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r e s u m e n

Los recursos de naturaleza intangible se han convertido en los principales generadores de valor de
manera sostenible en las empresas. En concreto, aquellos que permanecen ocultos en los balances debido
a las dificultades que plantea su reconocimiento y medición (es decir, lo que se denomina capital inte-
lectual). Si bien, el suministro por parte de las empresas de información voluntaria sobre estos recursos
puede ayudar a reducir las posibles asimetrías de información y mejorar la transparencia informativa
entre sus grupos de interés (stakeholders). En este sentido, los informes anuales son los principales medios
de divulgación que tienen las empresas para suministrar información voluntaria. Sin embargo, en los últi-
mos años, las memorias de sostenibilidad se han convertido en la principal vía de comunicación como
mecanismo para legitimar las actuaciones de las empresas ante sus stakeholders. Así, nuestro objetivo es
explorar y analizar el medio de comunicación que están empleando las empresas para suministrar infor-
mación voluntaria sobre sus recursos intangibles ocultos. Los resultados obtenidos permiten concluir que
se ha producido un cambio en la política de información empresarial y las memorias de sostenibilidad se
han convertido en el principal soporte para suministrar información voluntaria a los stakeholders, además
de ser un buen medio para suministrar información de los recursos intangibles.
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a b s t r a c t

Intangible assets have become the main sustainable value creation of companies. Specifically, those
assets which remain hidden in the accounting statement due to the difficulties in identification and mea-
suring (ie what is called intellectual capital). Voluntary information disclosed by companies on these
assets can help to reduce symmetries of information and improve information transparency among sta-
keholders. In this sense, annual reports are the primary tool of information disclosure that companies
have for provide voluntary information. In recent years, sustainability reports have become in the main
means of communication as a way to legitimize the actions of companies to their stakeholders. Thus,
our aim is to explore and analyze the means of communication used by companies to provide volun-
tary information about their hidden intangible assets. Results obtained indicate that there has been a
change in corporate information policy and sustainability reports have become the mainstay to provide
information voluntarily to stakeholders as well as being a good way to provide information of intangible
resources.
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1. Introducción

Los recursos de naturaleza intangible son reconocidos como los
más importantes en el logro de los objetivos empresariales (De los
Ríos, Torres, Tirado y Carbonell, 2009; Surroca, Tribó y Waddock,
2010; De Silva, Stratford y Clark, 2014; Tejedo Romero, 2014a).
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Sin embargo, una parte significativa de esos recursos se mantienen
ocultos y no pueden ser identificados en los estados financieros de
las empresas (Lev, 2003; Abeysekera, 2007; Pedrini, 2007; Castilla-
Polo, 2012), debido a los restrictivos requisitos de la normativa
contable en cuanto a su identificación, medición y valoración (FASB,
2001; ICAC, 2002; IASB, 2004; PGC, 2007).

Esta falta de reconocimiento da lugar, en parte, a la diferen-
cia existente entre el valor contable y el valor de mercado de las
empresas (Brennan, 2001; García-Meca, Parra, Larrán y Martínez,
2005), que se hace más visible en aquellas empresas que cen-
tran su ventaja competitiva en los recursos intangibles (Lev, 2003,
Oliveira, Rodrigues y Craig, 2010). Algunos autores han atribuido
esta diferencia al Capital Intelectual (CI) (Brooking, 1997; Edvinsson
y Malone, 1999; García-Meca et al., 2005; Abeysekera, 2007), que
es la combinación de los recursos y actividades humanas, organi-
zativas y relacionales de una entidad (Comisión Europea, 2006).

Así, con la finalidad de reducir los problemas que generan las
asimetrías de información, motivada por la pérdida de utilidad de
la información para la toma de decisiones eficientes (García-Meca
et al., 2005; Abeysekera, 2007; Castilla-Polo, 2012), y mejorar la
transparencia entre los grupos de interés (stakeholders) (Briano y
Rodríguez, 2013; Rodríguez Gutiérrez, Fuentes García y Sánchez
Cañizares, 2013), las empresas están interesadas en ofrecer a los
usuarios información más allá de la establecida por la legislación
mercantil (información voluntaria).

Habitualmente, este tipo de información se ha suministrado en
los tradicionales informes anuales o informes financieros. De hecho,
en España, el ICAC Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas
(2002, p. 165) sugería que las empresas procedieran a revelar sus
recursos intangibles de manera voluntaria en secciones dentro del
informe anual, ya que es el principal medio de comunicación cor-
porativa de las actividades e intenciones futuras de las empresas
(Brennan, 2001; Goh y Lim, 2004; Campbell y Rahman, 2010; De
Silva et al., 2014).

La mayoría de los estudios previos han analizado la cantidad
de información sobre el CI suministrada en los informes anuales
(Guthrie y Petty, 2000; Brennan, 2001; April, Bosma y Deglon, 2003;
Bozzolan, Favotto y Ricceri, 2003; Goh y Lim, 2004; Nurunnabi,
Hossain y Hossain, 2011; Joshi, Singh Ubha y Sidhu, 2012). Son tra-
bajos descriptivos y transversales, y han sido explicados dentro del
marco de la teoría de recursos y capacidades, la teoría de la legi-
timidad, y la teoría de los stakeholders. Por otro lado, los estudios
longitudinales han pretendido analizar la tendencia en la cantidad
de información suministrada e indican un incremento paulatino de
la información emitida (Abeysekera y Guthrie, 2005; Vandemaele,
Vergauwen y Smits, 2005; Campbell y Rahman, 2010; Ahmed y
Mohd, 2012; De Silva et al., 2014).

Sin embargo, la creciente preocupación en la gestión empresa-
rial por un comportamiento social acorde con la ética, el respeto
al medio ambiente y a los derechos sociales, y la demanda de una
mayor transparencia informativa por parte de la sociedad, ha lle-
vado a las empresas a aplicar estrategias de responsabilidad social
(Gray et al., 1996; Arvidsson, 2010; Fernandez-Feijoo, Romero y
Ruiz,2013; Pajuelo, 2014) y a divulgar información mediante la ela-
boración de memorias de sostenibilidad. La presentación de estas
memorias de forma independiente a los documentos contables
tradicionales (informe anual) es un avance en el camino hacia la
mejora de la divulgación de las prácticas empresariales desde la tri-
ple vertiente económica, medioambiental y social. a (Nieto, 2005;
Moneva, 2007; Arvidsson, 2010; Prado, García y Blázquez, 2013;
Rodríguez Gutiérrez, Fuentes García y Sánchez Cañizares, 2013), y
dirigidas hacia comportamientos socialmente responsables (Engle,
2007; Castilla y Gallardo, 2008; Oliveira et al., 2010; Prado et al.,
2013; Pajuelo, 2014; Tejedo, 2014b).

El impulso de determinadas instituciones y organismos, y la
adopción de estándares de referencia, siendo el marco de referencia

más extendido el de la Global Reporting Initiative, que están fomen-
tando la elaboración voluntaria de memorias de sostenibilidad, está
provocando un cambio en la política de comunicación corporativa
(Moneva, 2007; Rodríguez Gutiérrez et al., 2013; Fernandez-Feijoo
et al., 2014), convirtiéndose en el principal soporte para suministrar
información voluntaria a los stakeholders (Arvidsson, 2010; Oliveira
et al., 2010; Fernandez-Feijoo et al., 2014).

Las actuaciones que realizan las empresas dentro del marco de la
responsabilidad social generan valor, un valor de naturaleza intan-
gible (Nieto, 2005; Castilla y Gallardo, 2008; Surroca et al., 2010;
Vetri y Nardo, 2013) que posibilitan a la empresa la capacidad de
crear, compartir y gestionar los conocimientos que fundamentan la
generación de ventajas competitivas sostenibles (Bueno Campos,
2002; Tejedo, 2014b).

En este contexto, las memorias de sotenibilidad pueden ser un
buen medio para suministrar información de los recursos intan-
gibles. Cordazzo (2005) afirma que las empresas que elaboran
informes sociales y medioambientales están más dispuestas a pre-
parar y dar a conocer información del CI. De hecho, basándose en
la teoría de la convergencia entre el informe de CI y el informe de
sostenibilidad, Pedrini (2007) considera la existencia de una gran
superposición de indicadores comunes en ambos informes. Olivera
et al. (2010) y Cinquini, Passetti, Tenucci y Frey (2012) manifiestan
que las empresas pueden infomar sobre el CI en los informes de sos-
tenibilidad para mejorar la transparencia, legitimarse socialmente
y mejorar su reputación. Estas razones probablemente puedan
influir para que las empresas utilicen sus memorias de sostenibili-
dad para suministrar información sobre el CI.

El objetivo de este trabajo es explorar, analizar y determinar la
tendencia en la cantidad de información voluntaria suministrada
sobre los recursos intangibles ocultos en los informes anuales y en
las memorias de sostenibilidad1 de las empresas cotizadas, inclui-
das en el IBEX 35, durante un periodo de cinco años (2004-2008).
Este trabajo pretende responder a las siguientes preguntas de inves-
tigación: a) ¿están suministrando información sobre el CI en el
informe anual y en la memoria de sosteniblidad las empresas de
la muestra?, b) ¿ha variado la cantidad de información suminis-
trada en ambos informes a lo largo del periodo objeto de estudio?
y c) ¿cuál es el medio más utilizado por parte de las empresas de la
muestra para informar sobre su CI?

La elección de examinar varios informes en nuestro trabajo se
debe a varios motivos: a) es necesario examinar varios medios
públicos para realizar un análisis completo de la política de divulga-
ción de información del CI (Striukova, Unerman y Guthrie, 2008), b)
el papel del informe anual como principal medio de comunicación
que tiene la empresa está cambiando (Tejedo, 2014b), c) las simi-
litudes que puede presentar los informes de CI con las memorias
de sostenibilidad (Pedrini, 2007; Castilla y Gallardo, 2008; Cinquini
et al., 2012), y d) la creciente importancia que está adquiriendo
las memorias de sostenibilidad como documento útil para comu-
nicarse con los stakeholders (Arvidsson, 2010; Oliveira et al., 2010;
Rodríguez Gutiérrez, Fuentes García y Sánchez Cañizares, 2013).
Además, es un estudio longitudinal porque pretende analizar la
tendencia de las empresas a adoptar diferentes estrategias de divul-
gación, en un intento de construir una imagen corporativa a largo
plazo (Ahmed y Mohd, 2012; Cinquini et al., 2012; De Silva et al.,
2014).

Se ha empleado la metodología del análisis de contenidos que
ha permitido codificar la información (Krippendorff, 2004; Beattie
y Thomson, 2007; Guthrie, 2014) y se han elaborado índices de
divulgación para cuantificar la información (Oliveira et al., 2010;
Joshi et al., 2012; Rodríguez Gutiérrez et al., 2013; De Silva et al.,

1 Se han considerado las memorias de sostenibilidad que han sido publicadas
como un documento independiente al informe anual de estas.
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