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DISCLOSURE OF STRUCTURAL CAPITAL INFORMATION BY COMPANIES
IN THE PERUVIAN FINANCIAL SECTOR LISTED ON THE LIMA STOCK
EXCHANGE

ABSTRACT: Current accounting standards do not allow accounting prac-
tice to provide full information on the intangibles that represent sources
of value creation and competitive advantages for companies. Due to its
importance, the disclosure of intangibles is necessary to comprehensively
understand the situation of a company. These intangibles make up intel-
lectual capital, being structural capital one of its key elements. In such a
context, this study seeks to examine the disclosure of the intangible assets
that comprise the structural capital of companies in the Peruvian financial
sector listed on the Lima Stock Exchange, as well as the factors behind this
process. With that in mind, we studied the annual reports of 55 companies
in the Peruvian financial sector using 42 indicators and applying the Probit
model. As a result, we identified that companies disclose more information
related to their organizational structural capital than their technological
one, being firm size, profitability and growth the factors that exert the
strongest influence. The research is limited to the financial sector and one
element of intellectual capital, so it would be interesting to replicate this
study in other sectors and explore the disclosure dynamics of other in-
tangible assets.

KEYWORDS: Structural capital, intellectual capital, information disclo-
sure, factors, intangibles.

DIVULGAGAO SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAIS EM EMPRESAS DO
SETOR FINANCEIRO DO PERU INSCRITAS NA BOLSA DE VALORES DE
LIMA

RESUMO: as normas contabilisticas vélidas ndo permitem a contabilidade
oferecer todas as informacées sobre os intangiveis que presentam fontes
de criacdo de valor e vantagem competitiva para as empresas. Devido
a sua importancia, a divulgacdo dos intangiveis é necessdria para com-
preender a situacdo integral de uma empresa. Esses intangiveis formam
o capital intelectual, sendo um de seus elementos o capital estrutural. O
objetivo deste estudo é analisar a divulgacao sobre os intangiveis relacio-
nados com a estrutura de capitais das empresas do setor financeiro do
Peru inscritas na Bolsa de Valores de Lima e os fatores que influenciam
nessa divulgagao. Com esse objetivo, sao analisadas as memarias conta-
beis anuais de 55 empresas do setor financeiro peruano, com a utilizacao
de 42 indices e aplicando o modelo Probit, com o qual foi obtido como re-
sultado que essas empresas divulgam mais informacdes relacionadas com
a estrutura organizacional de capitais do que com o tecnolégico, sendo o
tamanho, a rentabilidade e crescimento os fatores que influenciam sua
divulgacdo. Este estudo estd limitado ao setor financeiro e a um elemento
do capital intelectual, por isso seria importante realizar o estudo em ou-
tros setores, bem como a divulgacdo dos demais intangiveis que formam
o capital intelectual.

PALAVRAS-CHAVE: capital estrutural, capital intelectual, divulgacao de
informacades, fatores, intangiveis.

LA DIVULGATION DU CAPITAL STRUCTUREL DANS LES ENTREPRISES
DU SECTEUR FINANCIER PERUVIEN COTEES A LA BOURSE DE LIMA

RESUME : Les normes comptables actuelles ne permettent pas & la comp-
tabilité de fournir des informations complétes sur les actifs incorporels qui
représentent des sources de création de valeur et d'avantage concurrentiel
pour les entreprises. En raison de leur importance, la divulgation des ac-
tifs incorporels est nécessaire pour comprendre la situation globale d'une
entreprise. Ces biens incorporels constituent le capital intellectuel, dont
l'un des éléments est le capital structurel. L'objectif de cette étude est
d'analyser la divulgation des actifs incorporels liés au capital structurel
des entreprises du secteur financier péruvien cotées a la Bourse de Lima
(8v1), et les facteurs qui influencent cette divulgation. A cette fin, on a
analysé les rapports annuels de 55 entreprises du secteur financier péru-
vien a l'aide de 42 indicateurs et en appliquant le modele Probit. Il en
ressort que ces entreprises divulguent davantage d'informations liées au
capital structurel organisationnel qu'au capital technologique, la taille,
la rentabilité et la croissance étant les facteurs qui influencent la divul-
gation. L'étude est limitée au secteur financier et a un élément du capital
intellectuel, il serait donc important de réaliser I'étude dans d'autres sec-
teurs, ainsi que la divulgation des autres biens incorporels qui composent
le capital intellectuel.

MOTS-CLE : capital structurel, capital intellectuel, divulgation d'informa-
tions, facteurs, intangibles.
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RESUMEN: Las normas contables vigentes no permiten a la contabilidad brindar toda la infor-
macion sobre los intangibles que representan fuentes de creacion de valor y ventaja competitiva
para las empresas. Debido a su importancia, la divulgacion de los intangibles es necesaria para
comprender la situacion integral de una empresa. Estos intangibles conforman el capital intelec-
tual, siendo uno de sus elementos el capital estructural. El objetivo del presente estudio es analizar
la divulgacién sobre los intangibles relacionados con el capital estructural de las empresas del
sector financiero de Pert inscritas en la Bolsa de Valores de Lima (8vL), y los factores que influyen
en tal divulgacién. Con este propdsito, se analizaron las memorias anuales de 55 empresas del
sector financiero peruano, utilizando 42 indicadores y aplicando el modelo Probit, con lo que se
obtuvo como resultado que dichas empresas divulgan mayor informacion relacionada con el capital
estructural organizativo que con el tecnoldgico, siendo el tamafio, la rentabilidad y el crecimiento
los factores que influyen en su divulgacion. El estudio se limita al sector financiero y a un elemento
del capital intelectual, por lo que seria importante realizar el estudio en otros sectores, asi como la
divulgacién de los demas intangibles que conforman el capital intelectual.

PALABRAS CLAVE: capital estructural, capital intelectual, divulgacion de informacién, factores,
intangibles.

Introduccion

En las sociedades modernas las empresas se enfrentan a una intensa com-
petencia, por lo que estan obligadas a transformarse y adaptarse rapida y
eficazmente a los cambios del entorno. Desarrollar recursos y capacidades
superiores a la competencia permite generar una ventaja competitiva. En
entornos cambiantes y dindmicos, las empresas deben basarse en sus forta-
lezas Unicas que las diferenciaran de la competencia (Barney, 1991; Grant,
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1991; Grant, 2014). La clave de la competencia radica en
realizar actividades que generen un valor Unico (Porter,
2009) y en las habilidades de la empresa para enfrentar
las fuerzas del entorno, con lo que se obtiene su rentabi-
lidad (Porter, 1982; Porter, 1987).

En ese sentido, la empresa posee varios recursos; sin em-
bargo, solo aquellos tnicos, valiosos y diferenciados serén
clave para el logro de la ventaja competitiva. La perspec-
tiva del intangible esta basada en los recursos y el capital
intelectual estd constituido por el conjunto de intangibles,
los cuales por su naturaleza y dificil valoracién no son reve-
lados en los reportes financieros tradicionales debido a los
requisitos establecidos por las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIiF).

Desde la publicacién del Informe Jenkins (American Insti-
tute of Certified Public Accountants [aicpa], 1993) se viene
discutiendo la brecha entre la informacién presentada por
las empresas en sus estados financieros y la informacién
que los inversionistas realmente requieren. Desde entonces
se ha estado en un proceso donde se cuestiona la rele-
vancia de la informacién presentada y las respuestas de
las organizaciones para responder a las necesidades cam-
biantes de los stakeholders, asi como la forma en que
esta es comunicada (Eccles & Serafeim, 2014; Giraldo et
al., 2018; Ghosh, 2019; Rivera-Arrubia et al., 2016; Singh
& Peters, 2013). La International Accounting Standards
Board [1asB], que reconoce las limitaciones de la informa-
cién financiera proporcionada a terceros (1as, 2019a), ha
tomado conciencia de esta brecha de informacién y estd
actualmente involucrada en diversos proyectos para me-
jorar el contenido y las divulgaciones que deben incluirse
en los estados financieros (1asB, 2017, 2019a, 2019b, 2021;
IFRs Foundation, 2020).

Segtn Ficco y Luna (2021), la brecha de la informacién ha
llevado a las empresas a presentar informacién comple-
mentaria a los reportes financieros, como son los informes
de Capital Intelectual, del cual no existe un marco general
de referencia para su preparacion y no ha sido generalizado
o, el Reporte Integrado (International Integrated Reporting
Council, 2013) como una alternativa viable para brindar
informacion sobre Capital Intelectual, reivindicando su im-
portancia como creador de valor a largo plazo.

La informacién relacionada con el capital intelectual debe
ser divulgada de manera voluntaria y separada. Segun Te-
jedo-Romero y Esteves (2018), existen diversos trabajos de
investigacion en Australia, Nueva Zelanda, Irlanda, Italia,
Sudéfrica, Malasia, China, Paises Bajos, Suecia, Reino
Unido, Espafia, Portugal, México, Brasil, entre otros. Dichos
pafses demuestran que las empresas divulgan, en forma
voluntaria, informacion sobre el capital intelectual, con la
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finalidad de evidenciar su ventaja competitiva, informar a
los inversionistas y evitar la asimetria de la informacién.
Seglin Mesa (2021), en Latinoamérica, Brasil es el pais
donde existe mayor divulgacién.

Utilizando la teoria de recursos y capacidades, debido a
que al capital intelectual es un recurso estratégico que
crea valor para generar ventaja competitiva (Hall, 1992;
Hall, 1993; Kristandl & Bontis, 2007), la presente investi-
gacién considera la teoria de la sefial (Spence, 1973) que,
de acuerdo con Herrera y Ordéfiez (2019), busca resolver la
asimetria de la informacién, debido a que comunicar infor-
macién relevante permite tener un mayor conocimiento de
la empresa y permite aumentar su valor. Al respecto, Rodri-
guez (2004) indica que la teoria de la sefial plantea que la
empresa envia sefiales al mercado para reducir la asimetria
de la informacién y dar a conocer su funcionamiento, per-
mitiendo un aumento de su valor frente a los inversores,
ademas de reducir el costo de financiacion.

Teniendo en cuenta la importancia del capital intelectual
y no existiendo en el Perd investigaciones sobre su divul-
gacion, el objetivo del presente estudio es analizar la di-
vulgacién sobre los intangibles relacionados con el capital
estructural (uno de los elementos del capital intelectual)
de las empresas del sector financiero de Per(i inscritas en
la Bolsa de Valores de Lima (evL) y analizar los factores
que influyen en tal divulgacién. Para ello acudimos a las
memorias anuales, con el fin de identificar los indicadores
relacionados con los intangibles del capital estructural, y
revisamos las caracteristicas de su divulgacién conside-
rando aspectos tales como tamafio, sector, cotizacién en
el exterior, existencia de pérdidas, rentabilidad, endeuda-
miento, antigliedad y crecimiento. Se consideraron 42 in-
dicadores relacionados con el capital estructural, tomando
cado uno el valor numérico de 1 si divulga y de O si no lo
hace.

Cabe precisar que la informacién de estas entidades ha
sido obtenida de la pagina web de la Superintendencia del
Mercado de Valores (smv) y que sus estados financieros son
preparados de acuerdo con las normas contables estable-
cidas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFp (sBS)
del Perd, que estédn basadas en las niiF, existiendo algunas
diferencias principalmente relacionadas con la aplicacién
de provisiones sobre colocaciones y reservas propias de
este giro de negocio.

Luego de la introduccién realizada en esta primera seccién,
la siguiente presenta la revision de la literatura relacionada
sobre divulgacién de capital intelectual; en la tercera sec-
cién se exponen la metodologia y la formulacién de hipé-
tesis; en la cuarta seccién se presentan los resultados de la
investigacion y, finalmente, las conclusiones.
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Revision de la literatura

El capital intelectual es un activo estratégico en las em-
presas porque permite generar una ventaja competitiva
sostenible y un rendimiento financiero superior, pero tam-
bién porque es una fuente de creacion de valor a largo plazo
(Demuner et al., 2017). Se puede decir que, de acuerdo con
Edvinsson y Malone (1998), Roos y Roos (1997), Stewart
(1998), Cabrita y Bontis (2008) y Centro de Investigacién
sobre la Sociedad del Conocimiento [cic] (2011), son tres
los componentes del capital intelectual:

* Capital humano. Se relaciona con los valores, actitudes,
capacidades, habilidades, competencias, conocimiento,
motivacion, satisfaccion y experiencias de las personas
que trabajan en la empresa.

* Capital estructural. Comprende los sistemas de infor-
macién y comunicacién, procesos gerenciales, cultura
y filosofia corporativa, reputacion, tecnologia, entre
otros.

* Capital relacional. Se refiere a las relaciones que la
empresa mantiene con los diversos stakeholders como
clientes, proveedores, competidores, instituciones y co-
munidad en general.
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Los tres componentes tienen un impacto en el desempefio
empresarial (Bontis, 1998; Cabrita & Bontis, 2008; Jardén
& Martos, 2008), influyen en la ventaja competitiva y su
desempefio sobre la empresa puede ser especifico por
cada industria y cada pais (Kamukama, 2013). El presente
estudio abordara el componente del capital estructural.

Capital estructural

El capital estructural representa el conocimiento que per-
manece en la empresa a través de sus estructuras, rutinas
y procesos organizativos, politicas, bases de datos, etc.
Bermddez et al. (2015) y Collis y Montgomery (1995) in-
dican que la importancia del capital estructural depende
del grado en que contribuya a la creacién de una diferen-
ciacién competitiva; Williamson (1975) sefiala que las em-
presas obtienen ventaja competitiva, cuando cuentan con
activos unicos en la organizacién que no pueden ser co-
piados ni imitados por la competencia. En ese sentido, la
institucionalizacién y codificacion del conocimiento de los
empleados y el de sus relaciones con otros agentes permite
mantener el posicionamiento competitivo de las empresas
(Bermudez et al., 2015).
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Bontis et al. (2000) sostienen que el capital estructural im-
pacta positivamente en el rendimiento de las empresas, por
lo que los esfuerzos por codificar el conocimiento de la orga-
nizacion e invertir en desarrollar mas su capital estructural
produce finalmente una ventaja competitiva sostenible. Ma-
vridis (2004) afirma que el sector bancario es intensivo en
conocimiento y, en ese sentido, Demuner et al. (2017) mani-
fiestan que es un sector que enfrenta retos fuertes, propios
de los cambios del entorno como el avance tecnoldgico, la
explosion de las redes sociales, la sofisticacion de los dis-
positivos méviles, el auge del big data, los requerimientos
de las empresas tecnolégicas, entre otros aspectos relacio-
nados con el capital estructural de este sector.

Factores que influyen en la
divulgacién de informacién

Existen trabajos que demuestran que, a pesar de la inexis-
tencia de una normativa contable, las empresas divulgan in-
formacién sobre el capital intelectual de manera voluntaria
con la finalidad de dar a conocer su ventaja competitiva y
brindar informacién a los inversionistas (Tejedo-Romero &
Esteves, 2018). Este tema ha sido estudiado desde finales de
los afios noventa y Europa Continental y Australia han sido
los primeros en iniciar estos estudios; en América Latina,
Brasil es el pais con mayor avance en la divulgacién, sequido
de Argentina, Colombia y México (Mesa, 2021). Si bien estos
estudios se han incrementado en los Ultimos afios, son de
naturaleza variada, como aquellos centrados principalmente
en la cantidad de informacién revelada (Ficco & Luna, 2021),
la cual es revisada en las memorias y estados financieros pu-
blicados (Ficco & Luna, 2021; Mesa, 2021), como es el caso
de la presente investigacion.

Las empresas deciden divulgar voluntariamente los activos
intangibles y la mayoria de las investigaciones se han ba-
sado en las empresas que cotizan en la bolsa, medio por
el cual se obtiene acceso a la informacién publica de las
empresas (Hidalgo Gallardo & Garcia Meca, 2009). Para
Mesa (2021) y Kang y Gray (2011), la divulgacién volun-
taria en mercados emergentes es necesaria, porque a nivel
mundial los inversionistas exigen de estos mercados de
capital mayor informacién confiable, relevante y transpa-
rente; ademas, la divulgacién sobre capital intelectual o
activos intangibles contribuye a evaluar las oportunidades
de inversion en ellos (Mesa, 2021).

De acuerdo con Ramirez et al. (2011), si bien divulgar in-
formacién sobre capital intelectual genera beneficios a las
empresas como incrementar la transparencia, mejorar la
imagen y reputacion, brindar confianza a los stakeholders,
reducir la asimetria de la informacién, apoyar la visién de
largo plazo y mejorar la gestion de la compafiia, también
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lleva algunos costos o inconvenientes como el incremento
de costos operativos, costos elevados para la elaboracién
de la informacién, manipulacién de la informacién, descon-
fianza en divulgar aspectos clave y riesgo en los usuarios
por informacién menos objetiva. De acuerdo con la teoria
de la sefial, y segtin Rodriguez (2004), la divulgacién tiene
como ventaja dar a conocer elementos para determinar el
valor de la empresa.

Ciertas caracteristicas empresariales como tamario, sector,
mayores volimenes de activos, rentabilidad, tiempo que
opera en el mercado y nivel de endeudamiento influyen o
incrementan la probabilidad de revelar informacién volun-
taria sobre los intangibles (Herrera & Ordéfiez, 2019; Te-
jedo-Romero & Esteves, 2018). Asimismo, que la empresa
cuente con un buen gobierno corporativo también es un
factor que influye en la divulgacién de tal informacién (Te-
jedo-Romero & Esteves, 2018).

El tamafio de la empresa es considerado como el factor
mas consistente de la divulgacién. De acuerdo con la
teoria de agencia (Gazda et al., 2012; Jensen & Mec-
kling, 1976) y la teoria de las sefales (Miller, 2002; Ross
& Kripke, 1979), existe una relacién positiva entre el ta-
mafio de la compaiiia y la extension de la informacién que
se comunica. Briiggen et al. (2009) muestran que las em-
presas que cuentan con mas recursos relacionados con el
capital intelectual o intangibles tienden a divulgar mas
informacién necesaria para inversionistas y stakeholders.
Hidalgo Gallardo y Garcia Meca (2009) y Dal-Ri Murcia
y Dos Santos (2009) concuerdan con esto, ya que las em-
presas de mayor tamafio cuentan con inversionistas insti-
tucionales y analistas mas sofisticados que ejercen mayor
presion para obtener informacién més detallada de la em-
presa en lo que respecta a los elementos que no se encuen-
tran en sus estados financieros.

Por otro lado, Ficco et al. (2013) relacionan la divulgacién
del capital intelectual y el tamafio entre las empresas que
cotizan sus valores en el mercado de capitales argentino,
encontrando una relacién negativa en el factor tamario, es
decir, las empresas mas grandes son las que menor infor-
macién revelaban sobre capital intelectual.

Segln con la teoria de las sefales, la divulgacion de la in-
formacién de los activos intangibles esta condicionada por
el sector de actividad al que pertenecen las empresas. Las
investigaciones de Adrem (1999) y Meek et al. (1995) han
encontrado una relacién entre la divulgacién de la infor-
macién sobre capital intelectual con el sector de actividad
de las empresas. Por otro lado, Niifiez Laguna y Hernandez
Pajares (2020) realizaron una investigacién en Pert sobre
el cumplimiento de revelacién de los activos intangibles
bajo la nic 38 en el 2016 y el 2017, con lo que concluyen,

INNOVAR VOL. 33, NUM. 88, ABRIL-JUNIO DEL 2023



entre otras cosas, que el tipo de sector empresarial es un
factor determinante en la revelaciéon de intangibles. En
este sentido, la variable sector serd considerada como un
factor importante de la cantidad y especificidad de la in-
formacién que se divulga sobre capital estructural.

Los requisitos de informacién para cotizar en mercados
de capitales del exterior hacen que este sea un factor re-
lacionado con la estrategia de divulgacién de la compafiia
(Cooke, 1989). El mercado de valores peruano no esta cla-
sificado como un mercado desarrollado, dado su poco vo-
lumen de transacciones y accesibilidad (msci, 2021); por lo
tanto, podemos inferir que, en los de paises mas desarro-
llados, los mercados de capitales son més sofisticados y, por
consiguiente, demandan mas informacién a las empresas
listadas. En adicién, estas compafifas requieren de una es-
trategia de comunicacién de mayor calidad y transparencia
con el objeto de mejorar su imagen en el nivel internacional,
reduciendo la incertidumbre y, consecuentemente, bajar sus
costos de capital (Hidalgo Gallardo & Garcia Meca, 2009).

Se estima que las empresas con pérdida en sus estados de
resultados divulgan mayor informacién acerca de su ca-
pital intelectual para, de esta manera, brindar mayor se-
guridad a sus inversionistas, en concordancia con la teoria
de las sefiales (Hidalgo Gallardo & Garcia Meca, 2009; He-
rrera & Macagnan, 2016).

La teoria de los recursos y capacidades contempla que
los recursos organizativos podrian presentar una ventaja
competitiva sostenida por la empresa (Porter, 1982; Porter,
1987; Rodriguez, 2004). Asimismo, desde la perspectiva
de la teoria de las sefiales, las empresas con alta renta-
bilidad pueden dar a conocer su buena condicién dentro
del mercado (Hidalgo Gallardo & Garcia Meca, 2009). Esto
se refuerza con el trabajo de investigacién realizado por
Magambanni et al. (2012), quienes no solo relacionaron el
nivel de divulgacién con el tamafio de la compafiia, sino
también con su rentabilidad, la cual se sustenta en que la
mayor divulgacién del capital intelectual podria tener un
impacto en el mayor valor de las acciones de la empresa.

La teoria de la agencia considera que la divulgacion de
los intangibles es una herramienta para reducir los costos
de agencia, pues contribuye a la reduccién de asimetrias
informativas entre los participantes. De esta manera, dis-
minuye el riesgo promedio y la incertidumbre, permitiendo
que los acreedores aumenten los niveles de crédito y dismi-
nuya la tasa de interés (Hidalgo Gallardo & Garcia Meca,
2009). De igual forma, de acuerdo con la teoria de la
agencia, las organizaciones muy endeudadas tendrian un
incentivo para incrementar el nivel de informacién a los
stakeholders, para justificar el uso que estarian dando a
sus recursos (Herrera & Macagnan, 2016).
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De acuerdo con los presupuestos de la teorfa de la agencia
(Jensen & Meckling, 1976), cuanto mds tiempo de exis-
tencia tenga una compafiia, mayor deberia ser la revela-
cién de la informacién sobre intangibles. Las compafiias
con mas afios de operacién podrian brindar mayor con-
fianza a los inversionistas para invertir en ellas, debido a la
solidez que reflejan. En cambio, las empresas mas jovenes
requeririan revelar mas informacién sobre recursos intangi-
bles, debido al grado de incertidumbre que estas pudieran
reflejar (Herrera & Macagnan, 2016).

Segln la teoria de la agencia, a medida que las empresas
crecen, deberian revelar mas informacién a los stakehol-
ders, debido al gran volumen de transacciones y contratos,
situacién que podria generar potenciales conflictos de in-
terés entre agentes y propietarios; con ello, también au-
mentaria el problema de asimetria de informacién. Una
forma de reducir esta asimetria podria ser revelar mas in-
formacién sobre recursos intangibles (Macagnan, 2007).

Con base en la revisién de la literatura, las posibles ca-
racteristicas que explican la divulgacién de intangibles re-
lacionados con el capital estructural de las empresas del
sector financiero peruano que cotizan en la BvL, y que per-
mitirian plantear las hipédtesis, son las siguientes: tamario,
sector, cotizacién en el exterior, existencia de pérdidas,
rentabilidad, endeudamiento, antigliedad y crecimiento.

A continuacién, se presentan las hipétesis que seran con-
trastadas en esta investigacion:

H1. Las empresas financieras peruanas que cotizan en el
mercado de valores divulgan informacion de capital es-
tructural en funcion de su tamario.

H2. Las empresas financieras peruanas que cotizan en el
mercado de valores divulgan informacion en funcion del
sector de actividad en el que se desempefian.

H3. Las empresas financieras peruanas que cotizan en el
mercado de valores divulgan informacion de capital estruc-
tural en funcién de su cotizacion en mercados del exterior.

H4. Las empresas financieras peruanas que cotizan en
el mercado de valores divulgan informacion de capital
estructural en funcion de la existencia o no de pérdidas.

H5. Las empresas financieras peruanas que cotizan en el
mercado de valores divulgan informacion de capital es-
tructural en funcion de su rentabilidad.

H6. Las empresas financieras peruanas que cotizan en el
mercado de valores divulgan informacion de capital es-
tructural en funcion de su nivel de endeudamiento.

H7. Las empresas financieras peruanas que cotizan en el
mercado de valores divulgan informacion de capital es-
tructural en funcién a su antigiiedad.
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H8. Las empresas financieras peruanas que cotizan en el
mercado de valores divulgan informacion de capital es-
tructural en funcion de su crecimiento.

Metodologia

El objetivo del presente estudio es analizar la divulgacién
sobre los intangibles relacionados con el capital estruc-
tural de las empresas del sector financiero de Perd inscritas
en la BvL y los factores que influyen en tal divulgacion. La
muestra es no probabilistica y a eleccién de los autores, de-
bido al enfoque de la presente investigacion (Hernandez-
Sampieri & Mendoza Torres, 2018), por lo que consta de
55 empresas financieras conformadas por 4 Afp, 17 bancos,
16 empresas financieras, cajas rurales de ahorro y crédito y
edpymes, y 18 empresas de seguros.

Existen diferentes modelos de capital intelectual que per-
miten medir, identificar y gestionar los intangibles; sin
embargo, para identificar los indicadores relacionados
con el capital estructural, se ha utilizado el Modelo Inte-
llectus que, como explica Gonzélez (2007), es un modelo
que ha sido elaborado tomando como base los principales
modelos de capital intelectual a nivel internacional, es-
tableciendo procesos de validacién externa por expertos
internacionales de los sectores académico, profesional e
institucional, asi como su aplicacién en diversas organiza-
ciones del sector publico y privado, permitiendo mejorarlo
(cic, 2011). Asimismo, estos indicadores han sido contras-
tados y complementados con los utilizados en el estudio
realizado por Hidalgo Gallardo y Garcia Meca (2009),

Elementos del capital

/—( Capital organizativo Ji

[ Capital estructural Ji

;[ Capital tecnolégico Ji

dando como resultado un total de 42 indicadores de ca-
pital estructural utilizados (anexo A).

Después de seleccionar la muestra, se procedié a revisar
las memorias anuales correspondientes al 2020, que son
de acceso abierto y estén ubicadas en la pagina web de
la Superintendencia del Mercado de Valores (smv). Para el
analisis se utilizaron los 42 indicadores mencionados con
la finalidad de medir la divulgacién de los elementos del
capital estructural, que comprende el capital organizativo
y capital tecnolégico. En la figura 1 se muestra la clasifica-
cién de los elementos del capital estructural.

De acuerdo con autores como Herrera y Ordéfiez (2019)
y Macagnan (2007), el indice de divulgacién ha sido ob-
tenido mediante la suma de todos los elementos dividida
entre el niimero de grupos de indicadores. A continuacion,
se presenta la férmula utilizada:

nj
_ Zisy Xy
n

1D; (1)

J
En la férmula 1, ip corresponde al indice de divulgacién; j
es la empresa; X;; es el indicador obtenido de la empresa
J codificado en 1 si divulga y O si no divulga, y n es el ni-
mero de grupos.

En este estudio se consideraron ocho grupos: cultura, es-
tructura, aprendizaje organizativo, procesos, esfuerzo
en 1+D, dotacién tecnoldgica, propiedad intelectual y vi-
gilancia tecnoldgica. Una vez localizados los grupos del
capital estructural y de sus respectivos indicadores en
las memorias de las empresas financieras peruanas, se

/—( Cultura [7]

( Estructura [5]

( Aprendizaje organizativo [4]

)
)
)
—{( Procesos [9] )
)
)
)
)

Esfuerzo en +D [3]

( Dotacién tecnolégica [4]

( Propiedad intelectual e industrial [5]

Vigilancia tecnolégica [5]

Figura 1. Composicién del capital estructural. Cada grupo muestra a lado el niimero de indicadores que se usé en cada uno de ellos (anexo A). Fuente:

elaboracién propia con base en cic (2011).
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procedié a plantear la variable dependiente, que fue de-
terminada mediante el indice de divulgacién; entonces se
observé que, si las empresas obtienen un indice de divul-
gacién mayor o igual 0,5, se considera que si divulga el ca-
pital estructural asignandoles un valor de 1y, en caso de
no divulgar, se les asigna un valor de O.

Las variables explicativas encontradas forman parte de las
caracteristicas de las empresas, existiendo la posibilidad
de que influyan en la divulgacién del capital estructural.
Por consiguiente, la ecuacién que representa el modelo
empirico donde se buscard determinar la relacién que
tienen con la variable dependiente es la siguiente:

divulga = B0+ 1 ingresos + 32 Inact + [33 roe +
B4 roa + 35 listext + 36 endeudal+ (7 2)
endeuda? + B8 crecimvent + 39 crecimact
+ 310 afp + B11 banc +B12 segur + $13
finan + 14 perdidas + u

Tabla 1.
Variables dependiente e independientes.

INNOVAR

En la ecuacién 2, i corresponde al coeficiente de la ecua-
cién y u es el margen de error del modelo. En la tabla 1,
se muestra la descripcién de las variables dependiente y
explicativas:

Las variables independientes o explicativas que ayudaran
a determinar si las empresas divulgan o no informacién
sobre capital estructural se detallan a continuacion:

a. Tamafio. Se tomaron en consideracién los siguientes in-
dicadores: activos totales (Inact), tomando el importe
en miles de soles al 31 de diciembre de 2020; ingresos
totales (ingresos), tomando el importe en miles de soles
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020.

b. Sector. Se tomaron en cuenta las actividades de negocio
en las que operan clasificindolas en bancos; cajas ru-
rales de ahorro y crédito, empresas financieras y enti-
dades de desarrollo para la pequefia y microempresa
(edpymes), que en conjunto se denominara financieras;

Tipo de variable Hipétesis Variables Descripcion Calculo de variable
. Variable binaria donde las empresas
Variable . L . . . I e . -
. Divulgacién divulga que divulgan informacién sobre ce es 1; | Calculado por indice de divulgacién
dependiente .
de lo contrario es 0.
Tamafio de la empresa representado . . .
Inact ) P P Cantidad numérica en miles de soles
Tamafio en sus activos.
ingresos Ingresos percibidos en el 2020 Cantidad numérica en miles de soles
Sect_afp AFP Variable dicotémica
Sect_banc Banca Variable dicotémica
Sector Sect_ finan Financieras, cajas y edpymes Variable dicotémica
Sect_segur Seguros Variable dicotémica
. . . . . Variable dicotémica 1 si la empresa lista
Listan en el exterior List_ext Empresas si listan en el exterior . p
en el exterior y en caso contrario es 0.
. . . ValorOsi noh érdi 1en
) Pérdidas pérdidas Segtin las utilidades netas a0 O.S 0 hubo pérdidasy T en caso
Variables contrario.
explicativas C .
apacidad de las empresas de obtener .
roa pacia P Resultado neto/activos totales por 100
- ganancias
Rentabilidad
Capacidad de remunerar a . .
roe -apacida Resultado neto/patrimonio por 100
inversionistas
) endeudal Apalancamiento Pasivo total/patrimonio por 100
Endeudamiento i i ) }
endeuda2 Endeudamiento por activos Pasivo total/activos totales por 100
. . Af funcionamien las em- -
Antigliedad antig os de funcionamiento de las e Numero de afios por 12 meses
presas representado en meses.
. - Cantidad de ventas del afio actual/can-
crecim_vent Crecimiento de las ventas . N .
o tidad de ventas del afio anterior por 100
Crecimiento - ]
. - . Cantidad de activos del afio actual/can-
crecim_act Crecimiento de activos . ; N .
tidad de activos del afio anterior por 100

Fuente: elaboracién propia.
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empresas de seguros generales y de vida, y administra-
doras de fondos de pensiones (afp). Esta variable dico-
tédmica considera el valor de 1, si la empresa pertenece
al sector, y un valor de 0, si no pertenece.

c. Listan en el exterior. Variable dicotémica que mostrara
el valorde 1, si la empresa cotiza directamente o es una
subsidiaria de una entidad que cotiza en otro mercado
bursatil distinto a la vL, y el valor de O, si solo cotiza
sus valores en Perd.

d. Pérdidas. Se refiere al beneficio neto anual de una em-
presa; es una variable dicotémica a la cual corresponde
el valor 1, si tiene pérdidas en el 2020, o O, si tiene
utilidad.

e. Rentabilidad. Se consideraron los siguientes indica-
dores: retorno sobre el patrimonio (roe), determinado
por el cociente de dividir el resultado neto entre el pa-
trimonio de la compafiia, que representa la inversién de
los accionistas, expresado en términos porcentuales; re-
torno sobre el activo total (rRoa), determinado por el co-
ciente de dividir el resultado neto entre el activo total,
que representa la inversion total en la empresa, expre-
sado en términos porcentuales.

f.  Endeudamiento. Se consideraron los siguientes indica-
dores: apalancamiento financiero (endeuda 1), deter-
minado por el cociente resultante de dividir el pasivo
total entre el patrimonio al 31 de diciembre de 2020,
expresado en términos porcentuales; endeudamiento
del activo (endeuda 2), determinado por el cociente
resultante de dividir pasivo total entre el activo total
al 31 de diciembre de 2020, expresado en términos
porcentuales.

g. Antigiiedad. Se refiere a afios de funcionamiento de
la empresa desde su constitucién, expresado en afios
y meses.

h. Crecimiento. Se consideraron los siguientes indicadores:
crecimiento en ventas (crecim_vent), determinado por
el coeficiente resultante de dividir el importe de in-
gresos totales del 2020 entre los ingresos totales del
2019 por 100; crecimiento en activos (crecim_act), de-
terminado por el coeficiente resultante de dividir el im-
porte del activo total del 2020 entre el activo total del
2019 por 100.

Resultados y discusion

A continuacién, se presentan los resultados obtenidos en
esta investigacién: en primer lugar, las estadisticas descrip-
tivas; luego, el analisis estadistico y, finalmente, la valida-
cién de hipétesis.
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Analisis descriptivo

Aqui se presentan las estadisticas descriptivas de las em-
presas financieras en el Perd. En la tabla 2, se muestra la es-
tadistica descriptiva de la divulgacién del capital estructural
de las entidades financieras con valores inscritos en la BvL.

Se observa que la antigliedad promedio de las empresas es
de 350 meses (29 afios y 2 meses) desde su constitucion;
ademas, se logra evidenciar que el promedio de activos de
las empresas financieras listadas en la BvL es de mas de
1.200 millones de soles. En relacién con los ingresos, las
empresas perciben en promedio mas de 900 millones de
soles.

En cuanto a la variable rentabilidad se plantearon dos in-
dicadores: rROA y ROE, donde se logra destacar que, para
efecto de los capitales de los inversionistas, las empresas
financieras en promedio tienen una rentabilidad de 3,4%
y la rentabilidad promedio de los activos totales es de
1,74%. Por otro lado, el nivel de endeudamiento promedio
de los activos es de 74% y el apalancamiento esde 5a 1.
Asimismo, las empresas lograron un crecimiento en activos
respecto al afio anterior de 17% en promedio; sin embargo,
en cuanto a su crecimiento en ventas, las empresas han
disminuido sus ingresos promedio en 2,28%.

En relacién con el promedio de empresas que tuvieron
pérdidas, estas representaron el 27% de las empresas fi-
nancieras peruanas. Por otro lado, el 54% de las empresas
cotizan sus valores o son subsidiarias de empresas que
cotizan en el exterior. Respecto a las empresas que con-
forman el sector financiero, se encuentra que los bancos re-
presentan el 31%, las financieras el 29%, las empresas de
seguros el 33% vy las Arp el 7% de las empresas del sector.
En la tabla 3, se muestran los resultados estadisticos rela-
cionados con los indicadores que conforman los capitales
organizativo y tecnolégico del capital estructural.

Seglin la tabla 3 que presenta los indicadores del capital
organizativo, el cual es parte del conjunto de intangibles
importantes con el que puede contar una empresa para
su estructura y determinacién de actividades (cic, 2011),
se puede observar que los grupos més divulgados son Cul-
tura y Estructura que presentan una frecuencia de 89% y
98%, respectivamente; Procesos (Hacia clientes internos,
clientes externos y proveedores), con 65%, y Aprendizaje
Organizativo, con 42%. Dentro del grupo de Cultura so-
bresale el indicador informacién sobre visién del negocio
y cultura corporativa con 69% y 47%, respectivamente,
mientras lo que menos se divulga es informacion sobre
imagen, lider y marcas con 18%.

En relacién con el grupo Estructura, riesgo de la empresa,
estructura accionaria y gestion del modelo de negocio son
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Tabla 2.

Estadistica descriptiva del capital estructural.
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Variable Obs Media Desv. Est. Min Max
antig 55 350,8364 350,4433 12 1572
ingresos 55 900380,7 1496982 206 8289160
activos 55 1,23e+07 3,08e+07 20001 1,83e+08
Inact 55 6,316872 0,8618635 4,301052 8,261322
roel 55 3,407435 17,24612 -51,3425 39,38865
roal 55 1,741041 5,316686 -9,937371 21,41427
listan_exter 55 0,5454545 0,5025189 0 1
endeudal 55 521,9735 354,275 5,959471 1764,595
endeuda2 55 74,139 22,90025 5,624293 94,6369
crecim_vent 55 -2,283903 20,44361 -35,4232 83,88879
crecim_act 55 1712066 24,08995 -36,09538 112,3932
sect_afp 55 0,0727273 0,2620818 0 1
sect_banco 55 0,3090909 0,466378 0 1
sect_finan 55 0,2909091 0,4583678 0 1
sect_segur 55 0,3272727 0,4735424 0 1
pérdidas 55 0,2727273 0,4494666 0 1
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 3. Frecuencia .
Divulgacion de informacion sobre capital organizativo. por indicador Frecuencia por
(%) grupo (%)
Fre_cue.:ncia Frecuencia por Estructura
por |n:i|cador grupo (%) Disefio organizativo:
e Estructura accionaria 56
Capital organizativo Ventaja competitiva 24
Cultura Riesgo de la empresa 84 %
Homogeneidad cultural 33 Desarrollo organizativo:
Evolucién de valores culturales: Estructura organizativa 35
Servicios sociales 31 Gestién del modelo de negocio 53
Cultura corporativa 47 Aprendizaje organizativo
Clima social-laboral 25 89 Entornos de aprendizaje 2
Filosofia de negocio: Pautas organizativas 13
Inf. sobre visidn del negocio 69 Captacion y transmision de conocimiento: 42
Identidad organizativa: Reconocimiento activo intangibles 27
Inf. sobre imagen, lider y marcas 18 Creacién y desarrollo de .
Sensibilidad de genero 33 conocimiento
(Continia) (Continda)
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Frecuencia . . Frecuencia
por indicador Frecuencia por Frecuencia por por grupo
rupo (% indicador (%
(%) grupo (%) (%) (%)
Procesos (hacia clientes internos, clientes externos Dotacién tecnolégica
y proveedores)
Compra de tecnologia 7
Eficiencia productiva 35 ) )
Dotacién de tecnologias de la produccién:
Estructura de control interno 45 Diversidad nuevos productos, 6
Utilizacién de energia y otros inputs 0 tecnologia 51
Procesos dirigidos al cliente interno: Dotacpn dle tecnologias de la informacion y de las
comunicaciones:
Reflexion estratégica 20 Sistemas e inversiones de IT 35
Innovacion 29 65 Sistemas integrales de informacién 36
Procesos dirigidos al cliente externo: Propiedad intelectual e industrial
Sistemas de segmentacién de 20 p delos de utilidad 0
clientes atentes y modelos de utilida
Politicas de gestién de clientes 24 Marcas registradas 22 35
Procesos dirigidos a los proveedores: Licencias 0
Integracién de los proveedores 2 Secreto industrial 0
Politicas de gestién de los ’ Dominios en internet 29
proveedores Vigilancia tecnolégica
Fuente: elaboracién propia con base en cic (2011). .
Informacién sobre patentes 0
Lo ) .. Conocimiento sobre la actividad tec-
los indicadores de mayor divulgacion, con 84%, 56% Yy | noisgica de la Competencia 2
53%, respectivamente, siendo el de menor divulgacién el ., ; -
! ; . Informacién sobre lineas de investi- 15 22
relacionado con aspectos de ventaja competitiva con 24%. gacion y tecnologias emergentes
Respecto a los aspectos de Aprendizaje 9rg§n|zat|vo, estos Conocimiento de posibles asocia- ,
son los menos divulgados y todos sus indicadores no su- | ciones con empresas para 1+0
peran el 30%. Finalmente, en relacién con Procesos (hacia | |ocalizacion de tecnologias sobre las
clientes internos, clientes externos y proveedores) el indi- | que solicitar licencias

cador que presenta mayor divulgacién es el de estructura
de control interno con 45%.

Tabla 4.
Divulgacion de informacién sobre capital tecnoldgico.

. Frecuencia
Frecuencia por por grupo
indicador (%
(%) (%)
Capital tecnolégico
Esfuerzo en 1+D
Gasto en 1+D 7
Personal en 1+D:
31
Capacidad instalada 29
Proyectos en 1+D:
Politicas, objetivos, estrategias 1+D+i 15 (Continda)
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Fuente: elaboracién propia con base en cic (2011).

En la tabla 4 se expresan los indicadores del capital tec-
nolégico, que es parte del desarrollo técnico de las acti-
vidades y funciones de las empresas. En contraste con la
tabla 3, la divulgacién sobre capital tecnoldgico es bas-
tante menor, debido a la confidencialidad frente a sus
competidores. El 51% de las empresas divulga la dotacién
tecnoldgica, que se refiere a los métodos y técnicas que
la organizacién incorpora a los procesos para que sean
mas eficientes y eficaces. Por otro lado, se observa que
el indicador con menor divulgacién es el relacionado con
vigilancia tecnoldgica, con 22%, destacando dentro de
este aspecto la informacién sobre lineas de investigacién
y tecnologias emergentes. En relacién con los otros dos in-
dicadores de este grupo, esfuerzo en 1+p'y propiedad inte-
lectual e industrial, 1a divulgacién se encuentran alrededor
del 30%.

Analizando el indice de divulgacién por sector, se en-
cuentra que las cuatro AFP que operan en Perd cumplen
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con divulgar por lo menos un indicador de cada grupo de
capital organizativo y capital tecnolégico, mientras que
bancos, entidades financieras y empresas de seguros lo
hacen en un 76%, 50% y 33%, respectivamente.

Tabla 5.
Divulgacién por sectores.

Cantidad Divulga Frecuencia
AFP 4 4 1,00
Bancos 17 13 0,76
Financieras 16 8 0,50
Seguros 18 6 0,33

Fuente: elaboracién propia.

Como resultado del analisis descriptivo sobre el capital es-
tructural, se puede decir que las empresas peruanas del
sector financiero que cotizan en la svL divulgan mayor in-
formacién sobre su capital organizativo en aspectos rela-
cionados con su visién de negocio, estructura accionaria,
gestion del modelo de negocio y riesgos a los que se en-
frentan. Sin embargo, en cuanto al capital tecnoldgico,
la divulgacién es mas limitada, centrandose en los indi-
cadores de tecnologia donde el sector realiza mas inver-
siones. El sector financiero es intensivo en conocimiento
y se enfrenta a retos significativos propios del avance tec-
nolégico como lo manifiestan Mavridis (2004) y Demuner
et al. (2017).

Analisis estadistico

Como complemento de los resultados obtenidos del ana-
lisis descriptivo, se realizd un analisis estadistico para
identificar todos aquellos contrastes posibles entre las va-
riables explicativas, con el animo de identificar qué varia-
bles son mas determinantes en la divulgacién del capital
estructural.

Con este propdsito, se utilizé el método de seleccion de
variables, debido a que el modelo consta de muchas varia-
bles explicativas; por lo tanto, este método ha permitido
obtener el modelo méas éptimo, con el fin de lograr una
mejor explicacién para la variable dependiente (divulga-
cion). El método Stepwise utiliza en primer lugar un modelo
sin variables explicativas y luego, en cada paso, va inte-
grando sucesivamente una variable a efectos de encontrar
aquellas que son significativas o, en caso contrario, las ex-
cluye, realizando este proceso iterativamente, hasta llegar
al modelo 6ptimo (Loftus & Taylor, 2014).

Dado que la variable dependiente es dicotémica, se uti-
liz6 el modelo de respuesta binario, que permite conocer
la probabilidad de ocurrencia de un evento y determinar
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la influencia de los factores mencionados anteriormente
en la variable dependiente (Wooldridge, 2009). Como
resultado, encontramos que el modelo Probit tiene una
prob>chi? menor a 0,05, lo cual revela la significancia del
modelo. Luego de aplicar Stepwise con Probit se obtienen
los resultados que se muestran en la tabla 6, donde se
consigue apreciar los coeficientes y los efectos marginales
(dy/dx), mostrando la relacién positiva o negativa de las
variables explicativas (tamafio, sector, listan en el exterior,
rentabilidad, pérdidas, endeudamiento, antigiiedad y creci-
miento) frente a la variable dependiente (divulga).

Tabla 6.
Resultado del modelo Probit con variables independientes que
modifican la probabilidad de la divulgacion de capital estructural.

Divulga Coeficientes dy/dx
roa 0,3006751* 0,0749655*
crecim_vent 0,0339491* 0,0070705*
Inact 2,422009*** 0,5239136***
roe -0,0929211* -0,0219326*
_cons -15,14203***

Nota. = 0,4399; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001. Fuente: elaboracién propia.

Para interpretar los coeficientes se procede a estimar la de-
rivada de las variables significativas, descartando las que
no tienen relevancia. En este sentido, ante un cambio en los
activos totales (Inact), se tiene un incremento de 52% de
probabilidad de divulgar. Consideramos que esta variable
es significativa, debido a que su P-value es menor que 0,01,
o0 sea, con un nivel de confianza de 99%. Por otro lado, la
variable ROE tiene un signo negativo con un P-value menor
que 0,05, es decir, con un 95% de nivel de confianza, lo que
sugiere que, ante una variacién del rROE, existe una probabi-
lidad del 2% de que disminuya la divulgacién del ce. En el
caso de la variable roa, se tiene un signo positivo con un P-
value menor a 0,05, es decir, con un nivel de confianza del
95% que muestra que, ante un cambio de esta variable,
hay un incremento del 7% de probabilidad de divulgar.

Por otro lado, ante un incremento del crecimiento de
ventas, existe un efecto de 0,7% de probabilidad de divul-
gacién, con una significancia en el P-value menor a 0,05
o un nivel de confianza de 95%. Al ser estas las variables
con mayor impacto en la variable dependiente, ante una
variacion en ellas, seran las consideradas para el descarte
de las hipétesis.

Como resultado de lo anterior, el modelo demostré que la
divulgacion de capital estructural depende del crecimiento
(ventas), tamario (total de activos) y rentabilidad (ROE y R0A)
que presentan los bancos, financieras, empresas de seguros
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y AFp. Cabe resaltar que el total de activos tiene mayor in-
fluencia en la divulgacion de informacién sobre capital es-
tructural, de acuerdo con la informacién obtenida de las
memorias anuales. Es decir, los activos como criterio de
medida del tamafio de las empresas indican que, mientras
estas incrementen su tamafio, existe mayor probabilidad de
que divulguen informacién sobre el capital estructural.

De acuerdo con la prueba empirica realizada, se procedié
a someter las hipétesis planteadas anteriormente para ser
aceptadas o rechazadas. Se ha demostrado que las varia-
bles tamario, rentabilidad y crecimiento influyen en la di-
vulgacién de capital estructural; en consecuencia, estas
son aceptadas y las otras cinco variables: sector, cotizacién
en el exterior, pérdidas, endeudamiento y antigtiedad, no
influyen en la divulgacién de capital estructural, por lo
tanto, fueron rechazadas.

La primera hipétesis (H1) que aborda la influencia del ta-
mafio de las empresas financieras peruanas que cotizan
en el mercado de valores en la divulgacién del capital es-
tructural fue confirmada, puesto que, a mayor monto del
total de activos, mayor probabilidad de divulgacién de
dicho capital. Este efecto es coherente con los resultados
de Hidalgo Gallardo y Garcia Meca (2009), Herrera y Ma-
cagnan (2016), Kang y Gray (2011), Mesa (2021), Bhatia y
Mehrotra (2016), Mehrotra et al. (2018), Herrera y Ordofiez
(2019), Dal-Ri Murcia y Dos Santos (2009) y Ficco et al.
(2013). A su vez, se corrobora la teoria de agencia (Jensen
& Meckling, 1976) y la teoria de sefiales (Spence, 1973).

La quinta hipétesis (H5), que trata sobre la influencia de la
rentabilidad de las empresas financieras peruanas sobre la
divulgacién del capital estructural, fue corroborada. Cabe
destacar que la rentabilidad representada por la variable
ROA, que representa la capacidad de la empresa para generar
ganancias, mantiene una relacién positiva respecto a la di-
vulgacién, es decir, mientras las empresas del sector finan-
ciero en el Perti sean mas rentables respecto de sus activos
totales, mayor serd la divulgacién del capital estructural.
Esto mismo fue confirmado por los autores como Magam-
banni et al. (2012), Herrera y Macagnan (2016), Hidalgo Ga-
llardo y Garcia Meca (2009) y Mehrotra et al. (2018).

Por otra parte, respecto a la variable RoE, esta también es
aceptada y se caracteriza por tener una relacién negativa
frente a la divulgacién. Es decir, cuanto mayor sea la ca-
pacidad de la empresa de remunerar a las personas que
invirtieron en ella, existiria menor interés por divulgar in-
formacién sobre capital estructural. Herrera y Macagnan
(2016) y Rodriguez (2004) confirman la relevancia de esta
variable y su relacién negativa.

Finalmente, la octava hipétesis (H8), que plantea la in-
fluencia del crecimiento de los ingresos de las empresas
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financieras sobre la divulgacién de capital estructural, es
también aceptada. La relacién que guarda frente a la di-
vulgacién es positiva; por lo tanto, a mayor crecimiento
de las empresas, mayor es la divulgaciéon por parte de
estas. Esto ratifica lo expresado por la teoria de la agencia
(Jensen & Meckling, 1976) y por los autores como Herrera
y Macagnan (2016) y Herrera y Ordéfiez (2019).

Conclusiones

Las normas de contabilidad vigentes en Perd no permiten
reflejar el valor de los intangibles que no estén expresados
al costo, por lo que existen limitaciones en relacién con
su divulgacion. El objetivo del presente trabajo fue ana-
lizar la divulgacién sobre los intangibles relacionados con
el capital estructural de las empresas financieras peruanas
inscritas en la BvL. Para ello, se realizd la revision de litera-
tura relacionada y se procedié a seleccionar 42 indicadores
para medir la divulgacién de los elementos del capital es-
tructural, los cuales fueron aplicados en la revisién y ana-
lisis de las memorias anuales de 55 empresas financieras.

Los resultados obtenidos permitieron conocer que, a pesar
de las limitaciones existentes en la normativa contable, las
empresas realizan divulgaciones voluntarias acerca de los
intangibles que forman parte del capital intelectual, dentro
de los cuales se encuentra el capital estructural. Respecto
del capital estructural, las empresas financieras en el Perd
dan mas énfasis a la divulgacién del capital estructural or-
ganizativo que al capital estructural tecnolégico.

Con respecto al capital estructural organizativo, los grupos
de mayor divulgacién se relacionan con informacién acerca
de la estructura (principalmente, riesgo de la empresa, es-
tructura accionaria y gestién del modelo de negocio), cul-
tura (principalmente, informacién sobre visién del negocio
y cultura corporativa) y procesos relacionados con clientes,
empleados y proveedores (principalmente, estructura
del control interno y eficiencia productiva). Los aspectos
menos divulgados son los relacionados con el aprendizaje
organizativo.

Respecto del capital estructural tecnoldgico, el grupo de
mayor divulgacién es el relacionado con la dotacién tec-
nolégica, fundamentalmente lo relacionado con diversidad
de nuevos productos o tecnologia, sistemas e inversiones
en tecnologia de la informacidn y sistemas integrales de in-
formacién, lo cuales son aspectos importantes en el sector
de servicios financieros y que representa una ventaja frente
a los competidores del sector; a pesar de ello, los aspectos
de poca divulgacién son los relacionados con investigacién
y desarrollo, propiedad intelectual y vigilancia tecnolégica.
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En el caso de las empresas financieras peruanas listadas
en la BvL, los resultados estadisticos obtenidos en relacién
con las variables sector de actividad en el que se desem-
pefian, cotizacién en mercados del exterior, existencia o no
de pérdidas, nivel de endeudamiento y antigtiedad no evi-
denciaron resultados significativos, por lo que no se apre-
cian diferencias para la divulgacién del capital estructural.

La variable relacionada con el tamafio de la empresa,
total de activos, reflejé resultados estadisticos significa-
tivos, confirmando de esta manera que, a mayor monto
de activos, mayor divulgacién del capital estructural. Esto
concuerda con la teoria de las sefiales y de la agencia, ya
que las empresas de mayor tamafio estan sometidas a un
mayor escrutinio por parte de inversionistas y diversos
stakeholders, con lo que deben ser mas proactivas a re-
velar elementos que no estan en sus estados financieros.
Estos resultados no corroboran los hallazgos de Ficco et al.
(2013) para las empresas financieras argentinas.

La variable relacionada con la rentabilidad de la empresa
es también estadisticamente significativa, confirmando
que, a mayor rentabilidad sobre el total de activos, mayor
divulgacién de su capital estructural. Pero cuando la ren-
tabilidad es calculada como el retorno de los accionistas
(roE) la relacion es inversa.

El crecimiento de ingresos es también una variable estadis-
ticamente significativa en relacién con la divulgacién de
capital estructural, confirmando lo sefialado en la teoria de
la agencia, por lo que, a medida que las empresas crecen,
tienden a revelar mas informacién a sus stakeholders.

Los resultados obtenidos en este estudio permiten tener un
primer alcance sobre la existencia de divulgacién de capital
estructural organizativo y tecnolégico como un recurso in-
tangible importante en el logro de la ventaja competitiva
de las empresas financieras en el Per(, asi como la practica
de divulgar esta informacién de manera voluntaria.

El presente estudio se ha aplicado a un solo sector eco-
némico en relacién con las memorias de un afio y se ha
tomado uno de los elementos del capital intelectual en
el Perl. A pesar de estas limitaciones, los resultados ob-
tenidos conforman una base para futuras investigaciones
sobre la divulgacién de capital estructural, sobre otros
factores que influyan en la misma, en otros sectores eco-
némicos o de los otros elementos que conforman el capital
intelectual: capital humano y capital relacional, de forma
tal que se pueda tener un mayor conocimiento acerca de
la divulgacién de los elementos del capital intelectual en el
Perd y, posteriormente, comparar el nivel de evolucién con
otros paises de la region.
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Anexo A. Indicadores del capital
estructural utilizados

Capital estructural

1.1 Capital organizativo

1.1.1  Cultura
1.1.1.1  Homogeneidad cultural
1.1.1.2  Evolucién de valores culturales
* Servicios sociales
* Cultura corporativa
1.1.1.3  Clima social-laboral
1.1.1.4  Filosofia de negocio
* Informacién. sobre vision del
negocio
1.1.1.5 Identidad organizativa
* Informacién sobre imagen, lide-
razgo y marcas
1.1.1.6  Sensibilidad de género
1.1.2  Estructura
1.1.2.1  Disefio organizativo
e Estructura accionaria
* Ventaja competitiva
* Riesgo de la empresa
1.1.2.2  Desarrollo organizativo
e Estructura organizativa
* Gestion del modelo de negocio
1.1.3 Aprendizaje organizativo
1.1.3.1  Entornos de aprendizaje
1.1.3.2 Pautas organizativas
1.1.3.3 Captacién y transmisién de
conocimiento:
* Reconocimiento de activo
intangibles
1.1.3.4  Creaciény desarrollo de conocimiento
1.1.4  Procesos (hacia clientes internos, clientes ex

ternos y proveedores)
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* Eficiencia productiva

e Estructura control interno

* Utilizacion de energia y otros inputs

1.2 Capital tecnolégico
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1.21

1.2.2

Esfuerzo en i+d

1.2.1.1
1.2.1.2

1.21.3

Gasto en 1+D

Personal en I+p

e Capacidad instalada
Proyectos en I+D

* Politicas, objetivos, estrategias de
[+D+

Dotacién tecnolégica

1.2.21
1.2.2.2

1.2.2.3

Compra de tecnologia

Dotacién de tecnologias de la
produccién

* Diversidad en nuevos productos/
tecnologia

Dotacién de tecnologias de la infor-
macién y de las comunicaciones

* Sistemas e inversiones de IT

* Sistemas integrales de informacion

1.2.3 Propiedad intelectual e industrial

1.2.3.1
1.2.3.2
1.2.3.3
1.2.34
1.2.35

Patentes y modelos de utilidad
Marcas registradas

Licencias

Secreto industrial

Dominios en Internet

1.2.4 Vigilancia tecnolégica

1.2.4.1
1.24.2

1.24.3

1.2.44

1.24.5

Informacién sobre patentes

Conocimiento sobre la actividad tec-
nolégica de la competencia

Informacién sobre lineas de investi-
gacién y tecnologias emergentes

Conocimiento de posibles asocia-
ciones con empresas para I+D

Localizacién de tecnologias sobre las
que solicitar licencias
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