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Resumen La informacién suministrada por el sistema de
informacién contable (o contabilidad financiera) estd cen-
trada basicamente en la medicién de lo tangible o fisico.
Sin embargo, con mayor insistencia, los inversores buscan
valorar el capital intangible dentro de la nueva economia.
Para lo anterior, recurren a informes econémicos obliga-
torios por ley o voluntarios, publicados en Internet por las
empresas por medio de los entes de regulacién o en sus
propias paginas. A partir de la informacién cuantitativa y
cualitativa efecttian procesos de valoracién que deben justi-
ficar la diferencia entre el precio de mercado de los titulos
transados y el valor contable de los titulos en el estado de
situacién financiera. El presente trabajo pretende demos-
trar que la Q de Tobin, indicador que relaciona las variables
antes mencionadas (mercado y libros), recoge la genera-
cién de valor del capital intelectual. Se recurre a la infor-
macién suministrada por las empresas en Internet de altay
media bursatilidad en el mercado de capitales de Colombia

amayo de 2007.

Palabras clave Capital intelectual, nueva economia, so-

ciedad del conocimiento, Q de Tobin.

Palabras clave descriptor Capital intelectual, Q de

Tobin, sociedad de la informacién.

Abstract The information provided by the accounting
information system (or financial accounting) is focused
primarily on measuring the tangible or physical. However,
more insistently, investors seek to assess the intangible
capital in the new economy. To do this, they rely on finan-
cial reports either required by law or voluntarily prepared,
which they published online or through regulatory bodies
or on their own pages. Based on the quantitative and qua-
litative information, assessment processes are carried out
that must justify the difference between the market price of

the securities traded, and the book value of the securities in

the financial statements. This paper intends to demonstrate
that Tobin’s Q, an indicator that relates the above variables
(market and statements), contains value creation for the
intellectual capital. It draws on information provided by
Internet companies of medium and high trading volume in

Colombia’s capital market up to May 2007.

Key words Intellectual capital, new economy, knowled-

ge-based society, Tobin’s Q.

Key words plus Intellectual capital, Tobin’s Q, Infor-

mation society.

Resumo Informagdo ministrada pelo sistema de infor-
magdo contdbil (ou contabilidade financeira) estd centrada
basicamente na medigdo do tangivel ou fisico. Porém, com
insisténcia maior, os inversores procuram avaliar o capital
intangivel dentro da nova economia. Para isso, eles reco-
rrem a relatérios econémicos exigidos por lei ou volunta-
rios, publicados na Internet pelas empresas por meio dos
entes de regula¢ido ou nas proprias paginas. Com base em
informagdes quantitativas e qualitativas efetuam-se pro-
cessos de avaliagdo para justificar a diferenga entre prego
de mercado dos titulos transados e o seu valor contabil no
estagio da situagdo financeira. O presente trabalho pre-
tende mostrar que a Q de Tobin, indicador que relaciona
as varidveis mencionadas acima (mercado e livros), inclui
a geragdo do valor do capital intelectual. Recorre-se a in-
formagdes fornecidas pelas empresas na Internet de alta e
media bursatilidade (participagio na bolsa de valores) no

mercado de capitais da Colémbia a maio de 2007.

Palavras-chave Capital intelectual, nova economia, so-

ciedade do conhecimento, Q de Tobin.

Palavras-chave descritores Capital intelectual, Q de

Tobin, sociedade da informagao.
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I. Introduccion

El objetivo de este articulo es analizar la inci-
dencia de la informacién que las empresas co-
lombianas de alta y media bursatilidad inscritas
en Registro Nacional de Valores e Instrumentos
(RNVI) publican en Internet para que el usua-
rio externo valore el capital intelectual (CI) de
cada una de ellas y tome las mejores decisio-
nes de inversion. El estudio estd centrado en la
identificacién y medicién de factores intangi-
bles y en la determinacién de su contribucién
en la explicacién de la generacién de valor de la
empresa.

Es necesario precisar que el presente estu-
dio es una adaptacién para el caso de Colom-
bia de un trabajo realizado por Monclus et al.,
(2005), profesores de la Universidad Rovira
i Virgili (Tarragona). Lo anterior a solicitud
del director del trabajo correspondiente a la
asignatura Seminario de Investigacién que el
autor cursa dentro del Doctorado en Sociedad
de la informacién y el conocimiento de la Uni-
versidad Oberta de Cataluiia.

El estudio analiza la informacién publica
disponible en las paginas Web de las respec-
tivas sociedades, ya sea en su propio portal o
en la informacién remitida al RNVI de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia. Lo
anterior implica asumir el papel de un usuario
externo que recurre alli para los propésitos de
identificacién y medicién del capital intelec-
tual (CI), buscando con ello explicar las dife-
rencias en el precio de las acciones.

El Decreto 3139 de 2006 reglamenté en
Colombia las normas relacionadas con la or-

ganizacién y funcionamiento del sistema in-

tegral de informacién del mercado de valores
(SIMEV). Las empresas deben suministrar, de
manera obligatoria y por medios electrénicos
(Internet), informacién relevante, periédica y
de fin de ejercicio.

El indicador a estudiar serd la Q de To-
bin que relaciona el precio del mercado de
los titulos transados y su valor intrinseco en
la contabilidad financiera. La recopilacién
y tabulacién de la informacién serd analiza-
da desde el punto de vista estadistico para
poder confrontar los objetivos més adelante

descritos.

1. Los intangibles en el mercado
publico de valores en Colombia
El presente trabajo tiene como objetivo anali-
zar la incidencia de la informacién que las em-
presas de alta y media bursatilidad del mercado
publico de valores en Colombia publican en
Internet y que permite, a potenciales o actuales
inversionistas, valorar el capital intelectual (CI)
no registrado por la contabilidad financiera.

Si bien, el sistema contable colombiano
en su reglamento contable (Decretos 2649 y
2650 de 1993) registra intangibles incorporales
susceptibles de ser reconocidos y medidos en
la informacién financiera, tales como marcas,
patentes, franquicias y derechos de autor, en-
tre otros, es muy limitada la incorporacién del
buen nombre o good will y otros componentes
citados mds adelante, que generan frecuente-
mente distancias entre los valores contables y
la valoracién de negocio en marcha en procesos
de fusién, escisién o similares. Por lo anterior,
es de esperar que un usuario externo recurray

valore la informacién adicional a los estados fi-
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nancieros bésicos. Ella puede estar incluida en
los Informes de Gestién (memorias), en otros
informes econémicos obligatorios por ley o co-
locados en Internet por voluntad propia. Para
lo anterior, se ha recurrido a dos sitios basicos
en la red como lo son la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia y los portales propios de
las empresas.

El estudio pretende determinar que la re-
lacién Q de Tobin, de amplia difusién en los
mercados bursétiles del mundo, recoge la dife-
rencia entre el valor en libros (o valor intrin-
seco o valor contable de la accién) y el precio
de la accién del mercado. Es dicha diferencia,
de progresivo crecimiento, la que justifica el
mayor o menor precio que el inversionista esta
dispuesto a pagar por hacerse a los titulos dia-
riamente negociados. Dada la alta participacién
en transacciones y presencia en rondas diarias
de negociacién, justificado numéricamente mads
adelante, la muestra seleccionada recogié infor-
macién de las que poseen alta y media bursati-
lidad, medidas por el indicador IBA (indice de
bursatilidad accionaria).

La informacién se agrupa de forma cuan-
titativa y cualitativa, por sectores econémicos,
por bursatilidad accionaria, por presencia o no
en el indice de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC), y por tipo de informe econémico don-
de fue publicada la informacién cualitativa. La
informacién (legal o voluntaria) publicada en
Internet fue obtenida de la forma en que a ella
puede acceder un inversionista a partir de lo re-

portado en Internet a mayo de 2007.

2. Objetivos de la investigacion

2.1 Objetivo general

Constatar mediante estudio estadistico que
las empresas estan aprovechando el uso de
Internet para suministrar informacién a
usuarios externos sobre sus capacidades de
conocimiento que explique la diferencia en-
tre el valor en libros de la accién y su precio

de cotizacién.

2.2 Objetivos especificos

+ Verificar si para las organizaciones oferen-
tes en el Mercado publico de Valores, el
sector al que pertenece la empresa y su in-
clusién en el indice de la bolsa de valores de
Colombia son factores motivantes para ofre-
cer mejor informacién sobre capital intelec-
tual (CI) por constituir recurso estratégico
no cuantificado por los sistemas de infor-
macién tradicionales.

Verificar si existe alta correlacién estadisti-
ca entre los indicadores Q de Tobin y RPG,
por cuanto ambas estan midiendo desajus-
tes pasados y presente de los sistemas tra-
dicionales de informacién tangible frente a
la valoracién que el mercado efectda a in-
formacién hecha publica de eventos futuros
donde el capital intelectual (CI) es genera-
dor de valor.

+  Verificar si existe una relacién directa entre
la rentabilidad de las sociedades incluidas
en el estudio y la cantidad de informacién
que presentan sobre su CI.

+  Verificar si en cuanto a la cantidad de infor-
macién que las empresas suministran sobre

capital intelectual (CI) se puede afirmar
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que aquellas que poseen mayor inversién
en activos intangibles informan mds sobre
su CI, mientras que las empresas con mayor
inversion en activos tangibles informan me-
nos sobre su CI.

+  Verificar si las organizaciones que efecttan
mayor inversién en capital humano en lo
relativo a nimero de empleados y valor de
sus gastos de personal, generan una mayor
productividad en la administracion de este
recurso, reflejado en mayor incremento del
ingreso operacional.

+  Verificar si las organizaciones que pre-
sentan alta bursatilidad accionaria en el
mercado publico de valores en Colombia
suministran mayor informacién de CI, so-
bre aquellas que tienen mediana bursatili-

dad accionaria.

3. Muestray datos

La poblacién elegida para la realizacion del
presente estudio proviene del conjunto de em-
presas que cotizan en el mercado publico de
valores en Colombia y que se encuentran en los
grupos de alta y media bursatilidad, dado que

cifras del afio 2006 permiten verificar que re-

presentan alto porcentaje del volumen de ope-
raciones del afio 2006, segtin se verifica en la
tabla 1.

Del total de operaciones bursétiles (compra
y venta de titulos) en el afio 2006, los titulos
de las empresas de alta y media bursatilidad re-
presentaron el 99,78%. Durante ese efectuaron
252 ruedas de operaciones, donde los titulos
de las empresas de alta y media bursatilidad es-
tuvieron presentes en el 94,44% y 63,49% res-
pectivamente. Adicional al requisito anterior,
deben estar en el registro nacional de valores e
intermediarios (RNVI) a diciembre 31 de 2006
y poseer mds de seis meses de cotizacién en el
mercado publico.

La tabla 2 presenta las empresas inclui-
das en la muestra, suministrando informacién
del tipo de bursatilidad, su inclusién o no en
la canasta de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC), su Nemo (nombre simplificado de la
compailia) y su direccién en Internet. Igual-
mente, para orientacién de los usuarios de esta
investigacion, la tabla 1 presenta informacién
sobre el objeto social de las empresas incluidas
en la muestra y, adicionalmente, su misién y

visién.

Tabla 1. Numero de operaciones y ruedas segun tipo de bursatilidad afio 2006

Tipo de Ndmero de Porcentaje de Nudmero de Porcentaje

bursatilidad operaciones operaciones ruedas transadas ruedas transadas
bursatiles 2006 del total 2006
Alta bursatilidad 47.648 96,52 238 94,44
Media bursatilidad 1.611 3,26 160 63,49
Baja bursatilidad 99 0,20 30 11,90
Minima bursatilidad 9 0,02 4 1,59
Total 49.367 100 252

Fuente: www.superfinanciera.gov.co
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Tabla 2. Empresas incluidas en la muestra

Sociedad* E:’:;?g Nemo Pagina Web Canasta
Ao Suramericana de Inversiones S.A. Alta Suraminv surainversiones.com Si
-Suramericana
Ao Textiles Fabricato Tejicondor S.A. Alta Fabricato fabricato.com.co Si
Ao Acerias Paz del Rio S.A. -en reestructuracién Alta Pazrio pazdelrio.com.co Si
Ao Cementos Argos S.A - (antes Cementos del Alta Cemargos argos.com.co Si
Caribe)
Ao Corporacién Financiera Colombiana S.A. Alta Corficolef | corficolombiana.com.co. St
(antes Corfivalle)
Ao Bancolombia Alta Bcolombia | bancolombia.com.co Si
Ao Compaiiia Colombiana de Inversiones S.A. Alta Colinvers colinversiones.com.co St
Ao Inversiones Argos S.A. - (antes Cia. de Alta Inverargos | N/A Si
Cementos Argos S.A.)
Ao Interconexion Eléctrica S.A. e.s.p. Alta Isa isa.com.co Si
Ao Cia. Colombiana de Tejidos S.A. Alta Coltejer coltejer.com.co Si
Ao Interbolsa Comis de Bolsa Alta Interbolsa interbolsa.com Si
Ao Almacenes Exito S.A. Alta Exito exito.com.co Si
Ao Tableros y Maderas Caldas S.A. Alta Tablemac tablemac.com Si
Ao Inversiones Nacional de Chocolates S.A. Alta Chocolates | inversioneschocolates.com Si
Ap Empresa de Telecomunicaciones de Bogota Alta Etb etb.com.co Si
S.A. esp
Adp Bancolombia S.A. Alta Ptbcolom bancolombia.com.co St
Ao Banco de Bogota Alta Bogota bancodebogota.com.co Si
Ao Grupo Aval acciones y valores S.A. Alta Grupoaval | grupoaval.com Si
Adp Corporacién Financiera Colombiana S.A.) Media | Pfcorficol corficolombiana.com.co. St
Sociedad* Bursa- | Nemo Pagina Web Canasta

tilidad

Ao Banco de Crédito y Desarrollo Social Media | Megabanco No
Megabanco S.A.
Ao Mineros S.A. Media | Mineros N/A Si
Ao Valorem S.A. (antes Valores Bavaria S.A.) Media | Valorem valorem.com.co Si
Ao Banco Colpatria red multibanca Colpatria Media | Colpatria colpatria.com.co Si
Ao Carulla Vivero S.A. Media | Carulla carullavivero.com Si
Ao Bavaria S.A. Media | Bavaria bavaria.com.co No
Ao Banco de Occidente S.A. Media | Occidente | bancodeccidente.com.co Si
Ao Organizacién de Ingenieria Internacional S.A. Media | Odinsa odinsa.com No
Ao Promigas S.A. e.s.p. Media Promigas promigas.com No

* Ao: acciones ordinarias / Ap: acciones preferenciales.

Fuente: www.superfinanciera.gov.co
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Las siguientes son las variables considera- la oferta de informacién sobre el capital inte-

das como relevantes por el estudio de Monclus lectual (CI) de las sociedades cotizadas:

et al. (2005) sobre los factores que influyen en

Tabla 3. Factores y variables que influyen en la oferta de informacién sobre (Cl)

Factor influyente
en la oferta de
informacién sobre
el capital intelectual

Variables
consideradas por
factor

Comentarios y justificaciéon de su eleccién

1. Datos de cotizacién

1.1 Sector al que pertenece
la empresa

Ciertos sectores pueden tener mayor motivacién a ofrecer
més informaci6n sobre CI, por ser un recurso estratégico no
medido en la informacién financiera tradicional.

1.2 Inclusién en el Indice
General e la Bolsa de
Colombia ( IGBC)

Las empresas incluidas en este indice pueden tener mayor
motivacion a ofrecer informacién sobre CI por encima de los
minimos exigidos.

2. Valor de capitalizacién
de los titulos en el
mercado

2.1 Capitalizacién/
Recursos propios

Conocida como Relacién Q de Tobin. Expresada como el precio
de mercado de la accién dividido entre el valor intrinseco (o
valor contable de la accién).

El objetivo fue verificar si aquellas sociedades con un valor de
mercado superior al valor en libros ofrecen més informacién
sobre su CI.

2.2 Variacién de la
capitalizacién (%)

Variacién experimentada de valor entre diciembre de 2006
y mayo de 2007 para recoger el efecto de la publicacién del
informe anual 2006.

3. Precio pagado en
el mercado por los
beneficios esperados

3.1 Price Earning Ratio
(PER)

Igualmente denominada Relacién Precio- Ganancia (RPG).
Expresada como el precio de mercado de la accién dividido
entre la UPA (utilidad por accién).

PER deberia tener en cuenta el desajuste en relacién a la
medicién del beneficio econémico de la empresa.

3.2 Variacién del PER (%)

Variacién experimentada de valor entre diciembre de 2006
y mayo de 2007 para recoger el efecto de la publicacién del
informe anual 2006.

4. Rentabilidad de la
sociedad

4.1 Return on assets (ROA)
(%)

Corresponde a la rentabilidad sobre el activo total y
denominada rentabilidad econémica. Se calcula como la
utilidad neta dividida entre el total de activos.

Podria darse la circunstancia que las empresas que mas
invierten en CI vieran afectada su rentabilidad al no poder
reconocer estas inversiones en su balance.

4.2 Return on equity (ROE)
(%)

Corresponde a la rentabilidad sobre el patrimonio y
denominada rentabilidad financiera. Se calcula como la
utilidad neta dividida entre el total del patrimonio.

Los motivos de su inclusién son los mismos de la rentabilidad
anterior.

5. Estructura patrimonial

5.1 Relacién Activo
intangible a Propiedad-
Planta y Equipo (mads
Leasing Financiero)

Se calcula como la relacién del total activo intangible entre el
total del grupo Propiedad-Planta y Equipo.

Se desea comprobar que las empresas con mayor inversién en
activos inmateriales (o intangibles) informan mas sobre su CI.

5.2 Relacién Propiedad-
Planta y Equipo (mas
Leasing Financiero) a Total
del activo.

La legislacion contable internacional ubica el leasing financiero
entre las inversiones inmateriales del balance.

Se desea comprobar que las empresas con mayor inversién en
activos tangibles informan menos sobre el CI.
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6.1 Relacién Ingresos netos
a Gastos de personal

Los ingresos netos para este factor corresponden al ingreso
operacional del objeto social.

Se pretende conocer la productividad en ingresos frente a cada
peso de inversién en gastos de personal (costo integral.)

El concepto de ingresos netos es el mismo definido para la

6.2 Relacién Ingresos
netos a nimero de
trabajadores

6. Productividad
del personal

relacién anterior.
Se pretende conocer la productividad en ingresos frente al
numero total de empleados de la organizacién.

6.3 Relacién Propiedad-
Planta y Equipo (mas
Leasing Financiero) a
Gastos de personal

Esta variable pretende separar a las empresas con mas inversién
en CI (activos tecnolégicos, especializacién del recurso
humano o gasto en formacién de personal) de las empresas que
apoyan su produccion en activos més tradicionales (elementos
funcionales tangibles).

Fuente: Monclus et al. (2005). Adaptacién propia.

4. Analisis del contenido de la
informacién econémico-financiera

4.1 Dimensiones del capital intelectual a
estudiar

Se estudiaron las tres dimensiones clasicas des-
critas por Sveiby (1997): Capital interno o es-

tructural, capital externo o relacional y capital

A su vez, los indicadores utilizados para
medir la cantidad de informacién revelada so-
bre CI en los informes econémicos y financie-
ros son los elaborados por Ordéfiez de Pablos
(2003, pp. 73-78), al considerar que describen
los elementos a incluir en cada categoria de CI.
Estos indicadores se someten a un sistema de

codificacién para el andlisis de su contenido,

humano. definido asi:
Tabla 4. Sistema de codificacién para el analisis del contenido
Valor 1 | Tipo de informacién Valor 2 | Lugar de informacién
1 La sociedad informa cuantitativamente el 1 La sociedad incluye informaci6n sobre el indicador
indicador en cuestién. en el Informe anual (o memoria).
2 La sociedad informa cualitativamente. O La sociedad incluye informaci6n sobre el indicador
en otros informes econémicos.
3 La sociedad informa cuantitativamente y
cualitativamente.
0 La sociedad no informa ni cuantitativamente | N La sociedad no incluye informacién sobre el
ni cualitativamente. indicador en ningtn informe.

Fuente: Monclus et 4l. (2005). Adaptacion propia.

El trabajo de codificacién tuvo lugar dentro
de los meses de mayo y junio de 2007. Los indi-
cadores de Ordoéiiez de Pablos (2003, pp. 73-78)

se estructuran en dos niveles:

Nivel 1 de Indicadores sobre CI: 26 indi-
cadores para cada categoria del CI (ver tabla 5).

Nivel 2 de Indicadores sobre CI: 110 indi-
cadores que desglosan los indicadores del nivel
1 (ver tablas 6, 7y 8).
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Tabla 5. Nivel 1 de indicadores sobre Cl agrupados en 26 variables

Capital humano

Capital relacional

Capital estructural

1. Perfil empleado

1. Perfil cliente

1. Infraestructura (oficinas, capacidad

ordenadores y servicios teléfono).

2. Capacidad para trabajar en

diferentes entornos.

2. Cartera de clientes (portafolio )

2. Infraestructura basada en el

conocimiento.

3. Renovacién del personal.

3. Calidad de la cartera de los clientes.

3. Apoyo clientes

4. Capital educacional

4. Imagen publica

4. Procesos administrativos.

5. Renovacién educativa

5. Capital inversor

5. Innovacién.

6. Compromiso y motivacion.

6. Nivel de integracién con

proveedores.

6. Habilidad para aprovechar
oportunidades de negocio

7. Formaci6én permanente (tiempo e

inversion).

7. Redes (networking)

7. Calidad y mejoras

8. Resultados

8. Intensidad, colaboracién y

conectividad.

8. Modelos de gestién organizativos.

9. Resultados

9. Compromiso social y medio

ambiental

Fuente: Monclus et 4l. (2005).

A continuacién se detallan a nivel 2 los indicadores para cada uno de los tres (3) componentes

del capital intelectual.

Tabla 6. Nivel 2 de indicadores de capital humano

Capital humano

Detalle de indicadores

1.Perfil empleado

1.1 Nimero total empleados
1.2 Distribucién funcional de los empleados (Produccién, Distribucién, Departamento

1.3 Namero de gestores

1.4 Porcentaje de empleados en investigacion.
1.5 Distribucion de edad.

1.6 Edad media plantilla.

1.7 Distribucién de género.

1.8 Nimero empleados a tiempo total.

TI, Ventas y marketing, Administracién, Desarrollo, producto, entorno y calidad).

2. Capacidad para trabajar en
diferentes entornos

2.1 Namero empleados que trabajan fuera de forma permanente.
2.2 Numero de empleados que han participado en proyectos internacionales en el afio.

3. Renovacién del personal

3.1 Becarios/ nuevos empleados

3.2 Jubilados

3.3 Porcentaje circulacién del personal

3.4 Porcentaje circulacién personal no deseada

4. Capital educacional

4.1 Personal sin habilidades
4.2 Personal con habilidades (Personal oficina, personal en formacién, personal TI.

empleados que dominan inglés).

4.3 Ntmero de premios

4.4 Ntimero de publicaciones por empleado
4.5 Experiencia internacional

Formacién secundaria, Graduados, Doctorados, Longitud de la educacién, Ntumero de
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5. Renovacién educativa

5.1 Ntmero de planes de desarrollo de competencias
5.2 Ntamero de planes de desarrollo de carreras

6. Compromiso y motivaciéon

6.1 Porcentaje de objetivos individuales alcanzados

6.2 Antigiedad media de la plantilla

6.3 Contratos permanentes

6.4 Porcentaje de empleados con retribucién variable/total empleados.

6.5 Empleados con programas de acciones y bonos convertibles

6.6 Numero de empleados que han ganado premios

6.7 Sistemas de sugerencias (premios en dinero y puntos)

6.8 Porcentaje de empleados promocionados/total empleados.

6.9 Porcentaje de empleados que siente reconocimiento explicito.

6.10 Porcentaje de empleados que siente que sus opiniones se tienen en cuenta.

7. Formacién permanente
(tiempo e inversién)

7.1 Porcentaje de empleados que recibe formacién durante un afio.

7.2 Formacién (Dias formacién por empleado, nimero medio de horas de formacién

por empleado/aiio, Ratio horas formacién/horas trabajo (anual), inversién en formacién
(empleado/afio), Ratio coste formacién/salario (anual), {ndice satisfaccién, fndice medio
de aplicabilidad de la formacién en las tareas diarias, formacién tutorizada).

7.3 Aprendizaje permanente a través de relaciones con agentes externos. Numero de
alianzas y colaboraciones con instituciones académicas y centros de investigacién.

8. Resultados

8.1 Satisfaccién con la oportunidad de desarrollar habilidades en el trabajo.

8.2 Indice de satisfaccién de empleados.

8.3 Absentismo laboral por enfermedad (dias/empleado).

8.4 Trabajadores retribuidos por horas.

8.5 Oficiales.

8.6 Personal que ha sufrido accidente de trabajo con pérdida de horas de trabajo.
8.7 Personal que ha sufrido accidente de trabajo con dafios personales menores.
8.8 Coste atribuibles a faltas externas.

Fuente: Monclus et al. (2005).

Tabla 7. Nivel 2 de indicadores de capital relacional

Capital relacional

Detalle de indicadores

1. Perfil cliente

1.1 Clientes publicos
1.2 Clientes semipublicos
1.3 Clientes privados
1.4 Clientes en el exterior

2.1 Cartera de contratos (Nimero de contratos, Puntos de venta,
Namero de nuevos clientes, Nuevos agentes interesados/relacionados
con la empresa).

2.2 Marca (Impresion de los clientes de la empresa, fndice de lealtad

de clientes, Cuota mercado nacional/internacional, Cuota mercado

2. Cartera de clientes (portafolio) nacional/internacional del competidor mas cercano, Namero de

sugerencias por porte de clientes, indice de satisfaccién de cliente).
2.3 Cartera estratégica (5 mayores clientes durante el afio, Duracién
de la relacién con clientes, % de clientes que recomendarian nuestra
empresa, Numero de clientes estratégicos durante el afio, Inversién en

marketing relacional).

3. Calidad de la cartera de los clientes 3.1 Namero de clientes del mismo sector de negocios.
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4.1 Percepcién de valor

. 4.2 Exposicién a los medios

4. Imagen publica s . ,
4.3 Indice de notoriedad espontanea

4.4 Ntmero de aplicaciones no solicitadas

5.1 Ntmero de contactos con inversores y analistas
5. Capital inversor 5.2 Nmero de recomendaciones favorables de los analistas.

5.3 Ntimero de consultas resultas desde la oficina de informacién.

6.1 Porcentaje de adquisicién de materias y servicios apoyados por un
X . o, sistema de Integracién de Proveedores.

6. Nivel de integracién con proveedores . .,
6.2 Desarrollo de nuevos productos/servicios en cooperacién con

clientes (panel de clientes).

7.1 Namero de conferencias asistidas.

7.2 Presentacién en conferencias cientificas.

. 7.3 Acuerdos de esponsorizacion.

7. Redes (networking) .
7.4 Redes profesionales.

7.5 Empleados que participan en consejos (negocios, politicos,

cientificos).

8.1 Nmero de operaciones hechas a través del teléfono.

8.2 Numero de paises en los que opera la empresa.

8.3 Numero de empleados por oficina.

8. Intensidad, colaboracién y conectividad 8.4 Niimero de alianzas comerciales.

8.5 Numero de alianzas con escuelas de negocios (Institutos y
facultades, Intercambio de empleados con el grupo de negocios,

Cooperacion interdisciplinario, Proyectos inter departamentales).

9. Resultados 9.1 Empleados que poseen acciones de la compaiiia.

Fuente: Monclus et 4l. (2005).

Tabla 8. Nivel 2 de indicadores de capital estructural

Capital estructural Detalle de indicadores

1.1 Inversién (equipos de oficina, informaticos, Gastos TI por empleado).
1.2 Servidores (Nmero de servidores por empleado, de hits en website por dia, de
visitas a la website por dia).

1. Infraestructura (oficinas, 1.3 Oficina (Metros cuadrados de espacio en oficinas, peces por oficina).
capacidad ordenadores y 1.4 Ntmero de empleados conectados via correo electrénico.
servicios teléfono). 1.5 Fiabilidad del hardware y del software.

1.6 Empleados con opcién a tele-trabajo.
1.7 Empleados con teléfono mévil.
1.8 Empleados con ordenador portatil.

2.1 Namero de mejores practicas en la intranet.

2.2 Nimero de empleados con acceso a Intranet/total empleados.

2.3 Documentos compartidos en la Intranet.

2.4 Porcentaje documentos de conocimientos actualizados en la Intranet.
2. Infraestructura basadaen el | 2.5 Numero de base de datos a los que tiene acceso la empresa.
conocimiento. 2.6 Namero empleados con acceso a Internet/total empleados.

2.7 Numero de bases de datos de conocimiento compartido.

2.8 Numero de participantes en procesos de mejores practicas.

2.9 Ntimero de proyectos de gestién de conocimiento.

2.10 Base de datos.
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3. Apoyo clientes

3.1 Namero de oficinas nacionales.
3.2 Nimero de oficinas en el exterior.

4. Procesos administrativos

4.1 Tiempo de respuesta medio por incidencias.
4.2 Porcentaje de incidencias resultas dentro del mismo dia.

5. Innovacién

5.1 Resultados innovacién (Ntmero de productos / servicio, Numero de nuevos
productos / servicio, Volumen de ventas relacionadas con nuevos productos
introducidos tltimo afio, Innovacién total, Porcentaje de mejoras por grupo de
productos, Media de proyectos de mejoras).

5.2 Inversién en innovacién (Ntimero de ideas compartidas y experiencias, Namero
medio de ideas por empleados, Inversién en desarrollo de productos, Inversién

en mejora de procesos, Inversién en proyectos de I+D+i, Centros de excelencia,

Proyectos en curso).

6. Habilidad para aprovechar
oportunidades de negocio.

6.1 Porcentaje de crecimiento anual.

7. Calidad y mejoras

7.1 Acreditaciones y certificados (medio ambiente y calidad).

7.2 Nimero de certificaciones ISO 9000.

7.3 Numero de comités de calidad.

7.4 Ntmero de grupos de mejora.

7.5 Numero de empleados que participan en mesas redondas.

7.6 Numero de empleados con formacién en calidad total.

7.7 Participacién de empleados en proyectos de innovacién interna y tecnolégica.
7.8 Numero de planes de mejora desarrollados debidos a evaluaciones EFQM.

8. Modelos de gestién
organizativos.

8.1 Beneficios maximizados de liderazgo y cohesién (Experiencia media del equipo
ejecutivo).

8.2 Valores organizativos compartidos.

8.3 Modelos de gestién y negocio avanzados (Inversién en modelos de gestién,
Numero de modelos de gestién propios).

8.4 Gestion estratégica compartida (Nmero de usuarios del sistema de planificacién
estratégica, Nimero de empleados que participan en la construccién de planes
estratégicos).

9. Compromiso social y
medioambiental.

9.1 Inversién medioambiental en la empresa.
9.2 Nmero de auditorias laborales en las instalaciones de la empresa.

9.3 Inversién de proyectos de apoyo a la cultura y de solidaridad.

Fuente: Monclus et 4l. (2005).

4.2 Obligatoriedad legal

del suministro de la informacién

El Decreto 3139 de 2006 reglamenté normas rela-
cionadas con la organizacién y funcionamiento del
sistema integral de informacién del mercado de
valores (SIMEV). EI SIMEV fue definido como el
conjunto de recursos humanos, técnicos y de ges-
tién que utilizard la Superintendencia Financiera
de Colombia para permitir y facilitar el suministro

de informaci6n al mercado. El tipo de informacién

que debe ser suministrada es de tres categorias:
relevante, peri6dica y de fin de ejercicio. Todo emi-
sor de valores deberd divulgar en forma veraz y cla-

ra la siguiente informacién relevante:

. Situaci6n financiera y contable.

. Situacién comercial y laboral.

. Situaciones de crisis empresarial.
. Emisién de valores.

. Procesos de titularizacién.
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Se observa que la obligatoriedad gira entor-
no de informacién contable (fisica) y no de ca-
pital intelectual. Por lo anterior, fue necesario
recurrir al Informe de Gestién (o memorias)
que en Colombia es de tipo legal segiin lo esta-
blecido en la Ley 222 de 1995 (Reforma al Cé-
digo de Comercio) y, adicionalmente, a otros
informes de tipo econémico (gobierno corpora-

tivo, balance social, etc.).

4.3 Acciones ordinarias

y acciones preferenciales

Acorde al Cédigo de Comercio de Comercio en
Colombia y su modificacién (Ley 222 de 1995),
las empresas pueden emitir acciones ordinarias
(Ao) o acciones preferenciales (Ap). Las prime-
ras son de renta variable, lo cual implica que el
accionista recibira dividendos ante la existencia
de utilidades netas al cierre del periodo anual
contable. Las segundas son las denominadas ac-
ciones con dividendo preferencial sin derecho
a voto. Estas acciones son de rentabilidad fija,
previo acuerdo entre emisor e inversor y pue-
den constituir hasta el 50% del capital suscrito
y pagado.

Dos empresas incluidas en la muestra
han emitido ambos tipos de acciones: Banco
de Colombia y Corporacién Financiera Co-
lombiana. Por lo tanto, la informacién de la
empresa de tipo cualitativo y cuantitativo es
la misma para dos tipos de papeles emitidos
al mercado. Acorde a lo anterior y al caso de
Megabanco (ausencia de informacién), la
muestra inicial de 28 empresas (18 de alta
bursatilidad y 10 de baja bursatilidad) se re-
dujo a 25 empresas sometidas al estudio

estadistico.

4.4 Valor comercial

propiedad-planta y equipo

De acuerdo con la legislacién contable colom-
biana, es necesario practicar avaltios comer-
ciales, minimo una vez cada tres afios, a la
propiedad-planta y equipo (Articulo 64, De-
creto 2649 de 1993) registrando las correspon-
dientes valorizaciones o provisiones, segin sea
el caso. La valorizacién implica un mayor valor
del activo y como correspondencia un mayor
valor del patrimonio (Superavit por valoriza-
cién). En el caso de desvalorizaciones, conlleva
una reduccién en el valor en libros del bien y
efecto en resultados a nivel de provisién, como
costo o gasto segun el destino del activo fijo.

La valorizacién es un complemento al va-
lor en libros de la propiedad-planta y equipos
que logra, al sumar las dos cuentas mayores,
conocer su valor comercial. En aras de armoni-
zar lo anterior con normas internacionales de
contabilidad, al valor en libros de la propiedad-
planta y equipo se le adiciono el valor de la va-
lorizacién por este mismo grupo, en todas las
empresas que asi lo reportaron en el Estado de
situacién financiera. Esto permitié calcular in-
dicadores con base en el valor comercial de la
propiedad-planta y equipo y no en su valor neto
producto de la depreciacién contable calculada

bajo vidas utiles estimadas.

4.5 Manejo contable

del leasing en Colombia

El Articulo 65 de la Ley 1111 de diciembre 27
de 2006 (Reforma Tributaria) modificé el tra-
tamiento contable y tributario del leasing finan-
ciero y operativo en Colombia, al indicar que

todos los contratos de arrendamiento financiero



458 /VOL. 11 / NO. 29 / JULIO-DICIEMBRE 2010

o leasing con opcién de compra, que se celebren
a partir del primero de enero de 2012, deberan
someterse al tratamiento previsto en el numeral
segundo del presente articulo, independiente-
mente de la naturaleza del arrendatario.
Ampliando lo anterior, es necesario re-
cordar que la Ley 223 de 1995 cre6 la dife-
renciacién entre el leasing operativo (norma

colombiana) y leasing financiero (norma inter-

nacional de contabilidad) aplicable en la conta-
bilidad financiera y en la legislacién tributaria.
El leasing financiero serfa la tinica vigente a
partir de enero 1 de 2006, lo cual fue posterior-
mente ampliado un aflo y ahora con la reforma
tributaria en referencia ampliado hasta enero 1
de 2012. Los requisitos vigentes en cuanto a la
posibilidad de uno u otro método se resumen a

continuacion.

Tabla 10. Diferenciacion leasing operativo y leasing financiero

Concepto Leasing operativo Leasing financiero
Plazo del contrato igual o superior a: Los inmuebles en la parte que corresponda
. » Inmuebles: 60 meses. a terrenos, los contratos de lease-back y los
Tipo y plazo del o . . . !
trat + Maquinaria-equipo y muebles y enseres:36 meses. que tengan un plazo inferior a los previstos
contrato
+ Vehiculos de uso productivo y ordenadores: 24 para leasing operativo.
meses.
Registra un activo y un pasivo por igual
valor del bien objeto de contrato. El canon
Tratamiento mensual debera descomponerse en lo que
Registra como deducible la totalidad del canon del 3 . 4 ,
para el ) corresponda a abono a capital que se cargara
. arrendamiento causado. X
arrendatario contra el pasivo y lo que corresponda a

interés o costo financiero que serd gasto

deducible.

Patrimonio del

arrendatario definido para la mediana empresa.

Unidades de valor tributario UVT).

Pueden acceder los arrendatarios que a 31 de
diciembre del afio inmediatamente anterior al

gravable, presenten activos totales hasta por el limite

Este tope fue establecido en 30.000 SMMLYV (810.000

Aplicable para empresas que posean mas
de 810.000 UVT de activos totales a 31 de
diciembre del afio inmediatamente anterior.

Unico método a partir de enero 1 de 2012.

Fuente: elaboracién propia.

Lo anteriormente expuesto motiva la nece-
sidad de homogenizar la informacién requeri-
da para el célculo de indicadores en lo relativo
al total propiedad-planta y equipo més leasing
financiero. Revisada la informacién de las em-
presas de la muestra, todas superan el total
de 30.000 salarios minimos legales vigentes
(810.000 UVT) y, por ello al poseer contratos

de leasing financiero con opcién de compra el

valor de dichos contratos esta registrado como
mayor valor de esta cuenta mayor del estado de

situacién financiera.

4.6 Costo integral salarial en Colombia
La legislacién laboral vigente obliga a los pa-

tronos a cancelar, adicional a la remuneracién
bésica mensual, los siguientes sobre costos de

némina:
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» Prestaciones sociales: cesantias, interés a la

cesantia, prima de servicios, calzado y overol y

vacaciones anuales remuneradas.

+  Aportes parafiscales: Sena, Icbf y caja de
compensacién familiar.

+  Pension de jubilacién.

« Salud.

+ Administradora de riesgos profesionales
(ARP).

Célculos frecuentes permiten determinar
que este sobre costo asciende entre un 56 y
60% de la remuneracién basica. Este porcen-
taje se denomina factor prestacional de costo.
Todos los factores tienen porcentaje fijo de cos-
to, excepto el calzado y overol y ARP, los cuales
estan en funcién de la calidad y grado de riesgo

de la actividad laboral, respectivamente.

En la recoleccion de la informacién se adi-
cioné a los gastos de némina (salario) los de-
mas conceptos de costo laboral. Lo anterior
dado que es la erogacién real que la empresa
debe asumir, mdxime cuando a los anteriores
factores laborales minimos obligatorios, las
empresas han pactado convenciones colecti-
vas de trabajo que crean prestaciones sociales

adicionales.

4.7 Efectos econémicos

y sociales sobre la Q de Tobin

La presente investigacién, frente a los objetivos
trazados, pretendia demostrar que los informes
anuales (memorias) generan fluctuacién en la
Q de Tobin por la percepcion (positiva o negati-
va) de los potenciales inversionistas en la valo-

racién del capital intelectual.

Para una mejor comprensién de los resul-
tados es necesario no desconocer hechos eco-
némicos y sociales que han afectado el regular
comportamiento del mercado y la economia
colombiana. Una revaluacién del 13,73% en los
primeros seis meses del afio 2007 (y del 23,81%
en los dltimos doce meses) y de similar impacto
en los tres afios anteriores, ha generado turbu-
lencia en el mercado financiero. No es posible
olvidar las altas rentabilidades del mercado pu-
blico de valores en Colombia que generé en los
tres afios anteriores rentabilidades en el IGBC
de cerca del 60%, ubicando a la Bolsa de Valo-
res de Colombia como la mayor rentabilidad en
el mundo. Este efecto alcista debia tener algin
techo y el mismo ha llegado.

En cuanto a efectos sociales el pais duer-
me y amanece con acuerdos o desacuerdos
en lo social y, especificamente, en lo relativo
a negociaciones con grupos armados al mar-
gen de la ley y el flagelo del secuestro. No es
posible desconocer estos hechos que intran-
quilizan a los inversionistas en mercados fi-

nancieros regulares.

5. Resultados

Con el fin de dar a conocer los resultados de
esta investigacién de una manera légica y com-
prensible para los diferentes puablicos, inicial-
mente se hard un analisis gréfico descriptivo
de los resultados encontrados en el estudio, te-
niendo en cuenta la cantidad de informacién
suministrada de CI por parte de las empresas,
y realizando el ordenamiento de las mismas
con base en los valores maximos y minimos de
las variables financieras. En una segunda par-

te se muestran los resultados arrojados por un
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estudio estadistico mds profundo donde el or-
denamiento para hacer las inferencias se hace

a partir de la cantidad de informacién de CI
suministrada por las empresas, realizando prue-
bas estadisticas como: correlacién de Pearson y
de Spearman, prueba de normalidad de Kruskal
Wallis, estadisticos de contraste, anova, analisis

de correspondencia, entre otros.

5.1 Andlisis grdfico descriptivo

Al analizar las tres categorias de CI, capital hu-

mano, capital relacional y capital estructural se

encuentra que del total de la informacién sumi-
nistrada por las empresas sobre sus indicadores,
el 33% corresponde a capital humano, el 28% a
capital relacional y el 39% a capital estructural,

como lo muestra la figura 1.

Figura 1. Peso relativo de la informacién
sobre capital intelectual

Capital
estructural
39%

Capital
humano
33%

Mirando los indicadores de CI de primer
nivel, las empresas dan informacién con mas

frecuencia sobre la habilidad para aprovechar

oportunidades de negocio (76%), innovacién
(50%), cartera de clientes (45,33%), forma-
ci6n permanente (40%) y compromiso social y
medio ambiente (38,67%), mientras que sobre
los indicadores que con menor frecuencia se
encontrd informacién estan los procesos admi-
nistrativos (6%), infraestructura basada en el
conocimiento y redes (7,20%), resultados (8%)
y compromiso y motivacién (8,80%).

En cuanto a los indicadores de segundo ni-
vel, las empresas dan informacién con mayor
frecuencia sobre niimero total de empleados
(88%), porcentaje de crecimiento anual (76%)
y nimero de gestores (60%), mientras que nin-
guna empresa presenté informacién sobre los

siguientes indicadores de segundo nivel:

Porcentaje de empleados en investigacién

Numero de empleados que han participado en

proyectos internacionales en el afio

Porcentaje de circulacién del personal

Porcentaje de circulacion personal no deseada

Numero de publicaciones por empleado

Porcentaje de objetivos individuales alcanzados

Porcentaje de empleados promocionados/total

empleados

Porcentaje de empleados que siente reconocimiento

explicito

Oficiales

Namero de aplicaciones no solicitadas

Numero de operaciones hechas por teléfono

Empleados con teléfono mévil

Empleados con ordenador portatil

Porcentaje de documentos de conocimientos

actualizados en la Intranet

Namero de planes de mejora desarrollados debidos a
evaluaciones EFQM
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En la figura 2 se observa la distribucién cién que se dio por parte de las empresas asi
dentro del capital humano, capital relacional y como la distribucién dentro de estos items de
capital estructural de la cantidad de informa- donde no se informo.

Figura 2. Distribucién de los diferentes capitales (%)

50

No informa: 35,70% Informa: 33,39%
40

No informa: 39,38%
Informa: 38,96%

Informa: 27,84%
No informa: 24,89%

30

20

10

0

Capital Humano Capital Relacional Capital estructural

Fuente: elaboracién propia.

Figura 3. Ranking sobre indicadores de primer nivel (26 indicadores)
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Fuente: elaboracién propia.
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Figura 4. Ranking sobre indicadores segundo nivel (110 indicadores)

S/ 110 INDICADORES
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Fuente: elaboracién propia.
Al hacer el ranking de las empresas segtin tico més profundo que permita verificar y ser
la cantidad de informacién suministrada de CI maés contundente en los resultados del estudio.
tanto en los indicadores de primer nivel como Para esto se segmentd la informacién tenien-

de segundo nivel y relacionarlos con el valor de  do en cuenta cinco grupos, cada uno con cinco

la Q de Tobin se puede inferir que no existe una  empresas, dependiendo de la cantidad de infor-

relacién directa entre la cantidad de informa- macién suministrada de CI (de las que menos
ci6én suministrada de Cl y la diferencia existen-  informacién suministraron a las que mds sumi-
te entre el valor de mercado y el valor en libros nistraron) y asi poder inferir con respecto a las

de la accién de las empresas, esto se observa en variables financieras.

las figuras 3y 4.

Los grupos se conformaron asi:
5.2 Anadlisis estadistico técnico . CI informado bajo.
Después de hacer una descripcién de los datos, . CI informado medio bajo.
teniendo en cuenta para la organizacién de los . CI informado medio.
mismos las empresas que tienen los mayores . CI informado medio alto.
y menores valores en las variables financieras . CI informado alto.

escogidas para relacionarlas con la cantidad de
informacién suministrada con respecto al CI, se Bajo un analisis descriptivo se encuentra
decide segmentar la informacién de diferente que las empresas que pertenecen al IGBC son

manera con el fin de hacer un andlisis estadis- las que mayor informacién brindan sobre su CI,
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mientras que las que no estdn incluidas en el
indice presentan unos niveles de informacién
bajo y medio bajo (ver figura 5). Entretanto, los
sectores econémicos que mayor informacién
brindan son Bancos e Industria. En cambio, las
sociedades inversoras, que es el sector al cual
pertenecen el mayor nimero de empresas de la
muestra, no incluyen a ninguna de sus empre-
sas en el grupo de las que tienen alto volumen
de informacién de su CI. El sector comercio
presenta informacién en nivel medio bajo y me-
dio alto, el sector Textiles y Confecciones tiene
una empresa en el grupo alto y otra en bajo (ver

figura 6).

Comparando los diferentes grupos de em-
presas se encontré que no hay diferencia signi-
ficativa entre los promedios de la Q de Tobin
de los grupos, (p = 0,216), lo que indica que la
mayor o menor informacién de CI no incide en
mayor o menor valor de la Q de Tobin.

Aunque la correlacién entre la Q de Tobin
y el RPG solo es significativa al 10%, un andli-
sis de varianza de esta tltima (RPG) tampoco
muestra diferencia significativa de sus prome-
dios en los diferentes grupos determinados por
la cantidad de CI, (p = 0,473), como tampoco
lo muestra el anova de la Q de Tobin. Lo ante-

rior se observa en las tablas 10, 11 y 12.

Figura 5. Frecuencia de informacién sobre Cl dependiendo de su
pertenencia o no al IGBVC.
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Figura 6. Frecuencia de informacién sobre Cl dependiendo del sector
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Tabla 10. Correlaciones
RPG | Q- TOBIN
RPG Correlacién de 1 ,354
Pearson ,082
Sig. (bilateral) N 25 25
Q- TOBIN | Correlacién de ,354 1
Pearso ,082
Sig. (bilateral) N 25 25
Tabla 11. ANOVA Q-TOBIN
Q-TOBIN | Suma de cuadrados gl | Medida cuadratica F Sig.
Inter-grupos 4,021 4 1,005 | 1,588 | ,218
Intra-grupos 12,660 | 20 ,633
Total 16,681 | 24
Tabla 12. ANOVA RPG
RPG Suma de cuadrados gl | Medida cuadratica F Sig.
Inter-grupos 17935,399 4 4483,850 918 | 473
Intra-grupos 97646,857 | 20 4882,343
Total 115582,255 | 24
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Segun la prueba de Kruskal Wallis, para va-
riables no normales, se puede afirmar que no
existe relacion directa ni de la ROA ni del ROE
con los diferentes niveles de la informacién so-
bre CI. Esta informacién se visualiza en las ta-
blas 13 y 14 y las barras de error mostradas en la

figura 8 que aparecen a continuacién.

Tabla 13. Estadisticos de contrastea,b

ROA ROE
Chi-cuadrado ,901 3,458
gl 4 4
Sig. asintot ,824 485

a. Prueba de Kruskal-Wallis
b. Variable de agrupacién: Codificacién de CI

En Colombia, segin el estudio, se nota que
la cantidad de informacién suministrada por las
empresas analizadas sobre el CI no guarda rela-
ci6én con el volumen de activos intangibles que
poseen (p = 0.801) (ver tabla 15).

Lo anterior se puede observar en el diagra-
ma de perfiles que se muestra a continuacion,
donde se evidencia que las empresas que tienen
informaci6n baja de CI tienen bajo volumen de
activos intangibles, mientras el perfil de alto
activo intangible se contrapone con el perfil de
alto CI informado, lo que demuestra la no rela-
ci6n entre estos (ver figura 8). También lo con-
firma la baja correlacién calculada mediante el

coeficiente de Spearman (ver tabla 15).

Tabla 14. ANOVA para ROAY para ROE

RPG Suma de cuadrados gl | Medida cuadratica | F Sig.
Inter-grupos .009 4 ,002 474 ,754
Intra-grupos .092 20 ,005

Total 101 24

Inter-grupos ,039 4 ,010 ,821 ,527
Intra-grupos ,235 20 ,012

Total 273 24

Figura 8. Barras de error para ROA y ROE por cada nivel de informacién de CI
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Figura 9. Diagrama de perfiles de Cl e INTANGIBLES codificados
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Tabla 15. Correlacién entre intangibles y Cl informado
INTANGIBLES | TOTAL INFORMADO
Rho de Speaman | INTANGIBLES Coeficiente de correlacién 1,000 ,062
Sig. (bilateral) ,801
N 19 19
TOTAL INFORMADO | Coeficiente de correlacién ,062 1,000
DEL CI Sig. (bilateral) ,801
N 19 25

6. Conclusiones

Teniendo como referencia los objetivos de la
investigacion y siguiendo el mismo orden del
procesamiento y presentacion de resultados es-
tadisticos, se presentan conclusiones relevantes
del trabajo efectuado.

Al analizar las tres categorias de CI, se
encuentra que del total de la informacién su-
ministrada por las empresas sobre sus indica-
dores, el 33% corresponde a capital humano,
el 28% a capital relacional y el 39% a capital
estructural. Las organizaciones informan,

con mayor énfasis, lo relacionado con su es-

tructura interna, dejando en segundo lugar
el recurso humano. Factor interesente para
futuros trabajos en el campo académico y de
consultoria.

Al hacer el ranking de las empresas segiin
la cantidad de informacién suministrada de CI
tanto en los indicadores de primer nivel como
de segundo nivel y relacionarlos con el valor
de la Q de Tobin se puede inferir que no exis-
te una relacién directa entre la cantidad de in-
formacién suministrada de CI y la diferencia
existente entre el valor de mercado y el valor en

libros de la accién de las empresas. En este he-

. Codificacién de CI
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cho debemos tener presente los comentarios ya
realizados sobre la situaciéon econémica y social
del pais, que seguramente es elemento decisivo
para esta no relacién.

Al ordenar la informacién, segin la can-
tidad de propiedad planta y equipo, se ve cla-
ramente que las empresas con mayor valor en
este rubro son las que mayor informacién apor-
tan contra las que menor propiedad planta y
equipo poseen. Entre las que mds informacién
dan, el mayor porcentaje esta en el capital es-
tructural, mientras que entre las de menos in-
formacién este porcentaje se encuentra en el
capital humano.

Si el ordenamiento de las empresas se hace
teniendo en cuenta el nivel de bursatilidad de
las empresas (alto o medio), se observa que a
medida que las empresas tienen mayor nivel de
bursatilidad se brinda mayor informacién de
CI. En este caso, donde mds informan es res-
pecto al capital estructural tanto en las cinco
empresas con mayor bursatilidad como las cin-
co de menor bursatilidad.

La informaci6n agrupada para los tres com-
ponentes del capital intelectual deja ver que
para las empresas con mayor valor en los indi-
cadores financieros estudiados, donde menos
informaci6n presentan es en el capital relacio-
nal y a pesar que es muy similar la cantidad que
dan sobre los otros dos tipos de capital existe
una pequefla tendencia a informar mas sobre el
capital humano. Este hecho ratifica la primera
conclusién expuesta.

Las empresas que mayor informacién su-
ministran de CI son las que pertenecen a los
sectores de comercio, servicios publicos y ban-

cos, mientras que las que menos informacién

reportan son las que pertenecen al sector textil
y confecciones.

Las empresas del sector textil y confeccio-
nes, servicios publicos y comercio son las que
mas informacién dan sobre capital humano; y
los bancos, y las sociedades inversoras son las
que menos reportan sobre este capital.

Los bancos, las sociedades comisionistas, el
comercio y las empresas del sector de servicios
publicos reportan mds informacién sobre capi-
tal estructural; el sector textil y confecciones es
el que menos informacién da en este capital.

Conviene cruzar las dos anteriores conclu-
siones. El sector textil y confeccién informa
con mayor énfasis sobre el capital humano que
sobre el estructural. Es probable que este hecho
esté marcado en las enormes dificultades eco-
némicas y de manejo del recurso humano del
pasado que requiri6 un cambio de enfoque ha-
cia clima laboral favorable.

Ningtn sector report6 mas sobre capital re-
lacional frente a los otros dos capitales. El sector
que mas reporta sobre este son los bancos y el
que menos lo hace es el sector textil y confec-
ciones. No deja de llamar la atencién este hecho
ratificado en esta y anteriores conclusiones. En
plena apertura, globalizacién o mundializacién
de la economfia y los negocios, los reportes de
informaci6n sobre capital intelectual no dan la
mayor prelacién a este componente. Surge la
inquietud ¢se mantienen adecuadas y perma-
nentes relaciones con el entorno pero no se in-
forman? O, algo més grave, ¢atin permanecemos
cerrados (gerencia endégena)?

Bajo un andlisis descriptivo se encuentra
que las empresas que pertenecen al IGBC son

las que mayor informacién brindan sobre su
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CI, mientras que; las que no estan incluidas en
el indice presentan un niveles de informacién
bajo y medio bajo. Conclusién inicialmente es-
perada por las oportunidades de bursatilidad
como empresas abiertas al mercado publico.

Entretanto, los sectores econémicos que
mayor informacién brindan son bancos e in-
dustria. En cambio, las sociedades inversoras,
que es el sector al cual pertenecen el mayor ni-
mero de empresas de la muestra, no incluyen
a ninguna de sus empresas en el grupo de las
que tienen alto volumen de informacién de CL
El sector comercio presenta informacién en ni-
vel medio bajo y medio alto, el sector Textiles
y Confecciones tiene una empresa en el grupo
alto y otra en bajo.

Comparando los diferentes grupos de em-
presas se encontr6 que no hay diferencia signi-
ficativa entre los promedios de la Q de Tobin
de los grupos, (p = 0,216), lo que indica que la
mayor o menor informacién de CI no incide en
mayor o menor valor de la Q de Tobin.

Aunque la correlacién entre la Q de Tobin
y el RPG solo es significativa al 10%, un anéli-
sis de varianza de esta ultima (RPG) tampoco
muestra diferencia significativa de sus prome-
dios en los diferentes grupos determinados por
la cantidad de CI, (p = 0,473) como tampoco lo
muestra la anova de la Q de Tobin.

Segiin la prueba de Kruskal Wallis, para va-
riables no normales, se puede afirmar que no
existe una relacion directa ni de la ROA ni del
ROE con los diferentes niveles de la informa-
ci6n sobre CI.

En Colombia, segin el estudio, se nota que
la cantidad de informacién suministrada por las

empresas analizadas sobre el CI no guarda rela-

ci6én con el volumen de activos intangibles que
poseen. Era de esperar que esta relacién fuera
directa, pero no lo fue. Otra oportunidad para
la academia y la consultoria.

Con respecto al ingreso operacional se tiene
que, segun la correlaciéon de Spearman, este se
relaciona significativamente con el nimero de
trabajadores y con los gastos de personal; es de-
cir, que las organizaciones que efectian mayor
inversién en capital humano generan una ma-
yor productividad en la administracién de este
recurso, viéndose reflejado en un mayor ingreso
operacional. Relacién beneficio-costo favorable
y directa entre gasto e ingreso. Aspecto moti-
vante para la gerencia Colombiana.

Por ultimo, se observa relacién significati-
va entre el nivel de bursatilidad de las empre-
sas estudiadas y el grado de informacién de
CI (indicadores de segundo nivel) publicado
en Internet, segun los estadisticos de Pear-
son (p = 0,008) y de Spearman (p = 0,01). En
conclusién, la mayor o menor cantidad de in-
formacién expuesta en Internet sobre CI por
parte de las empresas del estudio esta estre-
chamente relacionada con su la mayor o me-
nor bursatilidad.

En términos generales, se puede afirmar
que el grado de informacién reportado en In-
ternet por las empresas de alta y media bur-
satilidad del mercado publico de valores en
Colombia sobre componentes del capital inte-
lectual es atin bajo. Hay trabajo por adelantar
en favor de mejorar el nivel de informacién y
medicién de la generacién de valor para los in-
versores. De igual manera, la mayor o menor
informaci6n de CI no incide en mayor o menor

valor de la Q de Tobin (que era lo esperado).
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Varios motivos pueden generar este efecto: ¢los
inversores no valoran ni cuantifican esta infor-
macioén? O ¢la situacién econémica y social del
pais ha incidido en la correlacién entre valor
mercado y precio en libros?

Es probable que el momento de realizacién
de este estudio no sea el mejor para los resulta-
dos esperados, por cuanto si fuese vélido que el
inversor valora la informacién del CI suminis-
trada en Internet, puede no estar dispuesto a
que hechos de creacién de valor alli reportados,
diferentes al capital fisico de la Contabilidad fi-
nanciera, lo motiven a pagar un mayor precio
en el mercado en las actuales circunstancias del
entorno. Seria interesante replicar el estudio en
otro momento del entorno y en época diferen-
te del aflo, segundo semestre por ejemplo, para
dar mayor tiempo de asimilacién y cuantifica-

cién y asi poder comparar resultados.

Referencias

Aguer, M. (2005). La era de las organizaciones
virtuales. Madrid: Pirdmide.

Ballesteros, D. et al. (2004). Capital intelec-
tual y métodos de valoracién. Bucaramanga:
UNAB.

Bueno, E. et al. (2006a). Creacién, medicién y
gestion del conocimiento. Material Web. La
empresa en la sociedad del conocimiento. Mé-
dulo 1.

Bueno, E. et al. (2006 b). Organizacién virtual.
Material Web. La empresa en la sociedad del
conocimiento. Médulo 2.

Carrefio, B. (2005). Comercio electrénico. Re-
cuperado el 1 de febrero de 2007, http://

wwwl.monografias.com/trabajosl5/comer-
cio-electronico/comercio-electronico.shtml

Castells, M. (2000). La sociedad red en la era
de la informacién 1 (1-2). Madrid: Alianza
Editorial.

Drucker, P. (1988). Llega una nueva organiza-
ci6n a la empresa. Harvard Business Review
(35), 3-12.

Edvinsson, L. y Malone, M. (1998) El capital in-
telectual. Cémo identificar y calcular el valor
inexplorado de los recursos intangibles de su
empresa. Bogotd: Grupo editorial Norma.

Goémez, L. et 4l. (2004). Capital intelectual. Bu-
caramanga: Especializacién en Finanzas.
UNAB.

Kaplan, R. y Norton, D. (1997). The Balanced
Scorecard. Boston: Harvard Bussines School
Press.

Lev, B. (2003). Intangibles. Medicidn, gestion e
informacién. Barcelona: Ediciones Deusto.

Mantilla, S. (2004). Contabilidad Intelectual &
Contabilidad del conocimiento. Bogota: Ecoe
Editores.

Meritum (2001). Measuring intangibles to un-
derstand and improve innovation Manage-
ment. Bruselas: Target socio-economic
Research, European commission.

Monclus, R. et 4l. (2005). Informacién sobre in-
tangibles en la nueva economia. Un estudio
sobre las prdcticas de las empresas espariolas
cotizadas. Madrid: Instituto de andlisis de
intangibles, Coleccién Estudios. Fotocom-
posicién Gama, sl.

Ordéiiez de Pablos, P. (2003). Las cuen-
tas de capital intelectual como comple-
mento del informe anual. Recuperado el

1 de febrero de 2007, www.mityc.es/



470 /VOL. 11 / NO. 29 / JULIO-DICIEMBRE 2010

NR/rdonlyres/C3285D9F-DA04-4681-
952E+F33E611D212A/0/07_PatriciaOrdo-
fiez_357.pdf

Ordoéiiez de Pablos, P. (2000). Importancia es-
tratégica de la medicion del capital intelectual
en las organizaciones. Recuperado el 1 de fe-
brero de 2007, www.injef.com/revista/em-
presas/pop_991217.htm

Roos, J. et &l. (2001). Capital Intelectual. El valor
intangible de la empresa. Barcelona: Paidés
Ibérica.

Salmador, M. (2007). Evaluacién y medicién
del conocimiento. El capital intelectual en
la organizacién. Unidad 4. Material comple-
mento a los recursos de la Unidad. Materia
Empresa en la Sociedad del conocimien-
to. Doctorado Sociedad de la Informacién.
UOC.

Sveiby, K. (2000). Capital Intelectual. La nueva
riqueza de las empresas. Cémo medir y ges-
tionar los activos intangibles para crear valor.
Barcelona: Gestién 2000.

Torres, J. (2004). Planeacién y medicién de ges-
tion de DRL en ECOPETROL S.A. Documento
WWW. jtorres@ecopetrol.com.co

UOC (2005). Base de Datos para materia Esta-
distica aplicada a la investigacién. Periodo
septiembre 2005 - enero 2006. Recuperado
el 1 de febrero de 2007, http://uoc.edu

Vilaseca, J. et 4l. (2002). Nueva economia y ac-
tividad empresarial: de las TIC al cambio cul-
tural. Universidad Oberta de Catalunya.
Observatorio econdmico. Recuperado el 1
de febrero de 2007, www.uoc.edu/web/esp/

serveis/observatorio/tm/one0402.html

e Fecha de recepcién: 2 de diciembre de 2010.

e Fecha de aceptacion: 18 de diciembre de 2010.

Para citar este articulo:

Solano Ruiz, Arnaldo Heli (2010). Inciden-
cia del capital intelectual en el valor de
mercado de las compafias. Su aplica-
ci6n al mercado publico de valores de
Colombia. Cuadernos de Contabilidad 11
(29), 445-470.






