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ABSTRACT

Introduction: under the sustainability paradigm, the elements that make up companies’ intellectual capital 
(IC) are considered key resources, given the central role that IC plays in the creation of economic, social, 
and environmental value. However, there is an informational problem surrounding IC, as reports prepared 
to comply with current regulatory requirements contain limited information, which has led to its disclosure 
being largely voluntary.
Objective: this paper aims to analyze the IC information disclosed by companies in the BYMA Sustainability 
Index in reports prepared under GRI standards, and to explore the relationship between IC and sustainability.
Method: an exploratory, descriptive, and interpretive research study was conducted, based on content 
analysis and the calculation of IC disclosure indices.
Results: when disclosing sustainability-related information, companies revealed information on the three 
classic dimensions of IC, with a high level of disclosure. The importance of information on the relational 
dimension of IC was highlighted, in terms of commitment to the environment and society and the importance 
assigned to relationships with customers, suppliers, and other stakeholders.
Conclusions: a significant relationship was found between IC and corporate sustainability. These findings 
demonstrate the growing connection between the two concepts, which is highlighted by the most recent 
literature and has recently been recognized at the regulatory level in IFRS S1 of the International Sustainability 
Standards Board.

Keywords: Intellectual Capital; Sustainability; Disclosure; Global Reporting Initiative (GRI); Listed Companies; 
Argentina.

RESUMEN

Introducción: bajo el paradigma de sostenibilidad, los elementos que conforman el capital intelectual (CI) 
de las empresas se constituyen como recursos clave, debido al papel central que desempeña el CI en la 
creación de valor económico, social y ambiental. Sin embargo, existe un problema informativo en torno al 
CI, ya que los informes elaborados para cumplir con los requerimientos normativos vigentes contienen escasa 
información sobre el mismo, lo que ha llevado a que su divulgación se realice, en gran medida, de forma 
voluntaria.
Objetivo: este trabajo tiene como objetivos analizar la información sobre CI que revelan las empresas del
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Índice de Sustentabilidad BYMA en las memorias elaboradas bajo estándares GRI, y explorar la relación entre 
CI y sostenibilidad.
Método: se realizó una investigación exploratoria, con carácter descriptivo e interpretativo, sustentada en el 
análisis de contenido y en el cálculo de índices de divulgación del CI.
Resultados: al divulgar información vinculada a la sostenibilidad, las empresas revelaron información sobre 
las tres dimensiones clásicas del CI, siendo el nivel de divulgación elevado. Se destacó la importancia de la 
información sobre la dimensión relacional del CI, en términos del compromiso con el medioambiente y la 
sociedad y la relevancia asignada a la relación con clientes, proveedores y otros stakeholders.
Conclusiones: se constató una importante relación entre CI y sostenibilidad empresarial. Estos hallazgos 
evidencian la creciente articulación entre ambos conceptos, la cual es destacada por la literatura más actual 
y ha sido recientemente reconocida, a nivel normativo, en la NIIF S1 del International Sustainability Standards 
Board.

Palabras clave: Capital intelectual; Sostenibilidad; Divulgación; Global Reporting Iniciative (GRI); Empresas 
Cotizadas; Argentina.

INTRODUCCIÓN
En la actualidad, la sostenibilidad es un imperativo ineludible para las empresas, que se desenvuelven en 

un contexto global caracterizado por la presión creciente de los mercados financieros por el cumplimiento de 
criterios ESG (Environmental, Social and Governance), la demanda social por modelos de negocio responsables 
y la consolidación de estándares internacionales de reporte de información relacionada con la sostenibilidad. 
Estos factores no solo redefinen las expectativas sobre el rol de la empresa en la sociedad, sino que también 
intensifican la necesidad de generar ventajas competitivas sostenibles, especialmente, en entornos económicos 
marcados por la volatilidad y la incertidumbre.

Emerge, así, un nuevo paradigma a nivel empresarial: el de la sostenibilidad corporativa,(1) el cual supone 
equilibrar la creación de valor económico con la generación de valor social y ambiental.(2,3) Esto ha impulsado 
procesos de innovación empresarial orientados al enfoque de triple impacto (triple bottom line),(4) que implica 
trascender la idea de que el propósito de la empresa se centra en las ganancias, para considerar conjuntamente 
los impactos sociales, económicos y ambientales de la misma y los intereses de todos sus stakeholders, incluida 
la sociedad y el medioambiente.(5,6) 

Bajo estas condiciones, el capital intelectual (CI) se erige como un recurso estratégico fundamental,(7,8) 
en virtud de que comprende diversos elementos intangibles que, al tener como sustrato fundamental al 
conocimiento individual y organizacional,(9,10) resultan esenciales para potenciar la innovación, fortalecer la 
capacidad adaptativa y asegurar la creación de valor en múltiples dimensiones.(11,12) En este sentido, el CI se 
define como “material intelectual, conocimiento, experiencia, propiedad intelectual e información que puede 
utilizarse para  crear valor”.(12)

La variedad de componentes del CI ha dado lugar a su clasificación en tres grandes dimensiones, conocidas 
-en la mayor parte de la literatura(9,12,13,14,15) como: capital humano (CH), capital estructural (CE) y capital 
relacional (CR). El CH refiere al conocimiento tácito que poseen los miembros de la organización, el CE es el 
conocimiento incorporado en sus rutinas y procesos, y el CR es el conocimiento incorporado en las relaciones 
establecidas con el entorno exterior.(16) 

Sin embargo, existe un problema informativo en torno al CI, debido a que los informes que elaboran las 
empresas para atender los requerimientos normativos vigentes contienen escasa información sobre el mismo. 
En Argentina, estos informes se reducen a los estados financieros, que incluyen solo unos pocos componentes 
del CI dentro del rubro activos intangibles. Otro tipo de informes, como el reporte integrado del International 
Integrated Reporting Council (IIRC) o las memorias de sostenibilidad (MS) de la Global Reporting Iniciative 
(GRI), que incorporan diversos elementos del CI, no son de presentación obligatoria en este país.

Es de destacar que, en junio de 2023, el International Sustainability Standards Board (ISSB) emitió la NIIF-S1 
sobre “Información Financiera a Revelar relacionada con la Sostenibilidad”,(17) que marca un hito al hacer 
obligatoria la divulgación de sostenibilidad, incluyendo información clave sobre el CI. Sin embargo, Argentina 
aún no ha adoptado este estándar, y Resolución Técnica que concretaría su aplicación en este país se encuentra 
en proceso de aprobación.

En este contexto, la divulgación del CI se ha desarrollado de manera voluntaria. Pero ha asumido un rol 
esencial,(18) ya que puede ser considerada como parte del necesario diálogo entre la empresa y sus stakeholders, 
que contribuye a satisfacer las necesidades informativas del amplio conjunto de partes interesadas en su 
actividad.(11)

Para concretarla, las empresas han usado los distintos tipos de informes antes mencionados y, también, los 
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sitios web corporativos. Sin embargo, la divulgación del CI ha estado principalmente asociada a la información 
vinculada a la sostenibilidad y, fundamentalmente, a la que se presenta en las MS elaboradas bajo estándares GRI 
(MS-GRI), por ser éste el estándar mundial dominante para la revelación de información social y ambiental.(19)

En lo que respecta al estudio de las prácticas de divulgación del CI, la mayoría de los trabajos empíricos han 
focalizado en la cantidad de información divulgada,(20,21) mostrando, en general, que la divulgación voluntaria del 
CI es relativamente baja, pero con una tendencia creciente en el tiempo.(22,23,24) En estos trabajos, los reportes 
anuales constituyen el documento más revisado.(22,25,26) Sin embargo, el reporte integrado y los informes de 
sostenibilidad también han sido considerados como fuentes de divulgación del CI,(27,28,29,30) al haberse identificado 
que el CI forma parte de la información integrada y sobre la responsabilidad social corporativa.(31) 

Los estudios centrados en el reporte integrado evidencian que este informe ha permitido ampliar la 
divulgación del CI, en especial del CH y el CR, al integrar información financiera y no financiera. Además dan 
cuenta de que ha sido un canal para favorecer la implicación de la gerencia en la gestión del CI.(27,30,32,33,34,35,36) 
Por su parte, los trabajos que han examinado la divulgación del CI, en las MS-GRI, muestran la relación entre 
CI, gestión del conocimiento y sostenibilidad, revelando vínculos entre los componentes del CI y distintos 
comportamientos socialmente responsables.(28,37) Demuestran, también, que las MS-GRI permiten incrementar 
el nivel de divulgación del CI, en comparación con los informes anuales, principalmente, en torno al CH y a 
algunos indicadores específicos de CE y CR.(23,28)

Se aprecia, de este modo, que los trabajos empíricos previos han privilegiado el análisis de la cantidad de 
información divulgada sobre CI, prestando menor atención a la calidad, profundidad y vinculación de dicha 
información con la sostenibilidad empresarial. Esta situación revela una brecha en la literatura. En particular, 
en lo referido al estudio de cómo se intregran los distintos elementos del CI en los informes de sostenibilidad 
y de la manera en que esos elementos se articulan con las políticas y prácticas en materia de sostenibilidad 
empresarial. Además, la mayor parte de estos trabajos se han realizado sobre economías desarrolladas, siendo 
escasos los antecedentes para Latinoamérica y, en particular, para Argentina.

Con el fin de contribuir a cubrir esta brecha, y aumentar la limitada evidencia existente para mercados poco 
desarrollados y contextos volátiles como el argentino, se ha desarrollado la presente investigación. La misma se 
contextualiza en el mercado de capitales argentino y se realiza sobre las empresas que integran el “Índice de 
Sustentabilidad de Bolsas y Mercados Argentinos (IS-BYMA)”, en el que se incluye a las empresas líderes por sus 
prácticas de sostenibilidad, lo que configura un ámbito idóneo para abordar la temática planteada.

De manera específica, el presente trabajo tiene como objetivos analizar la información sobre CI que revelan 
las empresas cotizadas argentinas del IS-BYMA en sus MS-GRI y avanzar en el análisis de la relación entre CI y 
sostenibilidad empresarial.

El propósito es aportar a la construcción de respuestas a los siguientes interrogantes:
•	 ¿qué información referida al CI revelan las empresas del IS-BYMA cuando presentan información 

vinculada a la sostenibilidad?
•	 ¿qué elementos humanos, estructurales y relaciones del CI se revelan dentro de dicha información?
•	 ¿cuál es el nivel de divulgación que realizan sobre esos elementos?
•	 ¿qué elementos del CI tiene mayor relación con las políticas y prácticas de sostenibilidad reveladas?

Para dar cumplimiento a los objetivos propuestos, se realizó una investigación exploratoria, con carácter 
descriptivo e interpretativo, sustentada en el análisis de contenido de las MS-GRI que las empresas elaboran 
bajo estándares GRI. Se consideró, así, la información de sostenibilidad que divulgan las empresas en sus MS-
GRI, para luego proceder a la identificación de categorías asociadas a las distintas dimensiones del CI dentro de 
la misma y a la interpretación explicativa de esos datos en función de las preguntas de investigación.

Se espera evidenciar que las empresas comprometidas con la sostenibilidad tienen niveles elevados de 
divulgación del CI, con predominio de la información sobre el CR. Asimismo, se prevé que la investigación 
patentice la estrecha articulación entre CI y sostenibilidad, destacando los elementos los elementos del CI que 
tienen mayor relevancia en ese vínculo.

Tras esta introducción, se presenta la revisión de la literatura, se describe la metodología utilizada y se 
exponen los resultados obtenidos y su discusión. Finalmente se presentan las conclusiones del trabajo.

MÉTODO
Diseño de la investigación

Para atender a los objetivos propuestos se realizó una investigación exploratoria, con carácter descriptivo 
e interpretativo.

El estudio se sustenta en el análisis de contenido de las MS-GRI, las cuales tienen alta presencia de datos 
textuales. El análisis de contenido es una técnica que permite analizar este tipo de datos, combinando elementos 
de la investigación cualitativa y cuantitativa.(38)

Específicamente, permite convertir datos textuales cualitativos en datos cuantitativos, lo que posibilita la 
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descripción objetiva y sistemática del contenido textual analizado y la formulación de inferencias reproducibles 
y válidas, que permiten explicar de dicho contenido.(39,40) Esta explicación se realiza desde una perspectiva 
interpretativa, lo que implica que el análisis de contenido excede la mera descripción de los datos numéricos 
para avanzar en la comprensión de su significado y darles sentido en relación con las preguntas y el contexto 
de la investigación.

Población, muestra y período de análisis
La población se conforma con las 20 empresas que integran el IS-BYMA, quedando la muestra integrada por 

las 19 empresas que han elaborado sus MS-GRI en el período de análisis: 2018-2022.
Se ha elegido un período de cinco años en pos de obtener evidencia en un amplio rango hasta ahora 

poco estudiado en trabajos de esta naturaleza, habida cuenta de que el análisis de contenido se utiliza 
fundamentalmente para conocer la divulgación del CI realizada por las empresas en períodos que, en general, 
no superan los tres años.(23,24,41) El período inicia en 2018 por ser el año de inicio del IS-BYMA, y finaliza en 2022 
por ser el año más reciente con MS-GRI disponibles del conjunto de empresas de la muestra, al momento de la 
recolección de datos.

Proceso desarrollado para la aplicación del análisis de contenido
La técnica de análisis de contenido conlleva seguir, rigurosamente, una serie de etapas diferentes en su 

proceso de aplicación. En este trabajo se han seguido los pasos propuestos por Andréu,(42) a saber: 1) determinar 
las unidades objeto de análisis; 2) definir el sistema de categorías; 3) determinar la regla de codificación; 4) 
comprobar la fiabilidad del sistema de codificación-categorización; 5) realizar las inferencias.

De este modo, el proceso busca extraer inferencias de los textos analizados, para luego proceder a la 
interpretación explicativa de esos datos en función de los objetivos y preguntas de la investigación. Pero, para 
llegar a estas inferencias, es necesario transformar los datos textuales brutos en valores numéricos, lo que se 
logra a través de la definición de un sistema de categorías de análisis y una regla de codificación

Seguidamente, se detallan las definiciones adoptadas en la ejecución de los pasos anteriores.

Determinación de las unidades objeto de análisis
La definición de la unidad de análisis conlleva distinguir tres tipos de unidades: la de muestreo, la de 

registro y la de contexto.(40) En función de los objetivos planteados para esta investigación, dichas unidades se 
definen del siguiente modo:

•	 Unidad de muestreo: MS-GRI de las empresas objeto del estudio
•	 Unidad de registro: frases, entendidas como conjunto de palabras
•	 Unidad de contexto: secciones de las MS-GRI

Definición del sistema de categorías
El sistema de categorías empleado toma como base las diferentes dimensiones del CI: CH, CE y CR y los 

elementos que las integran.
Para definirlo, en primer lugar, se identificaron los componentes de cada dimensión, considerando los 

habitualmente reconocidos en la literatura (tabla 1).

Tabla 1. Componentes de las tres dimensiones del CI

Dimensión Componentes

CH - es el conocimiento tácito que reside en los empleados(16)

- incluye: saberes de los empleados, capacidades, experiencias, habilidades y nivel de formación(14)

- engloba también: la satisfacción de los empleados, su bienestar y el clima laboral(25)

- y las prácticas que las empresas desarrollan para gestionar y proteger el conocimiento de sus 
empleados como: formación y desarrollo de competencias, políticas de salud y seguridad, entre 
otras.(43)

CE - es el conocimiento institucionalizado(9) que incluye: bases de datos, rutinas, patentes, manuales 
de procedimientos, sistemas de comunicación y control interno, entre otros(44)

- también abarca los elementos vinculados a la innovación y a sus resultados como: inversiones en 
I+D, tecnologías de la información y la comunicación, procesos de digitalización(45) y derechos de 
propiedad intelectual o industrial(46)

- integra, asimismo, la misión y las estrategias corporativas(47)

CR - refiere a la red de relaciones de la empresa con diferentes stakeholders (clientes, proveedores, 
empresas participantes en alianzas y otros colectivos) con los cuales la empresa sostiene relaciones 
de largo plazo(48)

- comprende también las percepciones que esos stakeholders tienen de la firma como: la imagen, 
la lealtad y la satisfacción de los clientes(14)
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Sobre la base conceptual anterior, se definieron las palabras más representativas para los componentes de 
cada dimensión del CI (tabla 2). Es de destacar que, en muchos casos, se tomaron palabras con sus sinónimos 
(ejemplo: colaborador-empleado-personal, por ser todas de uso común); además, se consideró su uso en plural 
y singular y en femenino y masculino. De este modo, cada dimensión del CI representa una categoría y la/s 
palabra/s asociada/s a cada componente representa/n una subcategoría.

Tabla 2. Sistema de categorías

Categorías Subcategorías
CH colaborador/es - empleado/a/s - personal - equipo

director - directorio
experiencia
habilidad/es - competencia
capacitación/es - formación
retribución – remuneración - salario
beneficio/s - incentivo/s
salud
seguridad
clima laboral
diversidad
equidad

CE

estrategia/s
estructura/s
código - normas
certificación/es
sistema/s
control
proceso/s – procedimiento/s
cultura
rutina/s
innovación
propiedad intelectual
investigación y desarrollo - I+D

CR

imagen - reputación 
premio/s - reconocimiento/s
cliente/s
inversor/es
proveedor/es/as
stakeholders - grupos de interés
red/es - alianza/s - acuerdo/s
responsabilidad social
sostenibilidad - sustentabilidad
comunidad/es - sociedad/es
programa/s
ambiente – ambiental/es - medioambiental/es - medioambiente

Determinación de las reglas de codificación
Para la clasificación de los elementos textuales -de las MS-GRI- en las categorías y subcategorías anteriores, 

se definieron reglas de codificación, que permitieron la representación de los datos brutos del texto en valores 
numéricos.

Dentro de las distintas reglas propuestas por Bardin,(49) se eligieron dos: la presencia/ausencia y la frecuencia; 
en ambos casos, de los elementos de información (palabras) presentados en la tabla 2. La primera regla permite 
identificar la presencia o ausencia de los elementos que se tienen en consideración (palabras). Sobre la base de 
esta regla, se asignó valor “1” cuando la palabra se encuentra presente en el texto de las MS-GRI y “0” cuando 
está ausente. La frecuencia permite captar el número de veces que las palabras aparecen o son evocadas. En 
esta regla subyace la idea de que la importancia de una unidad de registro (en este caso: la palabra) crece con 
su frecuencia de aparición.

Estas reglas fueron elegidas por ser las más apropiadas para alcanzar los objetivos propuestos para esta 
investigación. La presencia/ausencia permite representar la información de forma estructurada en un formato 
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numérico, simplificando la información para su ulterior análisis. La frecuencia, en cambio, es de gran utilidad 
para detectar la presencia de temas dominantes, identificar patrones y tendencias en el corpus textual analizado 
y apreciar la relevancia o intensidad de diferentes elementos de información.(39,49)

Comprobación de la fiabilidad del sistema de codificación-categorización
Para la codificación y categorización se utilizó el apoyo del software Atlas.ti y se trabajó con dos codificadores 

que realizaron el mismo procedimiento de manera independiente. Se logró un coeficiente de acuerdo del 83 
%, el cual puede ser considerado aceptable por ser mayor al 70 %, que es el mínimo exigido en este tipo 
de estudios.(23) Este proceso permitió presentar las palabras del corpus textual en función de su presencia/
ausencia y la frecuencia de mención en la información publicada para cada empresa.

Ahora bien, dado que cualquier análisis de contenido debe realizarse en relación con el contexto de los 
datos y justificarse en función del mismo,(42) las palabras fueron buscadas e interpretadas en su contexto, es 
decir, considerando la parte del texto (oración y párrafo) en la cual aparecen. Esto permitió discriminar su 
significado y constatar que las palabras se hayan usado en relación con la temática objeto del análisis.

Inferencias
Sobre la base de la información codificada se extrajeron las inferencias que permitieron explicar el contenido 

de las MS-GRI en función de las preguntas planteadas para la investigación. Las inferencias pueden tomar 
diversas formas.(40) En este trabajo se usaron índices, tanto de frecuencia como de alcance o extensión.

Los primeros son las frecuencias relativas de los componentes de cada dimensión del CI presentados en la 
tabla 2. Los segundos son índices de divulgación de información, que miden el nivel de divulgación (o cantidad 
de información revelada).

Para la construcción de estos índices de divulgación de información de CI (IDCI) se utilizó la información 
codificada por aplicación de la regla de presencia/ausencia de las palabras presentadas en la tabla 2. Esto 
supone la adopción del enfoque dicotómico para la construcción de los IDCI. Específicamente, el cálculo de 
estos índices se realizó a través del cociente entre el número de palabras efectivamente divulgadas sobre 
el número total de palabras que se esperaría sean reveladas (si todas las palabras de la tabla 2 estuvieran 
presentes en las MS-GRI). La fórmula (1) refleja la metodología de cálculo del IDCI de cada empresa para el 
período de análisis: 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 =
∑ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛             (1) 

 
donde:

IDCIit= índice de divulgación de información de CI de la empresa i para el período t
∑n

i=PCIit = número de palabras representativas de los componentes del CI (PCI) efectivamente reveladas por 
la empresa i en el período t; con PCIit=1 si la empresa divulga información sobre la PCI y PCIit=0 si la empresa 
no divulga información sobre la PCI 

n = número total de palabras representativas de los componentes del CI contenidas en el sistema de 
categorías (en este caso, n = 36)

RESULTADOS
En esta sección se exponen los resultados del análisis de contenido realizado. Específicamente, se presentan 

los índices numéricos obtenidos a partir de la transformación de los datos textuales de las MS-GRI analizadas. 
Se presentan tanto los índices de frecuencia (tablas 3 y 4), como los que miden el nivel de divulgación del 
CI (tablas 5 y 6). La interpretación explicativa de estas inferencias, en función de los objetivos y preguntas 
planteados de investigación, se desarrolla en la sección de discusión de resultados.

La tabla 3 muestra la frecuencia de mención de las palabras representativas de las distintas dimensiones del 
CI en las MS-GRI del conjunto de empresas que integran la muestra.

Se aprecia que, en lo referido al CH, los términos más frecuentemente evocados son “director-directorio” 
y “colaborador/es-empleado/a/s-personal-equipo”. Al analizar el contexto en el que aparecen estas palabras, 
se evidencia que “director-directorio” se utilizan, principalmente, para referir a la forma de designación, a su 
composición, a la remuneración que perciben, a la capacitación que reciben y a la evaluación y seguimiento 
de sus tareas. Los términos “colaborador/es-empleado/a/s-personal-equipo” se emplean para describir la 
cantidad de empleados y su distribución por género, región y edad, el desempeño y potencial de los mismos y 
cómo se lleva a cabo la gestión del capital humano, en cuyo marco se explica cómo se realiza la integración y 
fidelización para el bienestar de los colaboradores y diversos temas relacionados con su “salud”, “seguridad”, 
“capacitación”, “experiencia” y “beneficios-incentivos” que reciben, por lo que estos términos se usan en 
relación con otras palabras representativas del CH. Para esta dimensión resulta llamativa la baja frecuencia 
de los términos “clima laboral”, “equidad”, “habilidades-competencias” y “beneficios-incentivos”, que son 
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aspectos clave del bienestar y desarrollo integral de los empleados y, consecuentemente, de la gestión eficiente 
de los recursos humanos.

Para el CE, las palabras de mayor frecuencia son: “estrategia/s”, “sistema/s” y “proceso/s - procedimiento/s”. 
La primera se utiliza para referir a aspectos clave vinculados a lo comercial, al impacto en la sociedad y al 
logro del crecimiento sostenible; también en relación con políticas en materia de seguridad, cambio cultural 
y control de riesgos. El término “sistema/s” se usa para describir distintos procesos y componentes de la 
organización: sistemas de gestión de riesgos, de información, de incentivos económicos al personal, de 
sanciones, de evaluación, de seguridad y salud y de protección al medioambiente. Al referir a “proceso/s - 
procedimiento/s” las empresas, principalmente, aluden a la forma en que desarrollan sus procesos productivos 
para evitar o reducir impactos negativos en el medioambiente. En esta dimensión se destaca la baja frecuencia 
de términos relacionados directamente con la capacidad de renovación de las empresas, como “innovación” e 
“investigación y desarrollo- I+D”, que son elementos esenciales para impulsar su competitividad, supervivencia 
y crecimiento a través del tiempo.

Con relación al CR, los términos más usados son “sostenibilidad-sustentabilidad” y “cliente/s”. El término 
“sostenibilidad-sustentabilidad” se utiliza para enfatizar el compromiso que asumen las empresas con la 
producción responsable, las acciones por el clima y en pos del bienestar de las personas. La palabra “cliente/s” se 
emplea para indicar quiénes son y remarcar la atención que les brindan. También se destacan, por su frecuencia 
de mención, los términos “comunidad/es-sociedad/es” y “proveedor/es/as”, como parte de sus stakeholders 
más importantes. Para esta dimensión destaca la baja frecuencia de los términos “responsabilidad social” y 
“stakeholders”, que son categorías centrales a la hora de referir al desempeño en materia de sostenibilidad.

La tabla 3 también permite apreciar la frecuencia de mención de las palabras, en forma global, para 
cada una de las tres dimensiones del CI. Se observa que la mayor frecuencia corresponde al CR (frecuencia 
absoluta=8,223). Esto evidencia que se trata de la dimensión que adquiere más relevancia dentro de la 
información vinculada a la sostenibilidad, lo que puede entenderse en términos de la significatividad que tiene, 
en esta temática, la imagen y reputación de la empresa, la relación con sus stakeholders y, en especial, los 
aportes que realiza en términos sociales y medioambientales.

Tabla 3. Frecuencia de las palabras (subcategorías) por dimensión del CI (categorías)

Categorías Subcategorías Frecuencia absoluta Frecuencia relativa
CH colaborador/es - empleado/a/s - personal - equipo 1050 0,176

director – directorio 1273 0,213
Experiencia 262 0,044
habilidad/es – competencia 123 0,021
capacitación/es – formación 593 0,099
retribución - remuneración - salario 292 0,049
beneficio/s - incentivo/s 131 0,022
Salud 919 0,154
Seguridad 816 0,137
clima laboral 23 0,004
Diversidad 384 0,064
Equidad 105 0,018
Dimensión CH 5,971 1,000

CE estrategia/s 699 0,172
estructura/s 257 0,063
código – normas 482 0,118
certificación/es 183 0,045
sistema/s 657 0,161
Control 462 0,114
proceso/s - procedimiento/s 624 0,153
Cultura 423 0,104
rutina/s 4 0,001
Innovación 267 0,066
propiedad intelectual 3 0,001
investigación y desarrollo - I+D 8 0,002
Dimensión CE 4,069 1,000
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CR imagen – reputación 60 0,007
premio/s - reconocimiento/s 113 0,014
cliente/s 1669 0,203
inversor/es 200 0,024
proveedor/es/as 889 0,108
stakeholders - grupos de interés 311 0,038
red/es - alianza/s - acuerdo/s 233 0,028
responsabilidad social 46 0,006
sostenibilidad – sustentabilidad 1721 0,209
comunidad/es - sociedad/es 1045 0,127
programa/s 1182 0,144
ambiente - ambiental - medioambiental – medioambiente 754 0,092
Dimensión CR 8,223 1,000

Tabla 4. Importancia de cada dimensión (categoría) del CI

Dimensiones del CI Frecuencia absoluta de las palabras 
por categoría

Frecuencia relativa de las palabras 
por categoría

Capital Humano 5,971 0,327

Capital Estructural 4,069 0,223

Capital Relacional 8,223 0,450

Finalmente, se presentan los índices de divulgación de información de CI (IDCI). La tabla 5 muestra el IDCI 
para cada una de las empresas estudiadas, como medida agregada de la cantidad de información sobre CI que 
divulga cada empresa en sus MS-GRI. Se aprecia que todas presentan índices de divulgación elevados (casi todos 
superiores a 0,70).

Tabla 5. IDCI por empresa del “Índice de Sustentabilidad Byma”

Empresas IDCI por empresa

BANCO HIPOTECARIO S.A. 0,861

BANCO MACRO S.A. 0,806

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 0,889

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 0,944

CENTRAL PUERTO S.A. 0,833

ENEL GENERACIÓN COSTANERA S.A. 0,833

GRUPO CLARÍN S.A. 0,806

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 0,917

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 0,833

HOLCIM ARGENTINA S.A. 0,750

IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. 0,750

NATURGY BAN S.A. 0,833

LOMA NEGRA CÍA. INDUSTRIAL ARGENTINA S.A 0,694

MOLINOS AGRO S.A. 0,722

MOLINOS RÍO DE LA PLATA S.A. 0,722

LEDESMA S.A. 0,806

TELECOM ARGENTINA S.A. 0,750

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 0,694

YPF S.A. 0,861

La tabla 6 expone los índices de divulgación para el CI a nivel global (IDCI) y para cada una de sus dimensiones 
(IDCH, IDCE e IDCR). El primero muestra el nivel de divulgación del CI que realiza el conjunto de empresas 
estudiadas, es decir, el IDCI “promedio” para el conjunto de empresas que integran el IS-BYMA. Los otros tres 
índices aportan una medida de la cantidad de información que revela el conjunto de empresas para cada 
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dimensión del CI.

Tabla 6. Índice de divulgación para el CI a nivel global y para cada dimensión

IDCH 0,842

IDCE 0,724

IDCR 0,851

IDCI 0,806

De esta manera, los resultados muestran un elevado nivel de divulgación de CI, con predominio del CR, 
seguido del CH y del CE. Evidencian, asimismo, la presencia de diversos elementos de cada una de esas 
tres dimensiones, aunque con distinta frecuencia. Esto hace patente que ciertos componentes tiene mayor 
importancia relativa, lo que permite advertir una configuración particular del CI vinculada a la performance en 
materia de sostenibilidad.

DISCUSIÓN
Los resultados obtenidos muestran un elevado nivel de divulgación del CI en las MS-GRI elaboradas por 

las empresas que integran el IS-BYMA, con un índice global de divulgación del CI del 0,806. Este significativo 
valor puede explicarse por la relevancia que tienen las MS-GRI como instrumento para comunicar el CI de 
manera innovadora y mostrar su vínculo con el desempeño en aspectos sociales y ambientales,(50) lo que 
adquiere especial relevancia en las empresas analizadas, que necesitan demostrar su liderazgo en materia 
de sostenibilidad para mantenerse en el IS-BYMA. A su vez, este comportamiento puede entenderse desde la 
teoría de los stakeholders,(51) ya que la divulgación del CI, que refiere a activos esenciales para la creación de 
valor sostenible,(12) es una estrategia de legitimación y de fortalecimiento de la reputación,(52,53) que reduce 
la asimetría informativa y fortalece la confianza en la gestión,(54) permitiendo así satisfacer las expectativas 
de diversos grupos de interés. Los resultados obtenidos son, asimismo, consistentes con los trabajos previos 
que han identificado que las MS-GRI son el principal medio para divulgar CI, superando ampliamente a los 
informes anuales,(23) ampliando, además, la divulgación del CI, al incorporar aspectos no contemplados en 
dichos informes.(29)

Sin embargo, el elevado valor del índice global de revelación hallado también evidencia algunas tensiones 
que no se pueden soslayar. En este sentido, es importante mencionar que, en cierta manera, las empresas que 
presentan MS-GRI buscan estrategias para dar a conocer acciones relacionadas con la sostenibilidad, lo que 
puede ser más marcado en las empresas analizadas, ya que califican para integrar el “Índice de Sustentabilidad” 
del mercado de valores en el que cotizan. Por lo anterior, el valor obtenido para el IDCI puede deberse más a 
una estrategia encaminada a mejorar la imagen empresarial que a una manera sensata para mostrar el valor 
agregado en términos sociales y ambientales. Otro aspecto a destacar, es que la información revelada por estas 
empresas cotizadas, no necesariamente se orienta a la totalidad de los stakeholders, ya que sus estrategias de 
revelación pueden estar principalmente dirigidas a los inversionistas (stockholders), con una visión de respuesta 
al mercado y, no necesariamente, de largo plazo. Esto implicaría un enfoque reduccionista de la sostenibilidad, 
al priorizar el interés económico de los inversores por encima de otros grupos de interés.(55,56)

En cuanto a las dimensiones del CI, el estudio muestra que el CR es la categoría más divulgada, seguida por el 
CH y, en tercer lugar, por el CE. La relevancia del CR está en línea con los hallazgos de los estudios previos que 
destacan una mayor divulgación del CR en informes integrados y de sostenibilidad.(27,30,34) En este marco, la alta 
frecuencia de los términos “sostenibilidad-sustentabilidad” (para enfatizar el compromiso con la producción 
responsable, las acciones por el clima y las personas), “clientes”, “comunidad-sociedad”, “proveedores” y 
“ambiente-ambiental”, en las MS analizadas, evidencia que las empresas comunican de qué manera integran 
las expectativas sociales y ambientales en sus procesos de creación de valor(3,57) para satisfacer los intereses de 
distintos stakeholders.(6)

Este hallazgo podría explicarse por la orientación estratégica que pueden tener las empresas analizadas hacia 
la construcción de vínculos sostenibles con sus stakeholders, atendiendo a su calificación como organizaciones 
comprometidas con la sostenibilidad por su pertenencia al IS-BYMA. Sin embargo, también podría interpretarse 
desde otra perspectiva, si se considera que podría deberse a la postura antes señalada, más vinculada a la 
búsqueda de la mejora de la imagen de la empresa y de respuesta al mercado, sin necesario asidero con 
finalidades de sostenibilidad.  Así, estas narrativas podrían caer en formas de “greenwashing simbólico”, donde 
el discurso supera en compromiso a las acciones reales.(56)

Asimismo, el predominio del CR podría estar asociado al énfasis que ponen los estándares GRI en aspectos 
como la responsabilidad social, la relación con la comunidad, la cadena de suministro y el impacto ambiental, que 
son categorías estrechamente relacionadas con la dimensión relacional del CI. No obstante, llama la atención el 
contraste de la baja frecuencia del término “stakeholders” con la alta frecuencia de “clientes”, lo que podría 
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evidenciar la necesidad de las empresas de mejorar su posicionamiento en términos de demanda. Asimismo, 
el bajo nivel de uso del término “responsabilidad social” podría vincularse con la necesidad de enfatizar un 
enfoque más amplio en el modelo de negocio, en lugar de limitarlo a acciones puntuales o filantrópicas.

En cuanto al CH, la alta frecuencia de términos como “director-directorio”, “colaboradores-empleados”, 
“salud”, “seguridad” y “capacitación” da cuenta de la importancia atribuida al bienestar de los empleados –en 
términos de salud y seguridad laboral- y a la formación y desarrollo de sus competencias.(25,43) Estos hallazgos 
confirman la utilidad de las guías GRI como marco para visibilizar políticas y prácticas específicas vinculadas 
a la gestión del conocimiento humano dentro de las organizaciones, lo que resulta clave en un contexto 
de sostenibilidad.(35,37) Además, coinciden con estudios previos que destacan una especial ampliación en la 
divulgación del CH en informes integrados y de sostenibilidad.(27,28,30,34)

En contraposición, se observa una baja frecuencia de los términos “clima laboral”, “equidad”, “habilidades-
competencias” y “beneficios-incentivos”, que involucran aspectos relacionados con la gestión eficiente de los 
empleados, uno de los pilares de la responsabilidad social corporativa interna, que constituyen el motor inicial 
de las empresas sostenibles.(58) Esto demuestra, asimismo, que la revelación de información en las MS-GRI está 
más direccionada a mostrar cuestiones que tienen más interés e impacto hacia el afuera de las empresas que 
hacia el interior de las mismas.

Por otro lado, el CE, aunque menos divulgado que el CR y el CH, muestra una presencia significativa en las 
MS analizadas, en estrecha conexión con temas relevantes en materia de sostenibilidad. Así, la frecuencia en 
el uso de los términos “estrategia”, “sistema” y “proceso” se alinea con la definición de CE, como el soporte 
organizacional que permite el desarrollo del conocimiento.(9,44,45) Además, refleja una divulgación que se orienta 
a describir aspectos estructurales organizativos relacionados con el funcionamiento interno, el control de riesgos 
y la sostenibilidad operativa, abarcando desde enfoques estratégicos en lo comercial y social, hasta sistemas 
de gestión vinculados a la salud, el medioambiente y la evaluación del desempeño, así como procedimientos 
productivos destinados a mitigar impactos ambientales negativos. Esto coincide con lo planteado por Chiucchi 
y Giuliani,(50) quienes sostienen que las guías GRI habilitan la integración sistémica del CI con otros indicadores 
no financieros, permitiendo divulgar relaciones entre las capacidades organizativas y los objetivos sociales y 
ambientales.

No obstante, resulta llamativa la baja frecuencia de los términos “innovación” e “I+D”, ya que refieren 
a aspectos centrales del CE, por ser la fuerza movilizadora de las empresas hacia el crecimiento sostenible 
y el éxito en entornos dinámicos como el actual. Esta situación puede deberse a dos circunstancias: que los 
procesos de innovación, investigación y desarrollo no existan, o bien, que las empresas decidan no revelar estos 
procesos internos de agregado de valor. Sin embargo, sería necesaria la búsqueda de estrategias de revelación 
de este tipo de información, ya que no existe sostenibilidad alguna sin mecanismos internos que sirvan de 
motor y proyección en el largo plazo. En esta línea, López y Pontet Ubal,(59) destacan que la generación de valor 
y la creación de una ventaja competitiva para las organizaciones, descansa en la adecuada gestión del CE.

Más allá de los aspectos cuestionados, resulta importante destacar que los elevados índices de divulgación 
hallados en este estudio contrastan con lo que indica buena parte de la literatura empírica que, centrándose 
en el análisis de los informes anuales tradicionales, ha revelado bajos niveles de divulgación de CI.(20,22,24) Este 
contraste refuerza la idea de que las MS -y en particular aquellas que siguen estándares GRI- constituyen 
un formato propicio para la revelación de intangibles, como se refleja en los estudios que remarcan que las 
exigencias crecientes en materia de sostenibilidad están impulsando prácticas más robustas de comunicación 
de información no financiera.(27,29)

Asimismo, los patrones de divulgación identificados también muestran la interrelación entre CI y 
sostenibilidad, destacada en la literatura más reciente(60) y reflejada normativamente en la NIIF S1(17) que 
integra explícitamente los elementos del CI como factores internos y externos que pueden dar lugar a riesgos 
y oportunidades relacionados con la sostenibilidad que podrían afectar las perspectivas de la empresa. 
Específicamente, los resultados obtenidos evidencian que la performance en sostenibilidad de las empresas 
analizadas se sustenta en una configuración del CI que posiciona al CR en un lugar central, como canal de 
legitimación frente a distintos stakeholders, entre los que se destacan los clientes. En esa configuración, el 
CH y el CE tienen también una presencia relevante: el primero, orientado, principalmente, a la capacitación 
de los empleados y a su bienestar en lo relativo a salud y seguridad laboral; y el segundo, en lo referido a 
aspectos organizativos relacionados con la estrategia y los sistemas y procesos productivos y de gestión. Esta 
combinación contribuye a proyectar una imagen sólida de compromiso sostenible y fortalece la reputación 
ante los grupos de interés. Sin embargo, revela ciertas limitaciones. Por un lado, la menor atención a aspectos 
vinculados al bienestar y desarrollo integral de los empleados, que tienen mayor interés a nivel interno de las 
empresas, como el clima laboral, la equidad y los incentivos. Por otro lado, la escasa divulgación de aspectos 
clave para la proyección de las empresas en el largo plazo, como son aquellos vinculados a los procesos de 
innovación, investigación y desarrollo. 

Estos hallazgos tienen implicancias en distintos niveles. En el plano práctico, ponen en evidencia la necesidad 
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de que las empresas avancen hacia estrategias de divulgación de información más equilibradas, que no solo 
prioricen el CR orientado a la legitimación externa, sino que también transparenten procesos internos de gran 
interés, como los de innovación y de desarrollo integral de sus empleados. A nivel regulatorio, sería pertinente 
que los organismos emisores de normas y estándares promuevan lineamientos que incentiven la revelación 
de estos aspectos menos visibilizados del CI, lo que podría lograrse ampliando el alcance de los existentes. 
Finalmente, en el plano teórico, los hallazgos invitan a dar continuidad a la investigación sobre el binomio CI-
sostenibilidad, profundizando en el estudio de su interrelación y, en particular, en la capacidad real del CI para 
generar valor social, ambiental y económico sostenible.

CONCLUSIONES 
El presente trabajo tuvo como objetivos analizar la información sobre CI que revelan las empresas cotizadas 

argentinas del IS-BYMA, en sus MS-GRI, y avanzar en el análisis de la relación entre CI y sostenibilidad empresarial 
a partir del estudio de la información revelada.

Los resultados obtenidos evidencian que dichas empresas, cuando divulgan información vinculada a la 
sostenibilidad, revelan información sobre las tres dimensiones clásicas del CI, siendo el nivel de divulgación 
elevado. Respecto del CH se destaca la importancia de la información relacionada con empleados y directivos y 
con la forma en que se gestiona, en cuestiones referidas a capacitaciones, bienestar laboral, salud y seguridad, 
beneficios e incentivos. En relación con el CE, la información divulgada se relaciona con la estrategia, los 
sistemas internos y el desarrollo responsable de los procesos productivos. Se destaca la importancia de la 
información sobre el CR, en términos del compromiso con el medioambiente y la sociedad y la importancia que 
le dan las empresas a la relación con los clientes, los proveedores y otros stakeholders.

La significativa presencia hallada para los distintos componentes del CI en las MS-GRI, que tienen como 
objetivo principal comunicar el desempeño en materia de sostenibilidad, es una sólida evidencia de la estrecha 
relación entre CI y sostenibilidad, la cual es destacada en la literatura más actual(60) y ha sido recientemente 
reconocida, a nivel normativo, en la NIIF S1 del ISSB.(17) En cuanto a los elementos del CI que presentan mayor 
relación con las políticas y prácticas de sostenibilidad reveladas por las empresas se evidencia que el CR 
ocupa un lugar central como canal de legitimación frente a los stakeholders –particularmente, los clientes-, 
acompañado por un CH orientado a la capacitación de los empleados y a su bienestar, principalmente en temas 
de salud y seguridad, y un CE ligado a la estrategia y a los sistemas de gestión y producción. En esta configuración 
se observan limitaciones que dan cuenta de una menor atención al bienestar y desarrollo integral de los 
empleados, como el clima laboral, la equidad y los incentivos, y a los procesos de innovación, investigación y 
desarrollo, que son fundamentales para impulsar el crecimiento a largo plazo y la sostenibilidad.

Estos resultados son el fruto de una investigación exploratoria, que requiere nuevos estudios para profundizar 
en la comprensión del fenómeno estudiado. En este sentido, de cara al avance de la investigación, se podría 
profundizar el estudio de las MS-GRI a través de un análisis de contenido cualitativo, que no solo se circunscribe 
a la interpretación del contenido manifiesto del texto analizado, sino que busca profundizar en su contenido 
latente y en el contexto social donde se desarrolla el fenómeno. Además, se podrían utilizar datos provenientes 
de otras fuentes. Entre ellas, se podría recurrir a entrevistas con directivos y funcionarios de las empresas 
para conocer cómo se moviliza el CI, en la práctica, en el desarrollo de políticas y acciones vinculadas a la 
sostenibilidad. Asimismo, se podrían revisar noticias publicadas en la prensa e informes o denuncias presentados 
en organismos oficiales y ONGs, que pudieran revelar información sobre conflictos sociales y/o ambientales, 
que no quedan evidenciados en las MS, pero que podrían involucrar al CI de las empresas y generar impacto 
sobre el mismo.

Sin embargo, los resultados hasta ahora obtenidos constituyen un importante aporte al campo de la 
investigación en CI y sostenibilidad, por cuanto son muy escasos los estudios que han considerado el análisis de 
este vínculo. Específicamente, el trabajo realiza contribuciones a la literatura, ya que aporta evidencia de altos 
niveles de divulgación del CI en las MS-GRI, identifica patrones diferenciados en la divulgación de las distintas 
dimensiones del CI y confirma la interrelación entre CI y sostenibilidad, arrojando luz sobre la configuración 
del CI que sustenta la performance en materia de sostenibilidad. La investigación también hace aportes en 
términos prácticos, en la medida que destaca el valor de las MS-GRI como marco para comunicar el CI y los 
compromisos socio-ambientales, muestra que la pertenencia de las empresas a un Índice de Sostenibilidad 
(como IS-BYMA) impulsa prácticas de divulgación del CI y ofrece lineamientos para fortalecer la comunicación 
del CH, CE y CR, al mostrar los aspectos que reciben menos atención. De este modo, se aporta una base de 
conocimiento que, sumada a la evidencia que surja de otros estudios, tiene potencial para contribuir con 
los organismos reguladores, para que modifiquen las normas y estándares existentes en pos de mejorar la 
presentación de la información sobre sostenibilidad. Esto podría lograrse incorporando elementos ausentes y 
generando los incentivos adecuados para que las empresas adopten estrategias de divulgación que muestren su 
desempeño actual y perspectivas futuras.
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