen diferencias significativas entre el grupo de empresas con
mayor tamafio y el grupo de menor tamafio, ademas, la media de IDCI del grupo 1 es mayor a la
del grupo 2, sin embargo, el primer grupo divulga un promedio de informacion sobre CI leve-
mente mayor al del segundo grupo. Con lo anterior, se rechaza la H1 planteada anteriormente:
Las empresas cotizadas en los cuatro principales indices bursatiles del MILA de mayor tamafio,
divulgan mayor cantidad de informacién de capital intelectual que las de menor tamafio. Ya que,
en la muestra, no se observé tal diferencia significativa estadisticamente, aunque el promedio de
IDCI es mayor en el grupo que posee mas trabajadores.

Para el sector, p-value es menor que 5%, por tanto, se rechaza la hipdtesis nula de igualdad de
medias, lo que indica que existen diferencias significativas entre las empresas de sector industrial
y de servicios. Adicionalmente, se observa que la media de IDCI del grupo 1 es superior a la del
grupo 2, es decir, las empresas del sector servicios divulgan significativamente mas informacion
sobre capital intelectual que aquellas del sector industrial, de forma que se acepta H2 planteada
en esta investigacion: Las empresas cotizadas en los cuatro principales indices bursdtiles del MILA
del sector de servicios, divulgan mayor cantidad de informacién de capital intelectual que las del
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sector industrial.

Tabla 8. Indicadores de prueba T para dos muestras suponiendo varianzas iguales.

H1 H2 H3 H4 H5 H6

Tamano Sector Endeudamiento ROA eg%g&%—%g Mé’ijgft%ﬁg

xgrupo 1 77,42% 80,74% 71,09% 77,79% 75,57% 69,15%
x'grupo 2 73,35% 69,02% 79,46% 72,60% 74,62% 82,06%
s? grupo 1 0,029 0,028 0,044 0,038 0,036 0,031
S? grupo 2 0,042 0,036 0,024 0,032 0,034 0,031
n grupo 1 43 45 43 43 54 45
n grupo 2 141 40 42 42 31 40
s? agrupada 0,035 0,032 0,034 0,035 0,035 0,031
rl?ﬂi;zr;ggcia hipotética de 0 0 0 0 0 0
Grados de libertad 82 83 83 83 83 83
t 0,995 3,016 -2,104 1,283 0,223 -3,363
P (T<=t) una cola 0,161 0,002 0,019 0,102 0,412 0,001
P (T<=t) dos colas 0,323 0,003 0,038 0,203 0,824 0,001

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al nivel de endeudamiento, p-value es menor que 5%, por lo que se rechaza la hipotesis
nula de igualdad de medias, es decir que existen diferencias significativas entre las empresas con
menor y mayor nivel de endeudamiento. Ademas, a partir de la media de IDCI del grupo 1 es infe-
rior a la del grupo 2, es decir, las empresas con mayor nivel de endeudamiento divulgan significa-
tivamente mas informacién sobre CI que aquellas con menor nivel de endeudamiento, aceptan-
dose asi la H3 de este estudio: Las empresas cotizadas en los cuatro principales indices bursatiles
del MILA con menor nivel de endeudamiento, divulgan mayor cantidad de informacién de capital
intelectual que las que poseen mayor nivel de endeudamiento.

Para la rentabilidad financiera, p-value es mayor que 5%, por lo que no es posible rechazar la
hipotesis nula de igualdad de medias, es decir, no existen diferencias significativas entre el grupo
1 y el grupo 2. A pesar de ello se observa que la media del grupo 1 es superior a la del grupo 2,
por lo tanto, las empresas con menor nivel de rentabilidad divulgan significativamente mas infor-
macién sobre capital intelectual que aquellas con un mayor nivel de rentabilidad, no pudiendo
confirmar lo planteado en H4: Las empresas cotizadas en los cuatro principales indices bursatiles
del MILA con mayor nivel de rentabilidad financiera, divulgan mayor cantidad de informacién de
capital intelectual que aquellas con menor nivel de rentabilidad financiera.

Respecto a la cotizacién en mercados extranjeros, p-value es mayor que 5%, por tanto, no es
posible rechazar la hipétesis nula de igualdad de medias, es decir, no existen diferencias significa-
tivas entre el grupo 1 y el grupo 2. Adicionalmente, la media del grupo 1 es superior a la del
grupo 2, es decir, las empresas que cotizan en mercados extranjeros divulgan mds informacion
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sobre CI que aquellas que no cotizan en mercados extranjeros, pero la diferencia no es significa-
tiva. Con ello, se rechaza la H5 propuesta: Las empresas cotizadas en los cuatro principales
indices bursdtiles del MILA que cotizan en mercados extranjeros, divulgan mas informacién de
capital intelectual que aquellas que no cotizan mercados extranjeros.

Por ultimo, para la participacion de mujeres en el directorio, p-value es menor que 5%, por lo que
se rechaza la hipoétesis nula de igualdad de medias, es decir, existen diferencias significativas
entre el grupo 1 y grupo 2. Ademds a partir d ellos descriptivos de los datos se observd que la
media del grupo 1 es inferior a la del grupo 2, es decir, las empresas con mayor participacion de
mujeres en el directorio, divulgan significativamente mds cantidad de informacién sobre CI que
aquellas con menor participaciéon de mujeres en el directorio, de forma que se acepta H6 de este
estudio: Las empresas cotizadas en los cuatro principales indices bursatiles del MILA con mayor
participacién de mujeres en su directorio, divulgan una mayor cantidad de informacién de capital
intelectual que aquellas que con menor participacion de mujeres en el directorio.

Previo al analisis multivariado, se realizé una prueba de coeficientes de correlacion, cuyos resul-
tados se presentan en la Tabla 9.

Tabla 9. Coeficientes de correlacidn de las variables independientes.

Cotizacion en

= : Mujeres en
IDCI Tamano Sector Endeuda-miento e)r(rtlre;:jae?‘g: diréctorio
c1 c2 Cc3 Cc4 C5 cé c7
C1 1
Cc2 -0,006 1
C3 -0,306 0,055 1
c4 0,035 0,179 -0,102 1
C5 -0,034 -0,141 0,045 -0,239 1
Cé6 -0,033 0,118 0,129 0,215 -0,010 1
Cc7 0,391 0,069 -0,321 -0,016 -0,105 -0,065 1

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de estos datos, se puede afirmar que no hay variables altamente correlacionadas, por lo
que no hay motivos para eliminar alguna variable del modelo, es decir, todas las variables usadas
en el andlisis bivariado anterior serdn incorporadas al andlisis de regresion propuesto en el
analisis multivariado. En Tabla 9 se ve también se observa que el sector esta correlacionado de
forma inversa con la variable dependiente (IDCI), es decir, cuando la empresa es de sector indus-
trial (1), se divulga una menor cantidad de informacién sobre CI que cuando pertenece al sector
de servicios (0). Por su parte, la cantidad de mujeres en el directorio se correlaciona de forma
directa con el IDCI, es decir, mientras mayor es la presencia de mujeres en el directorio, mayor es
la divulgacién de informacion sobre capital intelectual.

Adicionalmente, el sector se correlaciona de manera inversa con la cantidad de mujeres en el
directorio, en otras palabras, cuando la empresa pertenece al sector industrial (1), la presencia de
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mujeres en el directorio es inferior a la de aquellas que pertenecen al sector de servicios (0). Esto
puede estar relacionado con lo analizado en el parrafo anterior, por lo que es probable que, si el
sector industrial incorpora a mds mujeres en su directorio, aumentara su IDCI, lo que constituye
un desafio para la sociedad (cultura) y los gobiernos (normativas) de incentivar a las organiza-
ciones a generar una mayor equidad de género en los altos mandos. Mientras que, el endeuda-
miento posee una correlacién inversa con el ROA, es decir, es probable que, a mayor rentabilidad,
menor sea el nivel de endeudamiento de la organizacion. De igual forma, el endeudamiento se
relaciona directamente con la cotizaciéon en mercados extranjeros, lo que indica que cuando la
empresa posee un nivel de endeudamiento mas bajo, es mas probable que cotice en mercados
extranjeros, que aquellas con un endeudamiento mas alto.

Finalmente, se realizéd un analisis multivariado para lo cual se presenta el siguiente modelo de
regresién multiple, ecuacién (1):

IDCI = f, + B\/TAM + B,SECTOR + P:ENDEUD + f,ROA + PsCOTIZAR

1
+ BsMUJERDIRECTOR_ + e; W

Donde:

IDCI: Indice de Divulgacion de Capital Intelectual
\/ TAM: Tamafio basado en niumero de trabajadores como criterio
SECTOR: Sector
ENDEUD : Endeudamiento
ROA: Rentabilidad
COTIZAR: Cotizacién en mercados extranjeros

MUJERDIRECTOR : Mujeres en el directorio

Los resultados que arrojan los estadisticos con relacion al modelo de regresion se presentan en la
Tabla 10.

Tabla 10. Coeficiente y R* de la regresion.

Coeficiente de correlacién Coeficiente de determinacién
multiple

R? ajustado Error tipico Observaciones

0,436 0,190 0,127 0,175 84

Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, gracias al coeficiente de correlacién multiple, se observa que la variacién total de
IDCI se explica en un 43,6% por el conjunto de variables independientes utilizadas en este
modelo. Esto a su vez indica que las variables se mueven en el mismo sentido, es decir, si se grafi-
cara se mostrarfa una pendiente positiva. Ademds, la regresién presenta un R* de 0,19 y un R®
ajustado aun menor, lo que quiere decir que la variacién de X1, junto a X2 y todas las variables
independientes, predicen en un 12,7% la variaciéon en el IDCI, siendo necesario investigar y
afiadir otras variables.
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Cabe mencionar que para este analisis se consideran 84 observaciones en lugar de 85, ya que fue
necesario excluir a Cervecerias Peruanas Backus y Johnston, pues, al no transparentaba su
cantidad de trabajadores, no permitia efectuar la regresion. Los estadisticos del andlisis de
varianza del modelo se presentan en la Tabla 11.

Tabla 11. Analisis de varianza.

Gr?igg?tgg SuTiiE G GUERTERDE Promﬁg?d?aec:g: E Valor critico dg
Regresion 6 0,554 0,092 3,016 0,0m
Residuos 77 2,359 0,031
Total 83 2,913

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso, el estadistico F es de 3,016 y su valor critico es de 0,011. Si bien F es distinto de
cero, no es un numero muy elevado, a su vez, el valor critico de F es cercano a cero, por lo que se
los coeficientes de las variables poseen una leve significancia en conjunto. Nuevamente, esto
puede estar generado porque alguna variable del modelo no es lo suficientemente explicativa o
bien porque faltan variables que aporten a la prediccion de la variable dependiente.

Por ultimo, se obtienen los estadisticos del modelo de regresidén propuesto que se observan en la
Tabla 12.
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Las variables independientes sector y mujeres en el directorio son explicativas de los niveles de
divulgaciéon medida en la dependiente IDCI. Sector a un 10% de significatividad y mujeres en el
directorio a un 1%. Cabe recordar que sector ha sido ingresado como variable dicotéomica (O:
Servicios y 1: Industrial) y al tener un beta negativo, se concluye que las empresas del sector de
servicios poseen un mayor nivel de divulgacion que las industriales. Por su parte, los directorios
con mayor participacion de mujeres poseen una relacion directa, positiva y significativa respecto
al nivel de divulgacién de CI, confirmando la importancia de la incorporacién de mujeres en los
directorios, para incrementar los niveles de divulgaciéon de informacién sobre CI.

DISCUSION

Se observ6 una notoria mejor medicién de la divulgacion de capital intelectual en Chile, lo que
puede deberse una larga tradicién reguladora del mercado financiero en este pais. Respecto a la
regresion, el tamafio y la cotizacidon en mercados extranjeros se mostraron como variables que no
influyen en gran medida en la divulgacion de capital intelectual, probablemente porque todas las
empresas seleccionadas son las mds grandes de sus propios mercados, por lo tanto, la diferencia
de una y otra no es importante al estar en un nivel de empresas cotizadas y reguladas. Respecto al
tamarfio, [58] obtuvieron que influye positivamente en IDCI, al igual que [20] y gran parte de los
autores, sin embargo, tal como indica [39], los resultados entre distintos estudios son contradicto-
rios [59], hay quienes obtuvieron que el tamafio se relaciona de manera negativa con IDCI. Las
diferencias pueden estar generadas, desde la extemporaneidad del trabajo de ellos o por la forma
de medir el tamafio de la empresa, ya que en algunos casos se utiliza la cantidad de trabajadores y
en otros el nivel de ventas e incluso el capital total, o bien, se pueden generar diferencias por el
tipo de estudio, el tamafio de la muestra o método estadistico utilizado [4].

Por su parte, autores [12], [54], [59] afirman que la rentabilidad si influye en la divulgacién
sobre capital intelectual. En este caso, se obtiene un beta positivo, pero no muy significativo, por
lo que es importante la rentabilidad depende de las condiciones que rodeen a la organizacion,
como las condiciones comerciales y de mercado, por lo que es muy probable que este resultado
sea diferente en el tiempo, incluso utilizando la misma muestra.

También se obtuvo que el sector de servicios divulga una mayor cantidad de informacién que el
sector industrial y que, ademas, es una variable que influye significativamente en la divulgacion
de capital intelectual, tal como lo afirman su investigaciéon [60] realizada en Perd. Sin embargo,
para [29] el sector posee una relacidn inversa con la divulgacién de capital intelectual, lo que
puede ser generado porque en ambos estudios solo de revisaron empresas de un pais en particular
(Argentina y Brasil respectivamente), por lo que una muestra mas acotada puede generar diferen-
cias respecto a una muestra tan diversa como la de este estudio. Frente a los resultados obtenidos,
es posible especular que se divulga mds informacién sobre CI en empresas del sector servicios,
porque poseen stakeholders con mayor interés en temas ligados a CI, como los sociales y
medioambientales, a diferencia de aquellas del sector productivo en el que, en general, se presta
mas atencidn en la produccidn realizada y, en algunos casos, en el impacto medioambiental.

En cuando al endeudamiento, se obtuvo que las empresas con mayor nivel de endeudamiento
divulgan mas informacion sobre CI. En este ambito, los estudios estan divididos, pues algunos
encuentran una relacion positiva [20], [25], [59] mientras que otros encuentran una relacion
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negativa [59], [53]. En [20] las empresas con mayor endeudamiento se ven sometidas por las
agencias de rating a divulgar una mayor cantidad de informacién voluntaria sobre intangibles,
por lo que es probable que para esta muestra no sea una divulgacion totalmente voluntaria, sino
forzada.

Se observd que los directorios con mayor participacion femenina divulgan mayor cantidad de
informacion sobre capital intelectual que aquellos con menor participaciéon femenina, resultados
congruentes con la literatura. Otros afirman que “los consejos de administracion con un mayor
porcentaje de mujeres tomaran decisiones sobre el futuro rendimiento del capital intelectual de la
entidad con mayor sensibilidad hacia las preocupaciones de la comunidad que los consejos
formados unicamente por hombres [61]. Segun [62], apoyado empiricamente sefiala que es
probable que las mujeres en los consejos de administracion cumplan con el “estereotipo
femenino” [63], es decir, ser mds sensibles socialmente y preocupadas por cuestiones que tengan
impactos positivos en temas estratégicos y de RSC. Mientras que otro trabajo analizo, si la repre-
sentacion de mujeres en consejos de administracién de empresas espafiolas estd asociada a un
aumento de la divulgacién voluntaria de informacién sobre CI, encontrando que si tiene un efecto
positivo significativo en los niveles de divulgacién de CI, al igual que el estudio [47].

Respecto al modelo, se desprende que el sector de servicios es influyente sobre el nivel de divulga-
cién, sin embargo, las empresas de sector productivo deberian incrementar sus esfuerzos, pues
con ello mejoraria de forma significativa la divulgacién en esta materia, permitiendo a los stake-
holders podrian penalizar la préactica de baja divulgacion del sector en si mismo. Por otra parte, se
ratificé lo que varios autores mencionados anteriormente afirman sobre la participaciéon de
mujeres en el directorio.
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CONCLUSION

La medicién de la divulgacion de Capital Intelectual que alcanzé un promedio de 75,2%, arrojé
importantes diferencias en la muestra, dénde sélo encontramos seis empresas que cumplieron con
la totalidad de aspectos evaluados durante la investigacion. El concepto mejor divulgado en los
reportes de las empresas de la muestra fue la dimension de capital humano, pero con una amplia
diferencia entre las mejores y peores reportes de estas variables, luego la dimensién de capital
estructural, igualmente con una amplia desviacién estandar seguido de la dimensién de capital
relacional. En la muestra se sigue la tendencia descrita en la revision de literatura respecto del
capital humano, como un elemento importante que las empresas desea relevar y revelar, lo que
puedes estar influenciado por la alta visibilidad social y legitimacién.

Los resultados demostraron que Chile supera al promedio de divulgaciones medidas en todas las
dimensiones del capital intelectual, seguido por Colombia, México y Peru. Lo anterior podria
deberse a los contextos regulatorios y los avances en la obligatoriedad por reportar métricas e
informaciones bajo criterios ESG, dénde es sabido que el regulador chileno ha estado muy activo
en esta materia. Queda un amplio margen para que las empresas por estrategias propias de las
compafiias y los contextos regulatorios fomenten la transparencia sobre la forma en que generan
recursos, los recursos naturales y humanos necesarios para sus actividades y sus impactos dentro
de la comunidad.

Se rechazan las hipdtesis de igualdad de medias entre dos grupos sector, endeudamiento y partici-
pacion de mujeres en el directorio, lo que constituye un indicador, a nivel de andlisis bivariado,
que estas variables si son relevantes y presentan diferencias significativas a nivel de divulgacion
de CI. Por otra parte, no se rechazan las hipdtesis nulas de igualdad de medias para las variables
tamafio, rentabilidad y cotizacién en mercados extranjeros, lo que indica que son agrupamientos
estadisticamente similares, no existiendo diferencias al medir el IDCI.

Con estos hallazgos, resulta importante fomentar el apoyo a politicas que incentiven la participa-
cién femenina en directorios, ya que se comprobd, por medio de diferentes estudios, que influye
de manera significativa y positiva en la divulgacién de capital intelectual, cuestién que Chile estd
resolviendo gradualmente con la nueva ley de mujeres en los directorios. Lo anterior, acompa-
flado de mejoras o nuevas normativas relativas a este tema generadas por los reguladores de los
mercados de capitales, deberia generar que al menos la mayoria de las empresas posean alto IDCI,
lo que a su vez genera mds herramientas a los stakeholders para relacionarse con cada una de
ellas.

Dentro de las limitaciones de este estudio, la recoleccion de datos fue realizada de forma manual
y no con el respaldo de un software o IA, lo que podria arrojar algtin grado de diferencias en la
recoleccion de datos. Ademds, se tuvo que eliminar empresas de la muestra por no tener memo-
rias anuales disponibles ptblicamente (al menos de fécil acceso) y, especialmente en México,
mermando la representacion de este pais.

Este estudio puede ser considerado para futuras investigaciones, con el objetivo de encontrar
nuevas variables explicativas para el IDCI, a partir de aquellas que resultaron no ser significativas,
ademads de ser una base para nuevos trabajos comparativos entre paises latinoamericanos, tanto
con muestras mas amplias como de nuevos paises latinoamericanos, que es donde mas deficiencia
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existe respecto a estos estudios.
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