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Resumen: E| proceso de creacion de
valor ha experimentado un cambio
profundo en las Ultimas décadas de-
bido a la influencia del conocimiento.
Ello ha supuesto un desafio impor-
tante para la contabilidad, dado que
la creacion de valor se sustenta en la
actualidad, fundamentalmente, en
activos intangibles, cuyo reflejo en la
informacion financiera no es com-
pleto. El presente articulo analiza los
esfuerzos realizados en el sector de
los operadores de telecomunicacio-
nes en Espafia para solventar este
problema, complementando la infor-
macién financiera tradicional con in-
formes corporativos de caracter no
financiero.
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1. Introduccion

Este articulo muestra en primer lugar el
ambito en el que se circunscribe el pro-
blema planteado, referido a la falta de re-
flejo en la informacién financiera del va-
lor creado en las empresas con la
aparicién de la sociedad del conoci-
miento. Después, para establecer el
marco de la informacién corporativa exis-
tente, tanto obligatoria como voluntaria,
se trata la cuestion de la contabilidad de
los activos intangibles y el contexto en el
que aparece la informacién no financiera.
Posteriormente, y como caso concreto de
analisis, se estudia la informacién conta-
ble elaborada por los operadores de tele-
comunicaciones en Espafia, referida es-
pecificamente a los activos intangibles y
a sus limitaciones en cuanto a su registro
y reconocimiento, asi como los principa-
les informes corporativos no financieros
emitidos por aquellos. Finalmente, se
ofrecen las conclusiones al respecto.

2. La sociedad del conocimiento y la
creacion de valor

La creacion de valor es consecuencia de
un proceso estratégico basado en la gene-
racion y mantenimiento de ventajas com-
petitivas (Bueno, 1996) y constituye el
principal objetivo de la actividad empre-
sarial (Grant, 2008). El cambio en la cre-
acion de valor, experimentado especial-
mente a partir de la segunda mitad del
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siglo XX, da lugar a la acufiacién del tér-
mino “sociedad del conocimiento” (Bell,
1973; Machlup, 1980; y Drucker, 2001).
El protagonista de la misma es el conoci-
miento, como el factor de produccién
clave en la creacién de valor. Este recurso,
en dicha sociedad del conocimiento, “ha
alterado las formas de producciény de in-
tercambio de bienes y servicios, asi como
la naturaleza de las relaciones de los agen-
tes sociales y, sobre todo, de los ciudada-
nos” (AECA, 2004), provocando la apari-
cién de un “capitalismo postindustrial”
(Bell, 1973; y Drucker, 1993). El &mbito
donde se lleva a cabo principalmente la
creacioén de valor en la actualidad es el de
la denominada “empresa basada en el co-
nocimiento” (Bueno et al., 2006); y los ac-
tivos empresariales derivados de la puesta
en accion del conocimiento, cuya acumu-
lacion da lugar al capital intelectual, son,
fundamentalmente, de naturaleza intan-
gible.

Las limitaciones de la informacion financiera para
medir la creacion de valor en la economia actual se
derivan fundamentalmente de que la contabilidad de
los activos intangibles exige el cumplimiento de una
serie de criterios estrictos relativos a su definicién y
reconocimiento (Cafibano et al., 2008), lo que im-
plica la existencia de dificultades para la contabili-
zacién de un buen nimero de activos empresariales
de naturaleza intangible, especialmente aquellos que
son generados internamente (Burgos, 2014).
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En ese entorno, la informacién finan-
ciera tradicional presenta limitaciones
para medir la nueva creacion de valor
basada en intangibles, produciéndose
evidencias al respecto. Es destacable,
en ese sentido, mencionar las discre-
pancias entre los valores de mercado y
contables de las principales empresas
cotizadas en bolsa (Bueno et al., 2018).
Las mismas ponen de manifiesto la exis-
tencia de un capital oculto o capital in-
telectual frente al capital fisico y al ca-
pital financiero.

3. Limitaciones de la contabilidad de
los activos intangibles y situacion actual
de la informacién corporativa no finan-
ciera

Las limitaciones de la informacion fi-
nanciera para medir la creacion de valor
en la economia actual se derivan fun-
damentalmente de que la contabilidad
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de los activos intangibles exige el cum-
plimiento de una serie de criterios es-
trictos relativos a su definicién y reco-
nocimiento (Cafibano et al., 2008), lo
que implica la existencia de dificultades
para la contabilizacién de un buen nu-
mero de activos empresariales de natu-
raleza intangible, especialmente aque-
llos que son generados internamente
(Burgos, 2014). Ello ha contribuido al
deterioro de la informacion ofrecida a
los inversores en las dos Ultimas déca-
das (Levy Gu, 2016). Dado que una in-
correcta medicion de la creacion de va-
lor puede crear distorsiones en la
asignacion de recursos en el proceso de
financiacién de la empresa (Lev, 2001),
parece necesario mejorar la informacién
sobre intangibles mediante informacién
corporativa de caracter no financiero,
voluntaria y adicional a la financiera
obligatoria (Bueno, 2019).

Asi las cosas, el contexto de la informa-
cion corporativa actual es complejo, con-
viviendo en él tanto informacién legal
obligatoria como informacién voluntaria.
Con relacion a la informacion no finan-
ciera, la situacién se caracteriza por una
toma de conciencia generalizada de la
importancia de informar sobre los intan-
gibles de la empresa, si bien los resulta-
dos muestran una gran heterogeneidad
en cuanto a estructura y contenido. El de-
talle de la estructura de la informacién
corporativa es la siguiente:

e |[nformacion legal: esta compuesta
por las cuentas anuales, el informe
de gobierno corporativo y el estado
de informacién no financiera (ENF).

Informacién voluntaria: esta com-
puesta por la memoria de sosteni-
bilidad (no financiera, social y am-
biental) y por informacion de indi-
cadores (de naturaleza, tanto fi-
nanciera como no financiera). A
este respecto, destaca el docu-
mento de AECA (2012) que pro-
pone la Informacién Integrada, y
que ha sido transpuesto oficial-
mente como modelo a seguir por la
legislacion espafiola en 2017.

En la tabla siguiente (fabla 1) se resume
la situacion actual de la informacion
corporativa.



INFORMACION LEGAL INFORMACION VOLUNTARIA
Informe Anual de Cuentas Informe de Gobierno Memoria Indicadores | Otros
Corporativo Sostenibilidad (KPIs)
Financiera No financiera No financiera No financiera (Social y | Financiera
(Informe de ambiental) + No
Gestion — Financiera
Estado de
informacién
no financiera
(ENF))
1.Cuantitativa | 1.Cuantitativa | Cuantitativa | Narrada | Cuantitativa | Narrada | Cuantitativa
(Unidades (Unidades (Unidades (Unidades (Unidades
monetarias) monetarias) monetarias monetarias monetarias
y no y no y no
2.Narrada 2.Narrada monetarias) monetarias) monetarias)

Tabla 1 - Situacién actual de la informacion corporativa. Fuente: Lizcano et al. (2018).

A continuacién, se analiza el caso de la
informacién corporativa en el sector de
los operadores de telecomunicaciones en
Espafia. La eleccion de este sector se
justifica en que el mismo ha experimen-
tado una evolucion tecnolégica muy ra-
pida durante las Gltimas décadas basada
en procesos de |+D+i, los cuales han
dado lugar a la generacién de un gran nd-
mero de activos intangibles. A efectos
del estudio, se utiliza la informacién pu-
blicada relativa al afio 2017 correspon-
diente a los grupos Telefénica, Orange,
Vodafone, MasMévil y Euskaltel.

4. Informacion contable de los opera-
dores de telecomunicaciones

El reflejo contable de la actividad de los
operadores en los estados financieros
publicados en 2017 se hizo siguiendo la
NIC 38 en lo referente a su valoracién
inicial, valoracion posterior, vida util,
amortizacién, deterioros, inversiéon en
[+D, gastos de establecimiento, su
enajenacién, fondo de comercio y capi-
tal humano. Ello implicé limitaciones en
el reconocimiento de dichos intangi-
bles, especialmente en el caso de aque-
[los generados internamente, por las di-
ficultades relativas a valoracién fiable,
requisito de control de los activos, de-
mostracion de la rentabilidad futura y
vinculacién de los resultados con la ge-
neracion de flujos de caja.

A este respecto, es importante destacar
que los gastos de investigacion se consi-
deran como gastos del periodo y no son
inventariados. El fondo de comercio, en el

caso de combinaciones de negocio, co-
rrige esta deficiencia a posteriori; si bien,
de no producirse la combinacién, los in-
tangibles generados internamente no
afloran en el balance. Los activos son va-
lorados inicialmente por su coste de ad-
quisicién o produccién.

El fondo de comercio no se amortiza,
pero debe ser objeto al menos con ca-
racter anual, de un test de deterioro. Los
demas activos intangibles se amortizan,
salvo que su vida util sea indefinida. En
ese caso, deberan someterse también a
un test de deterioro.
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El reflejo contable de la actividad de los operadores
en los estados financieros publicados en 2017 se
hizo siguiendo la NIC 38 en lo referente a su valora-
cién inicial, valoracién posterior, vida Gtil, amortiza-

cion, deterioros, inversidon en

I+D, gastos de

establecimiento, su enajenacién, fondo de comercio

y capital humano

El calculo del deterioro de valor de los
activos intangibles requiere comprobar
si el valor contable de los mismos es
mayor que su valor recuperable. El valor
recuperable es el mayor entre los dos si-
guientes: el valor razonables menos los
costes de venta y el valor en uso, deter-
minado por los flujos futuros de caja
descontados al coste promedio del ca-
pital empleado para su financiacién. El
valor recuperable debe ser calculado
para cada activo individual, salvo que el
activo no genere especificamente flujos
de caja. En ese caso, el importe mi-
nimo para determinar el valor recupera-
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ble debe ser la unidad generadora de
efectivo (UGE).

La composicién de los activos intangi-
bles a cierre de 2017 para cada uno de
los operadores analizados fue la si-
guiente:

TELEFONICA:

El importe total de intangibles ascendi6
a 44.846 millones de euros. El saldo
del fondo de comercio contabilizado a
31 de diciembre de 2017 fue de
26.841 millones de euros, represen-
tando el 40,15% del total de intangi-
bles. Algo mas del 24% de los mismos
correspondié a concesiones y licencias,
seguido de lejos por aplicaciones infor-
maticas y cartera de clientes.

El calculo del deterioro de valor de los activos
intangibles requiere comprobar si el valor
contable de los mismos es mayor que su valor
recuperable. El valor recuperable es el mayor
entre los dos siguientes: el valor razonables
menos los costes de venta y el valor en uso,
determinado por los flujos futuros de caja
descontados al coste promedio del capital
empleado para su financiacién. El valor re-
cuperable debe ser calculado para cada ac-
tivo individual, salvo que el activo no genere
especificamente flujos de caja. En ese caso,
el importe minimo para determinar el valor
recuperable debe ser la unidad generadora de
efectivo (UGE).

ORANGE:

El saldo de activos intangibles contabili-
zados por el Grupo Orange ascendié a
41.434 millones de euros. De ellos, el
65,39% correspondié al fondo de comer-
cio. Del resto de intangibles, las licencias
representaron el 15,04%, siendo los epi-
grafes siguientes en magnitud el software
(9,52%) y las marcas (7,77 %).

VODAFONE:

Los activos intangibles total contabili-
zados por el Grupo Vodafone ascendie-
ron a 43.257 millones de euros. El
61,80% de los mismos correspondié a
fondo de comercio. El 26,40% fueron
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licencias y pagos por espectro radioe-
léctrico. El epigrafe siguiente, en tér-
minos de participacién sobre el total,
fue el software (11,26%).

MASMOVIL:

Los activos intangibles registrados en
el balance del Grupo MasMévil ascen-
dian a 823,61 millones de euros. La
partida méas importante de los mismos
fue el fondo de comercio (47,28% del
total). El segundo y el tercer lugar co-
rrespondieron a los otros activos intan-
gibles, esto es, costes incrementales
asociados a nuevos contratos con clien-
tes (21,16%) y a las patentes, marcas y
licencias (20,53%), teniendo las de-
mas partidas un peso significativamente
mas reducido.

EUSKALTEL:

El saldo neto de activos intangibles con-
tabilizados por el Grupo Euskaltel fue
1.343,92 millones de euros. El fondo
de comercio ocupé de forma destacada
el primer lugar entre aquellos, con un
76,26% del total. EI segundo lugar, a
mucha distancia, correspondi6 al coste
de contratos con clientes, incluido en el
apartado de otro inmovilizado: 16,09%
del total. El resto de partidas (marcas,
aplicaciones informaticas, licencias y
propiedad industrial) no alcanzaron de
modo conjunto el 8% del total.

Por otra parte, la informacién obligato-
ria sobre intangibles incluida en las me-
morias de los 5 grupos consolidados se
refirio a cada una de las clases de acti-
vos intangibles reconocidos, distin-
guiendo entre activos generados inter-
namente y resto de activos intangibles;
realizandose la descripcion de los acti-
vos intangibles significativos controla-
dos por la empresa pero que no se re-
conocen como activos en los estados
financieros por no cumplir con los re-
quisitos establecidos en dicha norma.

5. Informacidn corporativa no financiera
emitida por los operadores de teleco-
municaciones

Segln Lev y Gu (2016), los analistas
responsables de valorar empresas, si
bien hacen uso de la informacién fi-



Estados financieros Informe de | Informe No | Informe de Informe
Gestion Financiero | Gobierno | Integrado
Normativa | Normativa Corporativo (GRI)
seguida para
para su activos
formulacién | intangibles
Telefonica NIIF NIC 38 Si si si Si
Orange NIIF NIC 38 | Registration Si Si Si
Document
Vodafone NIIF NIC 38 Annual Informacién si Si
Report incluida en
el Informe
Integrado
MasMavil NIIF NIC 38 si si Si NO
Euskaltel NIIF NIC 38 si si si si

Tabla 2 - resumen de informacion corporativa publicada por los operadores de telecomunicaciones en
Espaiia - 2017. Fuente: Euskaltel (2018a); Euskaltel (2018b); MasMavil (2018); Orange (2018a);

Orange (2018b); Orange (2018c); Telefonica (2018a); Telefénica (2018b); Vodafone (2018a); y Voda-

fone (2018b).

nanciera publicada, para elaborar sus
previsiones de flujos de caja requieren
de modo creciente informacién no con-
tenida en los estados financieros, de
naturaleza estratégica, prospectiva y no
financiera, y referida, en muchos ca-
sos, a intangibles no recogidos en el
balance. En el sector de las telecomu-
nicaciones, los operadores analizados
completan su informacién financiera
obligatoria con la publicacién de otra in-
formacion corporativa, en la que desta-
can el Informe de Gestién, el Informe
No Financiero, el Informe de Gobierno
Corporativo y los Informes Integrados.
Los mismos se analizan a continuacion,
mostrandose, posteriormente, como
ejemplo, el detalle de los correspon-
dientes al Grupo Telefénica (Telefénica,
2018a; y Telefénica, 2018b).

Con relacién a los operadores objeto de
analisis, se muestra la tabla 2, referida a
la informacién corporativa por ellos pu-
blicada en 2017. Como se coment6 an-
teriormente, todas las compafiias formu-
laron sus estados financieros de acuerdo
con las Normas Internacionales de Infor-
macioén Financiera, vigentes para los es-
tados consolidados de Grupos de Empre-
sas con matriz en algin Estado Miembro
de la UE y que cotizan en bolsa. Las 5
compafiias publicaron ademas informa-
cion complementaria a la informacién fi-
nanciera. Los tres grupos con base en Es-

pafia lo hicieron en el documento espe-
cifico de Informe de Gestién, mientras
que Orange publicé dicha informacion
en el denominado “Registration Docu-
ment” y Vodafone, en el “Annual Re-
port”. Los 5 operadores publicaron infor-
macién no financiera. Telefénica, Orange,
MasMovil y Euskaltel lo hicieron en un in-
forme especifico, mientras que Vodafone
incluyo el contenido de dicha informacion
en diferentes epigrafes dentro de su In-
forme Integrado. Asimismo, todos publi-
caron un Informe de Gobierno Corpora-
tivo. Por Gltimo, salvo MasMdvil, los
operadores emitieron también un Informe
Integrado bajo los principios de los es-
tdndares GRI (Global Reporting Inicia-
tive). A este respecto, cabe sefialar que,
si bien el documento publicado por el
Grupo Orange bajo el titulo de “Integra-
ted Annual Report, 2017" (Orange,
2018c) es de caracter sintético y no hace
referencia a que su formulacién se haya
realizado bajo los principios de los es-
tandares GRI, esta compafiia si formulo
su “Registration Document, 2017" bajo
dichos estandares.

Como complemento de este resumen y
para ofrecer un mayor detalle de la in-
formacioén corporativa generada en el
sector, a continuacién, se muestra un
desglose de los informes corporativos
del Grupo Telefonica. Se ha elegido este
operador por ser el lider del sector y por
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generar una informacién corporativa
abundante y minuciosa, tanto de carac-
ter financiero como no financiero.

5.1. Informe de Gestion

El Informe de Gestién es el documento
en el que los administradores de la em-
presa comunican los objetivos, estrate-
gias y entorno de las operaciones. En él
se describe el modelo de negocio, cémo
va a crear valor la empresa a largo plazo,
su evolucién temporal y el impacto en
los estados financieros futuros. Los prin-
cipios bésicos del Informe de Gestidn
son dos: ofrecer la vision de los admi-
nistradores sobre la situacion de la em-
presa; y complementar la informacion
recogida en los estados financieros
anuales (Molina et al., 2020). La es-
tructura del Informe de Gestién del
Grupo Telefénica de 2017, cuyo conte-
nido combina informacién narrada con
indicadores cuantitativos, es la si-
guiente:

1) Modelo de negocio.

2) Principales aspectos del ejercicio ac-
tual y del anterior

3) Resultados consolidados

4) Resultados por segmentos

5) Innovacion, investigacion y desarrollo

6) Informacién no financiera (que sera
especificamente analizada en un epi-
grafe posterior)

7) Liquidez y recursos de capital

8) Evolucioén de la accién

9) Acciones propias

10) Riesgos e incertidumbres

11) Otra informacion

12) Acontecimientos posteriores

13) Informe de gobierno corporativo (es-

pecificamente analizado en otro

epigrafe).

Fuente: Telefonica (2018a).
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5.2 Informe No Financiero

De acuerdo con el Real Decreto-Ley
18/2017, de 24 de noviembre, el Grupo
Telefonica incluy6 dentro de su Informe
de Gestion de 2017, un estado especi-
fico de Informacion No Financiera. El
mismo contiene cuestiones medioam-
bientales, sociales, del personal, y rela-
tivas al respeto de los derechos huma-
nos, a la lucha contra la corrupcién y el
soborno y la gestién de la diversidad.
Asimismo, el mismo incluye una des-
cripcion de las politicas de resultados y
riesgos asociados a las cuestiones ante-
riores. Adicionalmente, se presenta in-
formacion sobre los procedimientos de
diligencia debida aplicados por la em-
presa con relacién a sus cadenas de su-
ministro y subcontratacion (Telefénica,
2018a).

Por otra parte, y ademas de la informa-
cién no financiera suministrada en el In-
forme de Gestion, Telefonica reporta en
su Informe Anual, bajo los estandares
del Global Reporting Iniciative (GRI) in-
formacién de sus indicadores no finan-
cieros. La informacién no financiera
contenida en el Informe de Gestion, se
muestra en tres grandes bloques: soste-
nibilidad y negocio responsable, recur-
sos humanos, e indicadores no finan-
cieros (Telefonica, 2018a).

5.3. Informe de Gobierno Corporativo

El Grupo Telefénica present6 en 2017
el “Informe Anual de Gobierno Corpora-
tivo de las Sociedades Andénimas Coti-
zadas” de acuerdo con la legislacién vi-
gente aplicable a este tipo de
compafiias. EI mismo constituye un epi-
grafe especifico dentro del Informe de
Gestién. Su estructura es la siguiente:

A) Estructura de la propiedad
B) Junta General

C) Estructura de la Administracién de la
Sociedad

D) Operaciones vinculadas y operacio-
nes intragrupo

E) Sistemas de control y gestion de ries-
g0s



F) Sistemas Internos de Control y Ges-
tion de Riesgos en Relacion con el
Proceso de Emisién de la Informa-
cién Financiera (SCIIF)

G) Grado de seguimiento de las reco-
mendaciones de Gobierno Corpora-
tivo

H) Otras informaciones de interés

ANEXO AL INFORME: Principales ries-
gos, incluidos los fiscales, que pueden
afectar a la consecucién de los objetivos
de negocio.

Fuente: (Telefénica, 2018a).
5.4. Informes Integrados

El Informe Integrado 2017 del Grupo
Telefonica recoge la evolucién anual de
la Compafiia y su cadena de valor, tanto
en materia econémica, social y ambien-
tal como en su posicionamiento estra-
tégico. Asimismo, ofrece informacion
sobre su modelo de negocio y su capa-
cidad de generar valor en los capitales
que lo conforman; y sobre las palancas
de valor y las lineas estratégicas para los
proximos afios. Parte de la informacion
en él contenida fue previamente ex-
puesta, tanto en las Cuentas Anuales
Consolidadas de 2017, como en el In-
forme de Gestion 2017; en concreto, en
este Ultimo, la relativa al Gobierno Cor-
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