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Introduccién

Introduccion

Una serie de fuerzas influyentes estan redefiniendo la economia y la manera de entender
los negocios. Estas fuerzas del cambio incluyen el fendmeno de la globalizacién, los cada
vez mas elevados niveles de competitividad y complejidad del entorno, las nuevas
tecnologias, la mayor frecuencia con que se producen los cambios de demanda de los
clientes, asi como también ocurre con los cambios en las estructuras politicas y
economicas.

Estamos inmersos en un sistema imparable hacia lo que viene denominandose “Era
del Conocimiento” o “Sociedad del Conocimiento”, donde la tecnologia sigue siendo una
palanca fundamental, pero cada vez menos diferenciadora; es el conocimiento y la
gestion de ese conocimiento el que permitird a las empresas adaptarse mejor y mas
rapidamente a los cambios.

Tradicionalmente los activos tangibles (capital fisico y financiero) constituian el activo
mas preciado de las empresas. Sin embargo, en los ultimos afios esta idea ha dado paso
a la consideracién cada vez mas creciente de la categoria de activos intangibles o capital
intelectual ' , como clave para competir en entornos dinamicos y complejos.

Algunos autores como Lev (1996), han examinado la fluctuacion del ratio valor de
mercado a valor libro, encontrando que existe un gran desfase entre ambos valores en

1
Hay muchas definiciones de capital intelectual, pero segun el Instituto Euroforum Escorial,(Euroforum,1998,pp.21) indica que en
general el término Capital Intelectual se emplea como “Conjunto de activos de una sociedad que, pese a no estar reflejados en los

estados contables tradicionales, generan o generaran valor para la empresa en el futuro”.
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los ultimos afios. Esta diferencia puede estar dada por la existencia de activos intangibles
que no son incorporados en el valor libro de la empresa, pero que si son valorados por el
mercado. Esto se debe en parte, al papel conservador de la contabilidad establecido en
los “principios generalmente aceptados”, especialmente en los siguientes:

El principio de costo: dice que los activos tales como terrenos, edificios,
mercancias, equipos, deben ser registrados a su costo de adquisicion, es decir a su costo
histdrico, el cual claramente puede ser distinto al valor de mercado en cualquier momento
del tiempo; este principio se basa en el supuesto de empresa en marcha el cual asume
que la empresa tiene un negocio continuo y por ende seguira en marcha por varios anos,
por ello adquirir activos tales como terrenos , maquinas, etc. son para su uso y no para su
reventa.

Otro principio que influye bastante es el principio de prudencia: significa que
cuando se deba elegir entre dos valores por un elemento del activo, normalmente se
debe optar por el mas bajo, o bien "contabilizar todas las pérdidas cuando se conocen y
las ganancias solamente cuando se hayan realizado". Con este principio podemos ver a
manera de ejemplo como se muestran los Valores Negociables en el Balance: al “costo o
mercado, el menor” 2

Por otra parte la definicion de activos, “Recursos que tienen el potencial de generar a
la firma, beneficios econémicos futuros... que puedan ser medidos o cuantificados”
(Sidney, Clyde y Roman;1982,pp.35), deja en claro porque los activos intangibles son
contabilizados como gastos del periodo en los Estados de Resultados, ya que no existe
certeza de que generen beneficios futuros cuantificables.

En estas condiciones, la contabilidad cada vez mas pasa a ser menos importante
para valorar las empresas, ya que so6lo otorga informacién del pasado, pero sigue siendo
importante para conocer los resultados de la empresa para efectos de control y gestion.

Se hace necesario complementar los estados financieros con informes de los
recursos intangibles, tal como lo han hecho algunas empresas en el mundo como por
ejemplo Skandia y Celemi ® , que demuestran la utilidad de dichos informes al
comunicarlo a los accionistas y potenciales inversionistas, y mostrar la fuente de sus
ventajas competitivas que le permiten la creacion de valor.

Identificar estos activos intangibles y estructurarlos, son procesos necesarios para
poder gestionarlos. Y tal como dice Ross (2000,pp.1), refiriéndose al capital intelectual
“Hay que ser capaz de capturarlo, medirlo y evaluarlo porque es la fuente que generara
las futuras ganancias de las empresas”.

Por ello, vemos que las empresas estan en constante mejora de su gestién, y calidad
del management, y abocados explicitamente a la creacion de ventajas competitivas a
través de su capital intelectual, tratando de crear valor.

En otros paises, la literatura ha enfatizado la creciente importancia de la revelacién

2
Circular 368 de la SVS

3
Ver en Serrano (2000)

2
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Introduccién

de los intangibles por parte de las empresas, debido a que los agentes del mercado de
capitales, es decir, los analistas e inversionistas, demandan mayor informacién de este
tipo para hacer sus andlisis, y asi lograr prondsticos mas certeros del valor de la
empresa.

Este estudio pretende observar lo que esta pasando en Chile, para el caso de
quienes hacen los estudios de las empresas y recomiendan a los inversionistas la compra
o venta de acciones.

Especificamente, se desea investigar si los analistas financieros han incorporado en
sus analisis para recomendar la compra, venta o mantencion de acciones, las actividades
y activos intangibles (llamadas también variables no financieras), que poseen las
empresas. Saber ademas, la ponderacion que le asignan a estos aspectos no financieros,
las variables no financieras que consideran en sus recomendaciones de compra y la
importancia que tienen esas variables, diferenciandolas por sector econémico.

En un principio se intenté conocer ademas, la relacidon existente entre los activos
intangibles y el valor de las acciones de la empresa. Sin embargo debido a la escasez y
dificultad de obtener los datos relacionados con los activos intangibles de las empresas
en Chile, esta parte no se pudo desarrollar, tal como se detallara mas adelante.

En la primera parte de este Seminario se realiza una exhaustiva resefia bibliografica
en donde se analizan los estudios mas relevantes, tanto nacionales como
internacionales, relacionados con el tema. Ademas, en esta parte se justifica la
imposibilidad de medir el impacto de los intangibles en el valor de la empresa.

En una segunda parte, se describe la metodologia empleada en la investigacién, la
cual incorpora andlisis de datos secundarios, entrevistas en profundidad, encuestas
empleadas, etc.

En la tercera parte se analizan los resultados obtenidos del estudio. Finalmente se
elaboran las conclusiones y las implicancias del estudio.

Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés 3
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Reseia Bibliografica

Resena Bibliografica

En los ultimos afos la importancia del capital intelectual ha sido enfatizada en la
literatura, muchos estudios han mostrado las limitaciones de la contabilidad financiera
tradicional y la creciente importancia de los datos no financieros.

Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen (2003) senalan algunos estudios sobre este
tema; Arthur (1996) investigd como los cambios en la naturaleza de los negocios han
causado una declinacion en la utilidad de la informacién financiera de los inversionistas;
Lev y Zarowin (1999) encontraron un significativo decrecimiento en el efecto de los
factores financieros sobre el precio de las acciones; Sullivan y Sullivan (2000)
establecieron, que los métodos tradicionales de contabilidad son inadecuados para
valorar companias cuyos activos, son en su mayoria, intangibles; Gelb (2002) dijo que las
firmas con altos niveles de activos intangibles perciben que la contabilidad es inefectiva
en comunicar y otorgar informacién a los inversionistas y que se requiere de informacion
adicional que sea publicada voluntariamente por las firmas.

En algunos paises se ha demostrado que los agentes de los mercados financieros,
es decir, inversionistas y analistas, toman en cuenta los factores no financieros de las
empresas dentro de sus analisis; y ha surgido una necesidad de obtener este tipo de
informacion. Es asi, que los mercados financieros han aumentado la demanda por
informacion complementaria a la financiera, ya que esto les permite una mayor exactitud
en la valoracion de las companias.

Fue a finales de los noventa cuando se propuso complementar el informe financiero
anual de las empresas con una declaracién de capital intelectual (Stewart, 1997,

Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés 5
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Edvinson y Malone, 1997; Ross, 1997; sintetizados en Bukh, Nielsen, Gormsen vy
Mouritsen, 2003). Muchos autores (Eustace 2001; FASB 2002; Upton 2001; Blair y
Wallman, 2001, también sintetizados en Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen, 2003) han
realizado recientemente algunos estudios, donde hacen un llamado a mejorar la
revelacion de los intangibles por parte de las empresas y a desarrollar nuevos modelos
de informacién, y sobre todo, reportes de capital intelectual o de los activos intangibles
que poseen las empresas (Meritum 2002).

La creciente necesidad del mercado de capitales de poder obtener una mayor
revelacion de informacion adicional, esta relacionada con un creciente interés en la
transparencia de los informes de las empresas y de la comunicacion de los impulsores de
la creacion de valor de las companias. En consecuencia, un largo numero de
organizaciones, especialmente nérdicas, han comenzado a publicar voluntariamente su
capital intelectual en los ultimos afios, para que de esta forma, se puedan visualizar sus
esfuerzos y recursos en relacion a los empleados, consumidores, procesos y tecnologia
y, ademas, cumplir con la necesidad del mercado de brindar una mayor transparencia
(Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen, 2003).

“A diferencia de los informes financieros, los informes de capital intelectual no deben
tener un set de estandares contables; y estos no deben ser mantenidos por instituciones
como auditores, analistas financieros e inversionistas” (Bukh, Nielsen, Gormsen y
Mouritsen, 2003). En los ultimos afios, algunos informes en Dinamarca han mostrado que
es posible construir un modelo para informar sobre las fuentes intelectuales y
competencias de la compaiia. En la practica, un informe de capital intelectual puede ser
revelado en forma escrita, por medio de dibujos y por ilustraciones, para presentar los
esfuerzos de las organizaciones en la administracion del conocimiento (Bukh, Nielsen,
Gormsen y Mouritsen, 2003).

Algunos estudios empiricos sobre la informacién y comunicacion de los activos
intangibles por parte de las organizaciones, han marcado la diferencia que existe entre
las distintas visiones que tienen los analistas, inversionistas y los gerentes de empresas.
Eccles y Mavrinac (1995; Eccles, 2001) estudiaron la percepcién que tienen estos tres
agentes del mercado, sobre la calidad de la informacion otorgada por las corporaciones
en relacion a los mercados financieros. Sus resultados indicaron que existe una gran
diferencia entre las expectativas de informacion existentes entre las companias y el
mercado de capitales, es decir, hay una falta de comunicacion entre los gerentes y los
inversionistas, sobretodo en las organizaciones intensivas en conocimiento. Los gerentes
ven su propia politica de comunicacién como algo proactivo, mientras que los analistas
financieros encuentran que esta informacion es inadecuada y mas reactiva que proactiva.

Gelb y Zarowin (2002; sintetizado en Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen, 2003)
concluyeron que mejores revelaciones de informacién por parte de las empresas otorgan
un beneficio a los inversionistas, porque una mejor informacion esta asociada al precio de
la accién, el cual es mas informativo sobre los ingresos futuros.

El hecho de que las inversiones en activos intangibles sean consideradas, como
gastos contables del periodo, podria implicar la existencia de correlaciones negativas
entre estas inversiones y la rentabilidad contable de la empresa. En la medida que la
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4

creacion y el mantenimiento del «stock» de recursos estratégicos requieren cierta
estabilidad de la corriente de inversion, y en determinadas situaciones, de contraccién de
la demanda pueden dar lugar a la subvaloracién del impacto de las inversiones
estratégicas en el valor de empresa, cuando el criterio de valoracion se basa en la
rentabilidad financiera o econémica.

Mavrinac y Boyle (1996; sintetizado en Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen, 2003),
analizaron los reportes de los analistas financieros para determinar si ellos tomaban en
cuenta la informacién no financiera de las firmas al momento de valorarlas. Los
resultados indicaron que los analistas atribuyen un valor significativo a la informacion no
financiera, especialmente analistas que trabajan con organizaciones intensivas en
conocimiento. Los reportes que los analistas hacen de este tipo de organizaciones,
demuestran que temas como el entrenamiento o la capacitacion de los empleados,
aparecen como factores relevantes al momento de estimar el crecimiento potencial futuro
de las empresas.

Beattie (1999; sintetizado en Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen, 2003) estudi6 la
capacidad que tienen los reportes financieros para satisfacer la demanda de informacion
del mercado de capitales. Los resultados indicaron una creciente atencion en los factores
no financieros por parte de los analistas e inversionistas, pero con menor peso que los
factores financieros. Los encuestados de este estudio expresaron su interés por una
mayor informacion acerca de los factores de riesgo y por informacién confiable acerca de
la calidad y la experiencia de la administracién, ademas de su integridad. Asimismo, este
tipo de informacion es vista como relevante y como un factor determinante del éxito de
una organizacién, en cuanto a su habilidad para crear valor.

Los resultados anteriores estan en concordancia con Anderson y Epstein (1996) y
con Barlett y Chandler (1997), quienes enfatizaron que la comunicacién de una
organizacion no deberia estar enfatizada sélo en informar a los sofisticados inversionistas
financieros, sino que también a aquellos inversionistas y accionistas con menos
experiencia.

Es asi, que los tradicionales reportes financieros que principalmente valoran los
activos tangibles de una organizacion, no constituyen una base suficiente para obtener
una impresién acertada del valor real y potencial de una organizacion. Esto sucede
sobretodo en los sectores dominados por organizaciones intensivas en conocimiento e
innovacioén, cuyas bases de crecimiento futuro descansan en los recursos humanos e
intelectuales (Lev y Sougiannis, 1996; Amir y Lev, 1996; Joos, 2002, sintetizados en
Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen, 2003). El conocimiento y otros activos intangibles,
en general, crean informacion asimétrica y con falta de transparencia, debido a los
incompletos e insuficientes informes de las companiias sobre estos aspectos.

En vista de tan amplia evidencia de la creciente necesidad de informacion adicional a
la meramente financiera, es importante recalcar que esto no implica que los resultados
financieros son irrelevantes, mas bien son muy importantes (Penman, 1992), pero en
menor grado cuando esta informacién financiera no va acompafiada de informacion
complementaria ‘.

Para mayor informacion sobre modelos de medicion de activos intangibles ver anexo 1

Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés 7
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Un estudio de Ernst & Young (1997) realizado en Estados Unidos, indicé que los
analistas financieros y los inversionistas usan los datos no financieros para el analisis de
las compafias que estudian; como asimismo muestra la percepcion de los agentes del
mercado de capitales acerca del impacto de estas medidas en la valoracion de la accion.
Adicionalmente, sus resultados muestran que definitivamente Wall Street toma en cuenta
los datos no financieros en sus informes y que estos, reflejan y afectan el valor financiero
de las corporaciones. Este estudio se realizé mediante encuestas a 300 analistas y a 275
inversionistas y se encontré que los factores que ellos mas consideraban son la
“ejecucion de la estrategia”, la “calidad de la estrategia” y Ia” innovacion”.

Los datos no financieros en que los analistas confian para tomar mejores decisiones,
varian de industria en industria, por ejemplo para las comparfias de alta tecnologia y
servicios, donde la valoracién de mercado y los niveles de ganancia dependen en gran
parte de los activos intangibles y del capital humano, los datos no financieros juegan un
papel muy importante. Ademas, se encontré que los prondsticos de los analistas eran
mas precisos cuando se tomaban en cuenta los factores no financieros dentro de los
informes, disminuyendo asi el riesgo del inversionista.

Para el caso de los inversionistas, es decir, aquellos que compran las acciones, se
encontré que también consideraban los factores no financieros en sus decisiones de
inversion en acciones. El estudio indicd que, en promedio, las decisiones de los
inversionistas eran guiadas en un 35% por consideraciones de datos no financieros. En
otras palabras, 1/3 de la informacion utilizado por el inversionista es no financiera. El 60%
de los encuestados dijo que los datos no financieros guiaban entre un 20% y un 50% de
las decisiones de inversion. Un 36% dijo que de un 40% a un 59%. En general, las
medidas mas importantes al momento de analizar una compania para la compra de
acciones son las de “ejecucion de las estrategias”, “credibilidad de la administracién”,
“‘innovacién” y “posicion de mercado”. En este caso, la importancia relativa de cada una
de ellas también varia entre las distintas industrias.

El mismo estudio (Ernst & Young, 2000) también fue replicado en Inglaterra, donde
se encontraron resultados consistentes con los de EEUU (ver tabla 1). Para los analistas
e inversionistas las diez variables mas relevantes, para todos los sectores, partiendo
desde las mas importantes son: “ejecucion de la estrategia corporativa”®, “calidad de la
estrategia corporativa”, “posicion de mercado”, “credibilidad de la administracién”,
‘innovacién”, “experiencia de la administracién”, “investigacion”, “calidad de los
principales procesos de negocios”, “capacidad global” y “habilidad para atraer y retener
personas talentosas”.

Tabla 1: Ranking de Variables no Financieras para los Analistas

8 Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés
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Variables

Estados Unidos

Inglaterra

Ejecucion de la
Estrategia
Corporativa

1

1

Calidad de la
Estrategia
Corporativa

Innovacion

w

Habilidad para atraer
y retener personas
talentosas

Credibilidad en la
Administracion

Participacién de
Mercado

Experiencia de la
Administracion

Liderazgo en
Investigacion

Calidad en los
Procesos

Nivel de satisfaccion
del Cliente

Fuente: Ernst & Young (1997 y 2000).

La investigacion de Ernst & Young busca los elementos necesarios para administrar
la creacion de valor del accionista, incluyendo ademas del modelo de creacién de valor
econdmico interno de las compafiias, las medidas que los inversionistas toman en cuenta
desde una perspectiva externa. “La economia conectada esta redefiniendo el paradigma
del valor de los accionistas” (Ernst & Young, 2000), la transformacion de la economia
industrial a la economia conectada, la cual se caracteriza por el alto poder de Internet y
las nuevas tecnologias, estd creando el potencial para nuevas oportunidades de
crecimiento, economias de ambito y economias de escala. Asimismo, las bases de la
competencia han ido cambiando, las ventajas estan dadas por la innovacion y la rapidez
con que los ejecutivos se adaptan a los cambios y aprovechan las nuevas oportunidades.
En esta nueva economia, los analistas e inversionistas estdn mirando desde otra
perspectiva las variables relevantes para las empresas, y es aqui donde los factores no
financieros estan tomando cada vez una mayor relevancia. La investigacion que se
comenta, fue enfocada en conocer cémo estaba definido y medido el valor en el
intercambio entre inversionistas y las corporaciones, tal como se ve en la figura 1 “La
retroalimentacion del Mercado de Capitales”, donde se muestra el lazo de
retroalimentacion entre el mercado de capitales (analistas e inversionistas) y la compafiia.

Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés 9
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Mercado de Capitales
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Figura 1: La Retroalimentacion del Mercado de Capitales

Este lazo de retroalimentacioén, ilustra la perspectiva de los inversionistas, quienes
para analizar el valor y las competencias centrales de una compafiia; obtener informacion
sobre la estrategia y el portfolio de activos tangibles e intangibles, poseen varias fuentes
de informacion, principalmente anuncios, reportes y presentaciones de las compafiias.

Por su parte, PricewaterhouseCoopers ha estado realizando durante la ultima
década una investigacién Global para explorar las necesidades de las compafias de
otorgar informacién adicional a los balances y la existencia de una demanda del mercado
de un nuevo modelo de reporte, lo que ellos han denominado el “Value Reporting”. La
investigacion se realizé en varios paises, tales como Inglaterra (1997), Estados Unidos
(1997), Australia (1998) y Suiza (1998), entre otros; en las cuales se estudio la
percepcion de los analistas e inversionistas a través de encuestas telefénicas, y donde se
les pregunté acerca de las medidas financieras y no financieras que ellos consideraban
relevantes para la toma de decisiones de inversion. La Tabla 2 muestra el numero de
analistas e inversionistas encuestados en los paises mencionados.

Tabla 2 : Muestra Estudio PricewaterhouseCoopers

PAISES ANALISTAS INVERSIONISTAS
Inglaterra 107 102

Estados Unidos |31 50

Australia 30 50

Suiza 31 51

Fuente: PricewaterhouseCoopers (1997 y 1998)

En general, los resultados indicaron que los analistas tienen una mayor necesidad de
informacion para la toma de decisiones que los inversionistas, por otra parte existe una

10

Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés



Reseia Bibliografica

percepcion distinta entre ambos agentes del mercado financiero acerca de cuales son las
medidas de las empresas mas relevantes.

Los resultados comparativos del estudio Global de la PricewaterhouseCoopers se
muestran en las tablas siguientes, donde se sefiala la percepcion de los analistas de las
variables financieras (Tabla 3) y variables no financieras (Tabla 4) mas relevantes.

Tabla 3: Ranking de las Variables Financieras mas Relevantes para los Analistas.

VARIABLES Inglaterra Estados Australia Suiza
Unidos

Costos 1 2 2 4

Ingresos 2 1 1 2

Flujos de Caja 3 4 3 3

Gastos de Capital 4 3 1 1

Fuente: PricewaterhouseCooper (1997 y 1998).

Tabla 4 : Ranking de las Variables No Financieras mas Relevantes para los Analistas.

VARIABLES Inglaterra Estados Unidos | Australia Suiza
Metas 5 6 4 5
Estratégicas

Desempeio de |1 1 2 2
la Industria

Inversion en I1+D |4 5 4 1
Participacién de |3 2 3 3
mercado

Crecimiento del |2 1 1 3
Mercado

Productividad de |6 6 2 4
los empleados

Desarrollo 7 3 5 3
nuevos

productos

Calidad de 9 7 7 7
producto

Productividad 10 10 6 8
+D

Retencion de 8 4 4 9
clientes

Fuente: PricewaterhouseCoopers (1997 y 1998).

Se puede observar que los ingresos de la empresa. es la medida mas relevante para
los analistas (en Estados Unidos y Australia esta en el primer lugar, y en Inglaterra y
Suiza en segundo lugar). Los Gastos de Capital estan en primer lugar en Australia y
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Suiza.

Las variables no financieras mas importantes son el “desempefo de la industria”
(numero 1 en Inglaterra y Estados Unidos), el “crecimiento del mercado” y la
“participacién de mercado”.

En Inglaterra también se realizé un estudio a través del Market Opinion & Research
Internacional (MORI) durante el afio a 1997 a 100 ejecutivos, donde se comparo la
importancia que le dan los ejecutivos a las medidas del performance de la empresa con el
valor que le asignan a éstas los inversionistas y los analistas cuando toman decisiones de
inversion. Se demostro que los inversionistas y analistas no recibian la informacion
adecuada, y que ambos agentes piensan que, aun cuando los ejecutivos se preocupan
de comunicar la informacion de la empresa, las compafiias hacen un trabajo bastante
pobre al momento de comunicar la informacion financiera y no financiera. Se pidié a los
encuestados que asignaran un porcentaje (0%-100%) a las variables financieras y no
financieras, segun el grado de importancia. Los resultados mostraron que, para los
ejecutivos de las empresas, las variables mas importantes son las financieras, tales como
flujo de caja (78%), ingresos (76%), costos (73%) y gastos de capital (71%). Las variables
no financieras también son consideradas como importantes, pero en menor grado, y las
de mayor relevancia resultaron ser satisfaccion del cliente (66%), participaciéon de
mercado (65%) y crecimiento de mercado (60%). Pero el factor cualitativo considerado
como el mas importante fueron las “metas estratégicas” de la empresa (71%).

Como ya se menciono, el objetivo de la PricewaterhouseCoopers es mostrar la
necesidad mundial de crear un nuevo modelo de revelacién de informacion por parte de
las companias acorde con las necesidades del mercado, de esta manera, proponen el
“Value Reporting”. Este modelo nace por varias razones: los montos de capital privado
cada vez mayores y mas distribuidos; la globalizacion de los mercados y de los flujos de
capital; la creciente demanda de los inversionistas por informacion de las empresas y los
inadecuados modelos de informes de las empresas que solo registran las existencias
historicas.

El modelo propuesto esta enfocado en el flujo de caja esperado y en las medidas no
financieras que conducen el valor de los accionistas, en vez de concentrarse solamente
en los resultados financieros histéricos. Su forma debiera depender de cada compaifiia, y
en lo posible, de cada unidad de negocio dentro de la compafia. No existe un formato
estandar para este tipo de reporte, sino que debe ser hecho a la medida de cada
empresa. Las variables claves tanto financieras como no financieras van a depender del
tipo de negocio. Lo importante es que los analistas e inversionistas puedan comparar la
informacion de las compafias dentro de cada industria, y que con las medidas reveladas
ellos puedan entender como las empresas generan los ingresos y los flujos de caja.

La implicancia de estos estudios es que, en un mundo con un creciente desarrollo
tecnoldgico, ciclos de vida de productos cada vez mas cortos y una creciente integracion
de los mercados de capitales, el valor de las empresas es reflejado de mejor manera si se
publican indicadores del capital intelectual.

En otros paises las empresas ya se han percatado de la importancia de considerar
las variables no financieras, ademas de las financieras, en los reportes que informan a los
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analistas financieros y a los inversionistas; ya que ellos las valoran al momento de
analizar la compra de una accién.

Por otra parte, muchos autores han estudiado la influencia de los activos intangibles
en el valor de las compafiias. Recientes estudios empiricos han demostrado el deterioro
de la relacién estadistica entre las variables financieras, tales como ingresos, valores libro
y flujo de caja, y el precio de las acciones °,

Se han desarrollado una gran variedad de modelos, pero que, lamentablemente no
pueden ser replicados en Chile, dada la escasez de informacion publica de las variables
que se requieren. A continuacion describiremos algunos de estos estudios que se han
realizado en el extranjero e indicaremos la razén de la imposibilidad de hacerlo en Chile.

Choi (2000) realizé un estudio en Estados Unidos que muestra la relacién entre los
informes de los activos intangibles, los gastos de amortizacién asociados y el valor de
mercado del patrimonio de las empresas. Los resultados indicaron que el mercado
financiero valora positivamente los informes de los activos intangibles.

Se utilizaron 3 grupos de empresas, los cuales formaban el grupo experimental, el
grupo ajustado y el grupo de control. El primero lo constituian firmas intensivas en activos
intangibles, el segundo estaba compuesto por las mismas firmas del primer grupo, pero a
cada una se le resté el valor libro de los activos intangibles, y, el ultimo estaba compuesto
por firmas que no tenian informe de activos intangibles. Los datos eran parte de una serie
de 16 anos (1978-1994). Para testear la valoracion de los activos intangibles, se comparé
los ratios de los valores libro/mercado de todos los grupos y se utilizaron tres variables de
control (activos totales, valor libro del patrimonio e ingresos). Los test-t (paramétrico) y
Wilcoxon matched-paired signed-ranks ® (no paramétrico) indicaron que la diferencia en
los ratios bolsa libro era significativa. Los resultados indicaron que el mercado valora
positivamente los activos intangibles.

Por otra parte se hizo una regresién para estimar la relacion entre los activos
intangibles (informados) y el valor de mercado (ver ecuacién 1):

Mvit _ BO + [51ABPIit + BZPPEit + [33IAit + [34LIABit + e, (1)

donde MVi = valor de mercado del patrimonio de la empresa i en el afio t, ABPI =
valor libro del total de activos menos bienes mueble, planta, equipos y activos intangibles,
PPE = valor libro de los bienes mueble, planta y equipos, IA = valor libro de los activos

intangibles, LIAB = valor libro de la suma de los pasivos mas el valor libro de las acciones
preferentes, y e = error del modelo. Para este estudio se usaron 1024 firmas.

Los resultados indicaron que “existe una fuerte relacion entre valores de mercado del
patrimonio y los valores libro de los activos y pasivos, los cuales explican mas del 50% de
la variaciéon en valores de mercado” (Choi, 2000). Los coeficientes [31 [32 [33 resultaron

Por ejemplo, Baruch Lev y Paul Zarowin, "The Boundaries of Financial Reporting and How to Extend Them", Journal of
2
Accounting Research, Otofio 1999; Brown, Lo y Lys, “Use of R in Accounting Research,” Journal of Accounting and Economics,
Diciembre 1999.

6
Los test-t y Wilcoxon matched-paired signed-ranks testean si la diferencia entre dos grupos es significativa.
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significativamente mayores que cero, mientras que el coeficiente de la variable pasivos
resultd significativamente negativo. Estos resultados son consistentes con los de
Jennings, Robinson, Thompson y Duvall (1996) y McCarthy y Schneider (1995); todos
mencionados en Choi (2000). También se demostré que el B, es menor al B, y al 81, lo
que implicaria que el mercado ve que los beneficios futuros asociados con TA son mas
inciertos que aquellos asociados a PPE o a ABPI. Choi hace referencia a ciertos autores
que difieren con sus resultados: Jennings, Robinson, Thompson y Duvall (1996) y
McCarthy y Schneider (1995), quienes demostraron mayor valoracion para |IA que para
PPE y ABPI. Esta diferencia se podria deber a que las muestras son distintas, en la Choi
la muestra incluye firmas que poseen activos intangibles estables. Este estudio concluyo
que el mercado financiero valora positivamente los informes de los activos intangibles de
las empresas.

En Chile, en el lll Encuentro Anual de Finanzas de la Universidad de Santiago, se
expuso una investigacion realizada por Hollander (2002), basada en el modelo de Choi
(2000), donde se comprobdé el aporte de los activos intangibles reconocidos
contablemente al valor bursatil de 431 sociedades andénimas en Chile desde Enero de
1990 a Diciembre de 1999. La informacion se obtuvo de la FECU ' presentada por las
sociedades anonimas a la Superintendencia de Valores y Seguros. La hipétesis de
trabajo es: “Las empresas que invierten en activos intangibles reconocidos contablemente
seran recompensadas mejor por el mercado, aumentando la diferencia entre patrimonio
bursatil y patrimonio contable, que las empresas que no invierten en este tipo de activos”.
Para comprobar la hipotesis se consideraron cinco muestras controladas.

Los resultados obtenidos fueron los siguientes: el mercado recompensa mejor a las
empresas que invierten en activos intangibles; en promedio las empresas que invierten
en activos intangibles tienen una razén bolsa/libro de 2.21, en cambio para las empresas
que no invierten en este tipo de activos es de 1.73. Ademas se comprobé la hipotesis de
trabajo, debido a que las empresas en promedio que presentan un alto indice de
intangibilidad, presentan una mayor relaciéon bolsa/libro, a excepcion de los afios
1992-1993 ° .

Hollander utilizé el mismo modelo de Choi. Ver ecuacion 2:

1 2 3 4
Yij= O BX T BX # BgXT i+ B X e (2) 1

donde Y= patrimonio bursatil de la empresa i en el ano j, X = activos fjjos de la
empresa, X = fotal de activos menos los activos fijos y activos intangibles, X = activos

intangibles y X = pasivos.

Aun cuando, la estimacion de los parametros para la variable activos intangibles
resultdé ser mayor que 0, este valor no es significativo segun el test-t y en el intervalo de
confianza cabe el 0, por lo tanto el parametro resulta ser estadisticamente no significativo.
Esto podra deberse a la carencia de informacidn para algunas empresas en ciertos anos,

7
Ficha estadistica codificada uniforme.

Esto se debio principalmente a las empresas del sector bebidas e inversiones que aumentaron considerablemente su patrimonio

bursatil.
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tal como se aprecia en la tabla de resultados (para mayor informacién ver paper de
Hollander, 2002)

Si bien, los resultados no son estadisticamente significativos, esta investigacion
puede dar un indicio de que en Chile, al igual que en otros paises, la contabilidad no
refleja una serie de activos que dan valor a la empresa.

Las limitantes para realizar una investigacion de este tipo, es decir, utilizando por
ejemplo, el modelo de Choi en Chile y de poder obtener resultados significativos, son que
las empresas no presentan, en su totalidad, sus activos intangibles en los Estados
Financieros anuales. En general, estos items no son cuantificados correctamente. Asi, los
resultados estarian subestimando el verdadero impacto de los activos intangibles como
instrumento para agregar valor. Por otro lado, como se ha mencionado anteriormente, la
contabilidad no refleja el verdadero valor de los activos intangibles, mas bien, los
subvalora.

A continuacion, se agrupan otros estudios realizados a nivel internacional que miden
el impacto de la I&D en el valor de la empresa.

Investigacion y Desarrollo, y Publicidad

Los indicadores mas usados para medir el impacto de los intangibles en el valor de las
empresas han sido los montos invertidos en 1&D y el numero de patentes, los cuales
demuestran los niveles de innovacién, conocimiento y tecnologia de las compafiias.

El centro de gravedad del nuevo paradigma de la economia del conocimiento es la
innovacion, la cual debe ser vista como una maquina de crecimiento °  La inversién en
I&D es considerada una buena proxy para medir la influencia del capital intelectual, es por
esto, que ha sido utilizada por un gran numero de investigadores. La variable “numero de
patentes” es menos utilizada ya que la tendencia a establecer patentes, varia segun el
tamano y la geografia del pais, como también varia el retorno esperado de esta variable
(Cafibano, 1999).

Patel y Pavitt (1995; sintetizado en Cadibano, 1999, pp.8) encontraron que la
inversion en 1+D habia aumentado en mas de 100% entre los afios 1967 y 1990 para los
cinco mayores paises de la OECD vy para el caso de Japén el crecimiento fue de 900%.
Andlisis basados en el Manual de Oslo (OECD, 1992b y 1996a; y Comision Europea,
1996) mostraron que la 1+D es sélo una de las actividades que se puede extraer en el
marco de la innovacion: existen otras variables como adquisicion de tecnologia,
marketing, desarrollo de software, entrenamiento, disefio, etc., y todas las actividades que
permiten la implementacion de nuevas tecnologias o desarrollos de nuevos productos o
procesos.

Las inversiones en innovacion son principalmente entendidas como adquisiciones de
poder de futuros ingresos, y podria ser considerado como un activo susceptible a ser

Primer Congreso de Innovacion y Tecnologia (Julio 2003). Santiago, Chile.
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1

reconocido y revelado en los estados financieros.

Canibano (1999, pp.32) se refirio a diversos personajes de la literatura que han
estudiado la relevancia de la I+D, tales como Eustace y Lanoo (1997) y Ben-Zion (1978,
1984). El primero argumentd que numerosos estudios habian documentado una relacion
estadisticamente significativa entre [+D y el valor de mercado de la compaiia, y que el
impacto de I+D sobre el performance de las companias va a depender de cada pais. El
segundo, encontré6 que la diferencia entre el valor de mercado y valor libro de las
empresas esta correlacionada con los gastos en Innovacion y Desarrollo. Este resultado
evidencia que los inversionistas valoran este tipo de inversiones ya que afirman la
posicion competitiva de la compaiiia.

Asimismo, Canibano (1999) menciona a Grabowski y Mueller (1978) que encontraron
que las firmas en industrias intensivas en investigacion ganaban significativamente
mayores retornos sobre su capital en 1+D, y Woolridge (1988) que demostré una reaccion
positiva de los inversionistas frente a anuncios de inversion en |+D de las empresas, lo
que implicaria que el mercado no es miope, y que las expectativas de gasto en I+D
contribuyen a aumentar los ingresos futuros. Hirschey (1982) también encontrd que, en
promedio, los gastos en publicidad y en I+D tienen un efecto positivo y significativo en el
valor de mercado. La validez de estos resultados son corroborados por una gran cantidad
de autores, mencionados en el mismo paper, entre ellos Chan, Martin y Kensinger (1990),
Conolly y Hirschey (1990), Morck y Yeung (1991) y Doukas y Switzer (1992).

En todos estos estudios se documentd una consistente reaccidén positiva del precio
de la accion frente a anuncios de aumento en gastos en |+D, incluso en presencia de
declinacion de los ingresos. Segun Lorente (2000) los efectos de las inversiones en 1+D
sobre los beneficios, son diferidos y con retardo variable. Por su parte, los efectos de las
inversiones publicitarias constituyen activos «invisibles» que tienen efectos de largo plazo
sobre los beneficios.

La publicidad es vista como una variable fortalecedora del capital intangible de las
empresas, al igual que el patrimonio de marca o fidelizaciéon del cliente. Tal como lo
establecieron White y Miles (1996) 10 , uno de los objetivos principales de la organizacion
seria incrementar su stock de activos intangibles.

Los primeros en estudiar la relevancia del valor de las inversiones en publicidad
fueron Comanor y Wilson (1967; sintetizado en Canibano, 1999), quienes evidenciaron
una relacion consistente entre las tasas de rentabilidad de las empresas y la publicidad.

Paralelamente a esta extensa evidencia empirica de la relacion entre la inversion en
[+D o los montos invertidos en publicidad y el valor de la empresa, Cafibano (1999)
sintetiza numerosos estudios que han documentado una asociacion positiva entre el valor
de la empresa y algunos eventos o caracteristicas corporativas relacionadas a los
intangibles, tales como diversificacion (Wernerfelt y Montgomery, 1988), anuncios de
nuevos productos (Chaney, Devinney y Winter, 1991), niveles de calidad de producto
(Heller, 1994) y programas de desarrollo para los empleados (Gordon, Pound y Porter,
1994).

0
Segun paper de Caiibano, 1999, pp.34
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Asimismo, Ittner y Larcker (1996) demostraron una fuerte relacion entre la
satisfaccion del cliente y los niveles del precio accionario; Jarrel y Easton (1996)
evidenciaron que los retornos de las acciones aumentaban, en promedio, un 15%, cinco
anos después de que las firmas anunciaran la implementacién de un nuevo programa de
administracién de la Calidad Total.

En Espafa, Lorente (2000) realizé una investigacion, donde se intentdé cuantificar el
impacto de algunos factores no financieros en los retornos accionarios. En dicho trabajo
se analiza la siguiente relacion funcional:

(2Bl A U —u = D — PatsLBLL L+ e H S etk L+ g

donde, [+D = razoén inversidon en 1+D/ventas, PUBLI = Inversion en Publicidad/ventas,
CHESP = Factor indicador de la especificidad del capital humano, END = Deuda con
costo ' /activo neto total, LOGVTA = Logaritmo neperiano de las ventas y, SECTOR =
variables ficticias sectoriales (5 sectores).

La metodologia utilizada fue: seccidon cruzada y efectos fijos. Esta ultima dada la
heterogeneidad del panel de datos construidos. Lorente obtiene esta informacion por
medio de 37 encuestas, ya que estos datos no son publicos. Los resultados demuestran
que la inversién en I+D y el indicador de capital humano, presentan efectos positivos en
el valor de la empresa. El efecto de la inversion en publicidad es de menor magnitud que
el de 1+D en mas de 2 puntos. Una explicacion a esta diferencia es que podria existir un
error de medida asociado al indicador de publicidad puesto que este tipo de inversion
puede estar referido a promociones, cuyos efectos se extienden basicamente al corto
plazo.

Hall (1993) intentd medir la valoracion del mercado de los activos intangibles dados
por la inversion en 1+D en la industria manufacturera de Estados Unidos. Para esto utilizd
un modelo basado en la teoria de la q de Tobin y una base de datos " de firmas publicas
del sector manufacturero de Estados Unidos entre los afios 1976 y 1991. Establecié una
funcion, donde el valor de la firma es igual a la suma del capital fisico(A) y los activos
intangibles (K, K,,...), los cuales son valoraos por el mercado pero no estan dentro del
valor contable de la compaiiia.

VA K K o) = QA*ty K vy Ky +) (4)

Para derivar la ecuacion estimada, se aplico logaritmo en ambos lados, obteniendo la
siguiente funcion:

logV =1ogQ + o (logA +...+y 1 (K 1/A)+ y2(K2/A)+...) + € (5)
El coeficiente o describe el efecto total y debiera ser igual a 1 bajo retornos
constantes del valor de la funcion.

11
Deuda con costo se refiere a que la deuda requiere un pago por intereses.

12
Construida por “The National Bureau of Economic Research”.

Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés 17



PARTICIPACION DE LOS INTANGIBLES EN LA RECOMENDACION DE COMPRA DE ACCIONES

El autor usé dos variables para medir el capital de I+D: el flujo de gastos en I+D
(Gastos en |+D/Activos fisicos) y el stock de [+D construidos por gastos pasados en
I+D/Activos Fisicos, con el supuesto de una tasa de depreciacion del 15% anual. En
algunas industrias, también incluyé un indicador de las ganancias obtenidas por la
reputacién de la marca (Publicidad/Activos Fisicos) y una tasa de crecimiento de las
ventas (A log V), para calcular el crecimiento que podria haber sido producto de su I+D.
Los resultados indicaron que la valoraciéon de mercado del capital en I+D en la industria
manufacturera de Estados Unidos bajé de un 0.8-1.0 entre los anos 1979 y 1983 a
0.2-0.3 entre 1986 y 1991.

Chauvin y Hirshey (1993) también evidencian el impacto de I1+D en el valor de la
empresa y plantearon un modelo como el siguiente:

vieder de Memoaan T 2o YRR de e 5y Trecassianin o Rivesn + ()

SpFhpelirinoring oy sperieon & hePwiiiidad Y=L —

Este estudio utiliz6 una muestra de firmas de la base de datos COMPUSTAT con
datos de corte transversal de 1988 a 1990. Los resultados demuestran que los flujos de
caja, el crecimiento, el riesgo, la participacion de mercado, la publicidad y los gastos en
I+D constituyen una clave determinante para el valor de mercado de la empresa, es decir,
encontraron que no solo los gastos en |+D tenian efectos positivos en el valor e la
empresa, sino que también los tenian los gastos en publicidad. Estos resultados no
cambian al diferenciar los sectores manufacturero y no manufacturero, pero si son
mayores para las firmas mas grandes que para las pequefa.

Innovacion en Chile

La realidad en Chile en el tema de innovacién es muy distinta a la de otros paises dado
que existen bajisimas inversiones en este item.

Segun el Global Competitiveness Report (2002-2003), Chile al afio 2000 invertia el
0,56% del PIB en I+D, cifra que corresponde a la investigacion de Empresas,
Universidades y Gobierno. Esta cifra es bastante pequefia en comparacion con paises
desarrollados como Corea y Finlandia (ver figura 1).
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Figura 1: Gasto en I+D en distintos Paises

Fuente: The Global Competitiveness Report 2002-2003, www.weforum.org

De este gasto total, el 10% corresponde a inversiones en I+D realizadas por
Empresas, siendo 69.3% el promedio de los paises de la OECD (ver tabla 4). Estas cifras
dejan en claro que en Chile las empresas tienen inversiones muy bajas, o simplemente
nulas, en |+D.

Las razones de esta realidad debiera ser la inexistencia de incentivos tributarios a las
empresas para invertir en 1+D, ademas de una falta de conciencia de la importancia que
este tema conlleva.

De esta manera, es dificil tener informacién sobre estos montos de inversién ya que
estan incluidos en los Estados Financieros como gastos del periodo y, aun cuando,
deben ser indicados en las notas al patrimonio, tal como lo especifica la normativa vigente
en el Boletin N°28 del Colegio de Contadores, los montos reportados son muy pequefos.
Por lo tanto, se encontré que la muestra se reducia dramaticamente y se ponia en jaque
el criterio inicial de seleccion de empresas. Asi, no se pudo utilizar como proxy de los
activos intangibles los montos invertidos en 1+D de las empresas chilenas, para medir el
impacto en el valor de mercado con algun modelo antes mencionado.
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PAIS EMPRESA EDUCACION  GOBIERNO  ORGANISMOS
SUPERIOR PRIVAD OS5 SIN
FINES LULRD
Argertivg 254 347 375 13
Erasil 455 435 110
Chile 101 455 404
Colombia 180 5700 61 1910
Iéxico 255 263 451 3l
Corea 03 112 1715 09
Hhmzria 384 255 312
Fep. Checa 64 £ 55 257 02
Espafia 521 305 163 11
Cirecia 231 523 242 04
Flmda 733 155 74 07
Prmhigzal A5 4011 47 153
Finlandia 672 195 1215 06
Holmda 545 273 17.1 10
Hiews Felamda 252 36 4 353
Promedic OE=D 693 1710 112 16

Tabla 4: Gasto por Sector de Ejecucion; Porcentaje del Gasto Total

Fuente: OECD (2000a); para paises de América Latina. Indicadores RICYT
www.ricyt.edu.ar

Asimismo, otra variable que se podria haber usado para medir la relacion de los
activos intangibles en el valor de las compafiias, es el numero de patentes. Pero frente a
esta posibilidad nos encontramos de nuevo con la misma situacion, en Chile el numero
de patentes es muy pequefio (ver tabla 5).

Tabla 5: Patentes obtenidas USPTO 13 por cada 1.000.000 de trabajadores

13 USPTO: Patents and Trademarks Office
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1981 1985 1990 1995 1999 Crecimiento 1981-1999
Australia | 53.1 54.83 60.83 60.08 86.18 62.30%
Brasil 0.47 0.53 0.69 0.97 1.25 165.96%
Chile 0.51 0.46 0.4 1.24 1.97 286.27%
Corea 1.13 2.83 14.77 56.24 154.86 13604.42%
Irlanda 14.09 23.54 46.52 41.05 66 368.42%
Israel 83.36 113.81 169.39 187.28 301.7 261.92%
Japon 151 218.94 323.52 341.44 478.37 216.80%
Malasia 0.18 0.49 0.84 0.97 3.64 1922.22%
Singapur |3.37 7.51 10.38 34.69 78.23 2221.36%
Tailandia |0.08 0.04 0.09 0.29 0.8 900.00%

Fuente: Osorio (2002)

Por otra parte, se analizé la opcion de medir esta relaciéon, mediante un modelo
CAPM expandido con una variable Dummy que tomara valores 0 y 1, definiendo los
requisitos acerca de la generacion de informacion concerniente a activos intangibles
comprendidos en las memorias anuales de las companias; de esta manera la variable
Dummy tomaria el valor 1 si la compafia otorga informacion acerca de los activos
intangibles y 0 si no hay informacién de este tipo.

Existen trabajos anteriores que realizan algunas manipulaciones del modelo CAPM,
sin explicitarlo. Chan, Lakonishok y Sougiannis (1999) utilizan la siguiente ecuacion:

R.-R.=a +b [Rm, —R_]+s SMB,+h HML, +e_, (7)
PP ftt  p t p

pt ft t pt(
representa el retorno mensual del portfolio, Rm, — Rf es

t y HMLt son las variables de

t
En esta regresion, R . R

el retorno de mercado mgnosf[a tasa libre de riesgo, SMB

tamarno y ratio mercadol/libro, respectivamente.

No existe un consenso para adicionar variables al modelo CAPM como en este caso,
ya que su forma inicial s6lo representa una relacion entre riesgo y retorno. Es por esto,
que aplicar esta metodologia a este estudio implicaria cierta falta de rigurosidad tedrica,
por lo que también se deseché esta opcion.
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Metodologia

La metodologia esta dividida principalmente en dos partes. La primera, se refiere al
estudio de la participacién de los intangibles en la recomendacion de compra de acciones
por parte de los analistas. En la segunda parte, se indican las razones que han
imposibilitado el desarrollo de un estudio que relacione los intangibles con el valor de
mercado de la empresa.

Parte I. Descripcion del Tipo de Investigacion

INVESTIGACION EXPLORATORIA

La idea de este tipo de investigacion, también llamada cualitativa, es adquirir la mayor
cantidad posible de informacion existente; con el objeto de descubrir ideas, hipdtesis o
explicaciones sobre el tema en estudio.

A través de esta investigacion se cubrid la literatura existente tanto en Chile como en
el extranjero, y con ello se profundizé mas el tema, de manera de llevarlo de lo tedrico a
lo empirico.

Esta investigacion se hizo en dos etapas, la primera constituyé basicamente en un
analisis de datos secundarios, es decir, literatura existente relacionada al tema. La
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segunda, referida a entrevistas en profundidad con expertos relacionados directamente
con el tema en Chile, la que ayudara a adquirir una informacion mas fidedigna acerca de
la percepcion de los analistas financieros.

Analisis de Datos Secundarios

Se realizé una amplia busqueda de informacion de los intangibles, su medicién, de donde
proviene el valor de la empresa, la contabilidad, etc. Esta busqueda durd
aproximadamente dos meses en los cuales se utilizd material bibliografico y se visito
sitios en Internet.

La informacion que se obtuvo, proviene de libros de destacados autores
internacionales, de algunos estudios hechos en el extranjero principalmente en Estados
Unidos, Espafia e Inglaterra, y de la revision de varios sitios web en Internet. Se busco
también informacion en la prensa y revistas relacionadas con el area de la economia y
administracion.

Entrevistas en Profundidad

Se realizd 7 entrevistas con agentes relacionados directamente con el tema, con el
objetivo de obtener informacién suficiente para posteriormente elaborar un cuestionario
que se aplicaria a una muestra de analistas financieros.

Para realizar las entrevistas se contacté por teléfono a las personas involucradas, y
posteriormente se les visitd en su lugar de trabajo, donde se obtuvo una conversacion
cordial que durd, en promedio, 2 horas cada una.

De estas entrevistas se quiso obtener las siguientes informaciones:

Los aspectos que se consideran al valorar una compafiia.
Los aspectos no financieros que se toman en cuenta en esa valorizacion.

Como se miden esos aspectos no financieros y cémo influyen estos en la valoracion
de acciones.

Las fuentes de informacion para obtener esos datos.

Las percepciones mas importantes de las entrevistas fueron las siguientes:

Se distinguen 3 tipos de variables que son importante al momento de valorar una
empresa: el primer tipo de variables, esta relacionado con el ambiente
macroeconomico en que esta inserta la empresa, las cuales inciden en ella
dependiendo del sector econdmico al que pertenecen. El segundo tipo, son las
variables financieras, que son objetivas y faciles de medir. Y el tercer grupo son las
variables no financieras, de las cuales se obtiene informacion mediante
conversaciones con los ejecutivos, con trabajadores de la empresa en general,
proveedores, y a través de la prensa.

Principalmente las empresas se valoran de acuerdo a un analisis fundamental. Este
consiste en una proyeccion de los flujos de caja futuros que generara el negocio,
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descontados a una tasa correcta.

Las variables no financieras se incluyen en la valoracion de distintas formas, hay
quienes modifican la tasa de descuento, otros en cambio una vez obtenido el valor de
la empresa lo castigan de acuerdo a ciertas variables no financieras. Pero la mayor
parte de los entrevistados, recalcé que la inclusion de las variables no financieras, no
obedece a un método en particular, sino por el contrario, se hace a través de un juicio
cualitativo, el cual cambia caso a caso segun el sector y la empresa analizada.

Algunos de las variables no financieras relevantes para el valor de una empresa,
mencionadas por los entrevistados son:

—  Calidad del management
—  Etica gerencial

— Regulaciones

— Tecnologia

— Imagen Corporativa

—  Publicidad

— Relacién con proveedores
—  Fidelizacion del cliente

—  Confianza en la informacién de la empresa.

INVESTIGACION CONCLUYENTE

14

En esta parte se hard una investigacion del tipo descriptiva, en la cual se utiliz6 un
cuestionario.

Encuesta
14

El cuestionario fue construido en base a la investigacién exploratoria previamente
mencionada, de la cual se pudo encontrar a priori algunas de las variables no financieras
que pudieran tomar en cuenta los analistas al momento de recomendar la compra de
acciones.

Es importante destacar que se hizo un cuestionario corto en preguntas y en duracion,
ya que las personas encuestadas disponen de muy poco tiempo y asi se evito el error de
no respuesta.

A continuacion se analizan las preguntas incluidas y su objetivo.
Pregunta 1: El objetivo es diferenciar al encuestado.

Pregunta 2: Con ésta se quiere saber si los aspectos no financieros son

La encuesta se adjunta en el anexo 2
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considerados al momento de analizar una empresa. Para ello se utilizd una escala
dicotdomica del tipo Si o No.

Pregunta 3: Se quiere conocer la ponderacion de los intangibles dentro del analisis
de las empresas por parte de los analistas, asi se le pide al encuestado que marque con
una X, una de las alternativas propuestas.

Pregunta 4: El propésito de esta pregunta es saber la importancia de cada una de las
variables mencionadas para distintos sectores econdmicos. Para esto se utilizé una
escala nominal del tipo 1 (Nada Importante) a 5 (Muy importante), donde el encuestado
debe asignar un numero a cada variable para cada uno de los sectores econémicos
indicados. Las variables incluidas en esta pregunta son parte de una recopilacion de la
investigacion exploratoria, y los sectores econémicos fueron seleccionados de acuerdo a
los sectores de las empresas pertenecientes al IPSA "

Pregunta 5: Esta es una pregunta abierta por medio de la cual, se pretende encontrar
variables no financieras adicionales a las indicadas en el cuadro de la pregunta 4.

Pregunta 6: Por medio de ésta se quiere saber qué indicador utilizan los analistas
para medir las variables no financieras. Se hizo una pregunta general para evitar error de
no respuesta, debido a que muchos de ellos no tienen un indicador de medida, aun
cuando consideren importante la variable. De esta forma se pidié al encuestado que
coloque los “indicadores” que utiliza para las variables mas importantes y que indique con
una X si considera la variable, pero no tiene algun indicador para medirla.

Pregunta 7: Esta es una pregunta abierta que pretende captar las variables
financieras mas relevantes para los analistas en el momento de valorar una empresa, de
modo de complementar el estudio con la informacion financiera mas importante.

Pregunta 8: La intencion de esta pregunta, es que el encuestado concrete sus
respuestas con ejemplos de empresas que le ha tocado evaluar en el ultimo mes, asi se
le pide que indique las razones financieras, no financieras y otras, que lo llevaron a
recomendar la compra de acciones para los distintos sectores. Esta pregunta también
sirve para ver si el encuestado ha sido consistente con la pregunta 4, donde indica la
importancia de las variables no financieras en cada sector.

Muestreo

a.- Definicion de la Poblacién de Interés u Objetivo

Elementos de Muestreo: En un principio se pretendié tener una muestra que
incluyera a todos los Corredores de la Bolsa de Comercio de Santiago, los Analistas
Financieros de las empresas Consultoras y los Analistas Financieros de los
Departamentos de Estudio de los Grupos Econémicos. Sin embargo esto no fue
posible, por un lado, por la dificultad de encontrar consultoras que realicen
recomendaciéon de acciones y por otra parte el hecho de que los grupos econémicos

15,
Indice de Precios Selectivos de Acciones.
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no siempre tienen personas especificas que estén involucradas en el proceso de
analisis de valorar las empresas, ya que las adquisiciones 0 compras de empresas,
vienen dadas en su mayoria por aspectos estratégicos y no por especulacion o para
obtener ganancia de capital. Dado lo anterior, la muestra de este estudio esta
compuesta por 32 Corredores de Bolsa, representando un 76.1% del total de
corredores ubicados en Santiago, cuyos datos fueron encontrados en un listado
oficial de los Corredores de Bolsa de Comercio de Santiago y en guias comerciales.

Administracion de la Encuesta: En primer lugar, se realizd un contacto previo via
teléfono con las personas de las corredoras a las cuales va dirigido el cuestionario.
Posteriormente, éste se dejé junto con una carta de presentacién explicativa del
objetivo del estudio en el centro de trabajo de las personas involucradas. También se
les envid por correo electrénico a quienes asi lo prefirieron.

b.- Definicion del Marco Muestral

Para la aplicacion del cuestionario se utiliz6 un muestreo no probabilistico por juicio, es
decir se seleccionaron los elementos muestrales de modo que sirvan al propdsito de la
investigacion.

c.- Analisis de los Resultados

El anadlisis de los resultados de las encuestas se realizé de dos formas: para las
preguntas cerradas se utilizé el programa SPSS version 11.0, con el cual se obtuvo
valiosa informacion a través de andlisis de frecuencias y analisis factorial. Por su parte,
las preguntas abiertas fueron analizadas lo mas objetivamente posible tratando de evitar
errores en su procesamiento. Para esto, se tabul6 las respuestas agrupandolas segun su
similitud y luego se observé la frecuencia de las respuestas.

Todos los procedimientos anteriores son detallados en el posterior analisis de
resultados.

Parte Il. Relacion de los Activos Intangibles con el
Valor de Mercado de la Empresa

En esta etapa, se intenté relacionar los factores no financieros con el valor bursatil de las
companias que estan en chile. Para ello se estudiaron algunos modelos que han
mostrado el impacto de los intangibles en el valor de las empresas en otros paises (Choi,
2000; Lorente, 2000; Hall, 1993; etc.) y se estudid la posibilidad de replicar alguno de
ellos en Chile. Sin embargo, esto no fue posible dada la dificultad de la obtencion de
datos de los intangibles de las empresas, ya que éstos no son expresados en su totalidad
en los Estados Financieros o no estan cuantificados correctamente. Por otra parte, no se
pudo utilizar los montos invertidos en 1+D como proxy de los intangibles, dado que las
empresas en Chile invierten muy poco en investigacion. Se observo los datos de 1+D

Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés 27



PARTICIPACION DE LOS INTANGIBLES EN LA RECOMENDACION DE COMPRA DE ACCIONES

publicados en las notas a los Estados Financieros de varias sociedades andnimas, sin
buenos resultados, ya que los montos reportados son muy pequefios o simplemente no
existen. De esta manera, dada la escasez de informacion necesaria para esta etapa de la
investigacion, no se pudo concretar ningun modelo que pudiera relacionar el impacto de
los intangibles en el valor de la empresa.
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Analisis de Resultados

Ponderacién de los Aspectos no Financieros en el
Analisis de una Empresa

Para saber qué ponderacion le asignan los analistas, a las variables no financieras en su
proceso de analisis para recomendar la compra, venta o mantenciéon de acciones, se
realizo la siguiente pregunta:

¢ Qué ponderacion le asigna usted a los aspectos no financieros en su analisis para
recomendar la compra de acciones?

Los resultados a esta pregunta pueden ser resumidos en la siguiente figura:
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Figura 2: Ponderacion de los Aspectos no Financieros en la Recomendacion de Compra
Acciones

Fuente: Elaboracion Propia

Los analistas financieros encuestados fueron muy categoricos al responder que los
aspectos no financieros son considerados en su analisis, ya que el 100% contesté que
3 i 16
Si"enlapregunta2 .

De este grupo de personas, el 83.8% afirma que el 20% o mas de su analisis esta
basado en aspectos no financieros. Cabe destacar que el 25.8% de los encuestados
afirma que la ponderacion de los aspectos no financieros, es entre un 20% y un 30%,
seguido por el 19.35% de los encuestados que afirman que los aspectos no financieros
representan entre un 40% a 50% en el andlisis para recomendar la compra de acciones.

Percepcion de las Variables no Financieras mas
Importantes

ANALISIS DE FRECUENCIAS

Para analizar la percepcion que tienen los analistas financieros encuestados, acerca de
cudles son las variables no financieras mas relevantes en su analisis para recomendar la

16
Véase encuesta en anexo 2
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compra de acciones, se hizo en primer lugar, un andlisis de frecuencias de cada una de
las variables no financieras, sin distinguir sector.

De esta manera se observa que las 6 variables no financieras mas importantes para
los analistas encuestados son las siguientes:

Planes de expansién

Know How

Gestion corporativa

Credibilidad de la administracion

Etica gerencial

Participacién de Mercado
De la variable no financiera “Planes de Expansion®, el 91.7% de los encuestados afirma
que esta variable es “importante” o “muy importante” al momento de analizar una
empresa. Por el contrario, los encuestados que consideran que esta variable es “poco

importante” solo representan el 1.4%, y ninglin encuestado dijo que esta variable es
“nada importante”. Esto se observa en la siguiente figura:

Planes de expansion

Fex o Ipcqurn-

12T

Had Lir J e - g
e

Puaerte : Elaboraciin Propia

Figura 3

Lo resultados son categodricos al indicar que los planes de expansion representan
una variable fundamental para los analistas financieros al momento de analizar una
empresa.

s re ~ . . 17 ..

En los ultimos anos, se ha observado el boom de las inversiones ~ en expansiéon de
las empresas para tener una mayor porcidon del mercado. Este es el caso de
supermercados, bancos, farmacias, etc.

La segunda variable no financiera de importancia en el analisis de una empresa es el

17
Diario “Estrategia”, lunes 28 de Julio, pp.18
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“Know How”. El 80.3% de los analistas encuestados, cree que esta variable es
“‘importante” o “muy importante”. Sin embargo, el 11.4% cree que esta variable es “poco
importante” o “nada importante”. Los resultados se observan en la siguiente figura:

kErow ko

Puaerte : Elaboraciin Propia

Figura 4

La tercera variable mas importante mencionada por los analistas es la “Gestion
Corporativa” debido a que el 79.8% de los encuestados considera que esta variable es
“‘importante” o “muy importante” al analizar una empresa. En cambio, sélo el 6.4% cree
que esta variable es “poco importante” o “nada importante”. Los resultados se observan
en la siguiente figura:

Gestion Corporativa
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Puerte: Elaboraciin Propia
Figura 5

La “Credibilidad de la administracién” es la cuarta variable mas importante para los
analistas encuestados ya que el 68.6% de los encuestados la considera “importante” o
“muy importante”. En cambio sélo el 11.1% de los encuestados afirma que esta variable
es “poco importante” o “nada importante” tal como se observa en la siguiente figura:
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Credibilidad de la administracion

i) pcTure
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Paerte : Elaboraciin Propia

Figura 6

La quinta variable de importancia, mencionada por los analistas es la “Etica
Gerencial”. El 66.7% considerd que esta variable es “importante” o “muy importante”. En
cambio sélo el 12.9% de los encuestados piensa que esta variable es “poco importante” o
“nada importante”. Estos resultados se observan en la siguiente figura:

Etiza gerencial

Ridi lrgpenane

Foxilrperuri s

Puaerte : Elaboraciin Propia

Figura 7

La “Participacion de Mercado” ocupa el sexto lugar, ya que el 65.9% de los analistas
encuestados considera esta variable “importante” o “muy importante” para su
recomendacion de compra. Y solo el 13.8% la considera “poco importante” o “nada
importante”. Los resultados se muestran a través de la siguiente figura:
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Participacion de mercado
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Figura 8

El segundo grupo de variables no financieras consideradas por los analistas, como
menos importante que el grupo anterior, son:

Infraestructura

Retencién de Clientes

Calidad del servicio al cliente

Redes de Distribucién
Estas variables estan ordenadas segun su importancia. Las respuestas de “importante” o
“‘muy importante” de estas variables estan en un rango del 61.8% al 57.2%, lo cual no

deja de ser relevante, pero en comparacion a las variables anteriores, estan en un rango
. . 18
intermedio

El dltimo grupo de variables de acuerdo al analisis de frecuencias de respuestas,
ordenadas segun su importancia son:

Certificacion de Calidad

Posicionamiento de Marca

Calidad de sus Recursos Humanos

Investigacion, Desarrollo e Innovacion

Habilidad para atraer y retener personas talentosas
Las respuestas de “importante” o “muy importante” a estas variables fueron consideradas
por un porcentaje menor de encuestados (ver anexo 4).

La importancia de las variables no financieras se resume en la siguiente figura:

18
Ver figuras en anexo 3
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Figura 9: Las variables no financieras mas importantes para los analistas sin diferenciar
sector

Al comparar los resultados anteriores con los que obtuvieron los estudios de Ernst &
Young (1997 y 2000) y la PricewaterhouseCoopers (1997 y 1998) en otros paises como
Inglaterra, Estados Unidos, Australia y Suiza, entre otros, se pueden encontrar algunas

similitudes.

Las variables no financieras que ocupan el primer y segundo lugar en Estados
Unidos e Inglaterra, segun el estudio de Ernst & Young (1997 y 2000), son la “ejecucion y
la calidad de la estrategia corporativa”. En este estudio se incorporé la variable “gestion
corporativa” que podria reunir estas dos variables, y resultd ser la tercera mas importante

para los analistas en Chile.

Por otra parte, en Chile la “credibilidad de la administracién” ocupa el cuarto lugar, al
igual que en Inglaterra; y en Estados Unidos esta variable ocupa el quinto lugar (Ernst &
Young, 1997). Asimismo, la ‘participacion de mercado” esta en el sexto lugar de
importancia tanto en Chile como en Estados Unidos; y en Inglaterra esta en tercer lugar.
En cambio, segun el estudio de la PricewaterhouseCoopers (1997 y 1998), la
‘participacion de mercado” esta en segundo (Estados Unidos) y en tercer lugar de

importancia (Inglaterra, Australia y Suiza) b

Asimismo, se observa que en Chile la “retencion de clientes” esta en el octavo lugar
de importancia, al igual que en Estados Unidos; y en Suiza esta en el noveno (segun la
PricewaterhouseCoopers, 2000). En cambio, segun el estudio de Ernst &Young (1997),
esta variable se situa en el cuarto lugar en Estados Unidos y Australia.

Es interesante lo que sucede con la variable relacionada con la “/+D”, ya que ocupa

9
Las diferencias dentro de un mismo pais estan dadas por la diferencia en el listado de variables no financieras incluidas en los

distintos estudios.
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el primer lugar de importancia en Suiza, el tercer lugar en Estados Unidos, el cuarto lugar
en Inglaterra y Australia (segun ambos estudios mencionados) y en Chile no esta dentro
de las primeras 10 variables relevantes.

Percepcion de las Variables no Financieras mas
Importantes segun Sector

ANALISIS FACTORIAL

El objetivo de este analisis es el de reducir el numero de variables a un set de factores
subyacentes que hagan mas interpretable las variables incluidas en el cuadro de la
pregunta 4. Estas variables son:

Gestion Corporativa
Credibilidad de la administracion
Etica Gerencial
Infraestructura
Investigacién, Desarrollo e Innovacion
Calidad de sus Recursos Humanos
Habilidad para atraer y retener personas talentosas
Redes de Distribucion
Know How
Participacién de Mercado
Posicionamiento de marca
Retencién de Clientes
Certificacion de Calidad
Calidad de Servicio al cliente
Planes de Expansion
La prueba KMO 20 y la prueba de especificidad de Bartlett ?! determinan que el analisis

factorial es una técnica apropiada para analizar los datos, ya que el primero posee un
valor mayor a 0.5 y el segundo corresponde a un valor alto.

20
Kaiser Meyer Olking.

1
La prueba de esfericidad de Bartlett prueba la hipétesis nula que dice que las variables no estan correlacionadas en la poblacion

(ver anexo 5)
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Luego se utiliza el planteamiento de analisis de componentes principales, donde se
toma en cuenta la varianza total en los datos.

- , .y 22
Al utilizar los métodos de extraccion, encontramos 4 factores relevantes ™~ con una
varianza que representa el 64,6% de la varianza total de las variables (ver anexo 5). Los
factores identificados son:

Tabla 6: Factores Relevantes

Factores Variables
1. FORTALEZA DE LA POSICION DE Posicionamiento de Marca. 1
MERCADO L
Redes de Distribucion. 1
Participacién de Mercado. 1
Retencion de Clientes. 1
Calidad de Servicio al Cliente. 1
2. FORTALEZA DE LA CULTURA Habilidad para atraer y retener 1
CORPORATIVA personas talentosas.
Etica Gerencial. 1

Investigacion, Desarrollo e Innovaciont

3. EXPERIENCIA EN EL RUBRO Certificacion de Calidad.

Know How.

Infraestructura.

4. CALIDAD DE LA ADMINISTRACION

Gestién Corporativa.
Credibilidad de la Administracion.
Calidad de sus Recursos Humanos.
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Fuente: Elaboracion propia

El primer grupo de variables se denominé “fortaleza de la posicion de mercado” ya
que incorpora variables orientadas a la posicion de la empresa con respecto a la
competencia, como la participacién de mercado, el posicionamiento de marca, retencion
del cliente y calidad del servicio al cliente. Pareciera ser que lo que caracteriza a este
factor es la porcion de mercado que posee la empresa, ya que incorpora variables
relacionadas con la captacion de clientes y ademas su retencion.

Al segundo grupo de variables se le llamé “fortaleza de la cultura corporativa”, porque
reune los aspectos relacionados con la cultura de la organizacion, sus recursos humanos,
su investigacién, su innovacion, y la ética gerencial.

El tercer factor llamado “Experiencia en el rubro” agrupa las variables que tienen
relacién con los afios de permanencia de la empresa en el mercado, como por ejemplo el
know how que se ha adquirido del negocio, si ha logrado certificaciones de calidad, y si

Se incluyeron los factores con varianza mayor que 1.0, y se utilizé la matriz factorial rotada.
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posee infraestructura acorde al desarrollo de su negocio.

El cuarto factor se denomind “calidad de la administracion” debido a que reune
caracteristicas relacionadas con el capital humano de la empresa, vale decir la gestion de
los directivos, de los administradores y con la calidad de los recursos humanos de la
empresa. Cabe destacar que ademas de las variables relacionadas con el desempeio de
las personas al interior de la empresa, también se incorpora a este factor el aspecto
relacionado con la credibilidad que el mercado tiene acerca de la administracion de la
organizacion.

. 'z 23 . . .
A continuacién se observan algunos mapas =~ que muestran la importancia relativa
de los factores, segun la percepcion de los analistas encuestados, en el analisis de las
empresas pertenecientes a los distintos sectores.
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Mapa 1.

En este mapa el eje horizontal corresponde al factor llamado “Fortaleza de la
posicion de mercado” y el eje vertical al factor “Fortaleza cultura corporativa”. El grado de
importancia de cada uno de los factores en un sector, viene dado por la ubicacién que
tenga el sector en el mapa. Por ello mientras mas a la derecha del mapa se ubique un
sector, significa que el factor del eje horizontal es mas relevante para éste, y mientras
mas arriba del mapa se ubique, el factor del eje vertical es mas relevante para dicho
sector.

De esta manera, en el mapa se observa claramente que los analistas financieros
encuestados, perciben que el grupo de variables denominado como “Fortaleza de la
posicion de mercado” es mas importante para los sectores Alimentos y Bebidas, y
Comercio y Distribucién, ya que son los que se sitian mas a la derecha. Asimismo, la

Los mapas de posicionamiento estan basados en los datos de la matriz de factores del anexo 6
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ubicacién de los sectores Bancario y Financiero, y Telecomunicaciones indican que las
variables relacionadas con este factor son también importantes para estos sectores, pero
en menor media ya que se encuentran mas a la izquierda de los sectores Alimentos y
Bebidas, y Comercio y Distribucion.

Asi, al momento de analizar el valor de las empresas pertenecientes a los sectores
antes mencionados, las variables no financieras que consideran mas importante los
analistas son el posicionamiento de marca, redes de distribucion, participacion de
mercado, retencion de clientes y la calidad de servicio al cliente.

En las empresas de los sectores Eléctrico, Agropecuario y Forestal este factor no es
tan importante para los analistas encuestados, ya que como se observa en el mapa los
sectores se ubican a la izquierda de éste.

Ante estos resultados, es coherente pensar que los analistas toman en cuenta las
variables no financieras relacionadas con la posicion de mercado y mayor retencion de
clientes, especialmente en las empresas pertenecientes a sectores de servicios, cuyo
objetivo, en parte, es tener una mayor participacion de mercado. Tal es el caso del sector
de Telecomunicaciones, donde la creciente rivalidad ha llevado a que las empresas
compitan con estrategias mas agresivas para obtener un mayor nimero de clientes. Lo
mismo sucede en el sector Bancario, cuya tendencia actual es el de crecer a través de
fusiones para ganar mayor porcentaje del mercado.

En cambio para los sectores primarios como el de Mineria, Agropecuario y Forestal,
y Sector Eléctrico no es tan importante para los analistas la cuota de mercado que
poseen las empresas ya que tienen una cartera de clientes fija y con una rivalidad entre
competidores baja.

De este mapa también se puede inferir la importancia del factor “ Fortaleza cultura
corporativa” en el analisis de empresas que pertenecen a los distintos sectores
mencionados. De acuerdo al mapa se observa que la Fortaleza en la cultura corporativa
es, segun la percepcion de los encuestados, muy importante para el Sector Bancario y
Financiero, seguido por el sector Telecomunicaciones.

Este factor es menos importante para el andlisis de empresas que pertenezcan a los
sectores Comercio y Distribucion, Agropecuario y Forestal, Minero y Eléctrico, tal como se
observa en el mapa.

Esto quiere decir que variables como: habilidad para atraer y retener personas
talentosas, ética gerencial e investigacién, desarrollo e innovacion soy muy importantes
para los analistas al momento de evaluar empresas pertenecientes a los sectores
Bancario y Financiero, y Telecomunicaciones.

El sector Telecomunicaciones se caracteriza por invertir montos razonables en
Investigacion, Desarrollo e Innovacion, debido a los constantes cambios tecnoldgicos que
debe enfrentar. Sin embargo, el sector Bancario y Financiero no se caracteriza por ser un
sector que invierte en investigacion, mas bien, este sector se caracteriza por la habilidad
para atraer y retener personas talentosas, ya que por ser un sector de servicio, el capital
humano es fundamental. La variable no financiera ética gerencial debiera ser una variable
primordial para el andlisis de empresas pertenecientes a los sectores
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Telecomunicaciones, y Bancario y Financiero. En el mapa 2 se observan los otros dos
factores identificados.
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Mapa 2.

En este mapa el eje horizontal corresponde al factor llamado “Experiencia en el
Rubro”y el eje vertical al factor “Calidad de la Administracién”.

Segun la percepcion de los analistas financieros encuestados, el factor “Experiencia
en el Rubro” es mas importante en el sector Minero, seguido por el sector Agropecuario
y Forestal. Los sectores Telecomunicaciones y Eléctrico se encuentran en el tercer lugar
de importancia. Por otro lado, este factor es menos relevante para los sectores Alimentos
y Bebidas, Comercio y Distribucién, y Bancario y Financiero, tal como lo muestra el mapa.

Por lo tanto, para los sectores primarios (Mineria, Agropecuario y Forestal, y
Eléctrico) es muy importante el know how que las empresas tienen en sus respectivos
rubros, asi como también es importante la infraestructura que han adquirido a través de
los anos. En cambio para los demas sectores, estas variables no ocupan un lugar
fundamental dentro del estudio de los analistas.

Al ultimo factor a analizar se le denominé “Calidad de la Administracion” , el cual
como se dijo anteriormente, esta compuesto por variables no financieras como la gestion
corporativa, la credibilidad de la administracion y la calidad de los recursos humanos.

Segun la percepcidén de los analistas encuestados, este factor es muy importante
para empresas del sector Bancario y Financiero. Para los sectores Comercio vy
Distribucion, Alimentos y Bebidas y el de Telecomunicaciones, este factor es relevante en
menor grado.

Por ultimo, para las empresas pertenecientes a los sectores Agropecuario y Forestal,
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y Mineria, este factor no es tan relevante segun los analistas encuestados.

Los resultados son interesantes al indicar lo importante que es, para los analistas, la
gestion corporativa, la credibilidad de la administracion y la calidad de los recursos
humanos para el sector Bancario y Financiero. Esto quiere decir que los analistas toman
cuenta la administracion de las empresas de estos sectores y también el capital humano,
lo que es coherente si se piensa que son empresas de servicio.

Es importante mencionar que las conclusiones de estos mapas son acorde a lo que
se esperaba a priori que contestaran los encuestados. Asi, las variables no financieras
importantes para las empresas de cada sector son coherentes con el negocio de estos.

Las demas combinaciones de factores en mapas de posicionamiento conducen a los
. 24
mismos resultados

ANALISIS DE FRECUENCIA POR SECTOR

La siguiente tabla muestra las frecuencias de respuestas “importante” y “muy importante”

de los analistas financieros acerca de las variables no financieras en estudio, para cada
P 25

uno de los sectores econdmicos

4
Para mayor informacion la combinacién de los factores se encuentran en el anexo 7

5
Para efectos de este andlisis, se sumé los porcentajes de las respuestas “importante” o “muy importante” de los encuestados.

Para mayor informacion ver anexo 8.
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Tabla 7: Importancia de las variables no financieras por sector

Los resultados indican que las variables no financieras que mas toman en cuenta los
analistas en el estudio de empresas para la recomendacién de acciones, varian segun el
sector.

Sin embargo, cabe destacar que la variable planes de expansién es la mas
importante para todos los sectores econémicos, tal como se aprecia en la tabla 7. Este
resultado es el mismo que se obtuvo del analisis de frecuencia sin diferenciar por sector,
el cual indica que para el 91.7% de los encuestados la variable mas importante es planes
de expansion.

Es interesante observar que esta variable es mas importante para el sector
Telecomunicaciones, ya que el 96.9% de los encuestados cree que esta variable es
“importante” o “muy importante” para empresas de este sector. Dicho esto, en el siguiente
analisis no se indicara la importancia de esta variable.

Los resultados obtenidos en esta tabla, corroboran los obtenidos en el analisis
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factorial, ya que las variables no financieras mas importantes para cada sector coinciden
en su mayoria.

En la tabla 7 se observa que para el sector Comercio y Distribucién, mas del 81% de
los analistas encuestados percibe que las variables no financieras como posicionamiento
de marca y redes de distribucién son “importantes” o “muy importantes” para el analisis
de empresas de este sector. Por su parte, la participacion de mercado y la calidad del
servicio al cliente son consideradas importantes por el 75% de los analistas, y la retencion
de clientes por el 71.8%. Esto se corrobora con el output del analisis factorial, donde
estas mismas variables son las que mas toman en cuenta los analistas en dicho sector.
Los resultados también indican que para el 75% de los analistas encuestados, el know
how de empresas pertenecientes al sector Comercio y Distribucion es relevante para sus
analisis (esto no se ve reflejado en el analisis factorial).

Al comparar estos resultados con los que se obtuvo de la pregunta 8 de la encuesta,
donde se le pidié al encuestado que nombrara las variables no financieras que tomo en
cuenta en sus ultimas recomendaciones de acciones, se observa que para el sector
Comercio y Distribucién, los analistas nombran variables como: posicionamiento de
marca, infraestructura, know how, participacion de mercado, redes de distribucion vy
planes de expansion.

En el sector Telecomunicaciones, el 81.3% de los analistas encuestados percibe que
el know how de la empresa es “importante” o “muy importante”. Este porcentaje es el mas
alto para esta variable, lo que implicaria que el know how es mas relevante para el sector
Telecomunicaciones. Por otra parte, el 78.2% percibe como importante la retenciéon de
clientes y el 78.1% la participacion de mercado. Asimismo, el 75% piensa que es
importante la gestion corporativa.

En la pregunta 8, antes mencionada, los analistas dijeron que en sus ultimas
recomendaciones de acciones de este sector, consideraron variables como participacion
de mercado e innovacion; y la mayoria dijo que se tomé en cuenta las regulaciones de
este sector, algunos también mencionaron los planes de expansion.

Para el sector Eléctrico, el 75% de los encuestados percibe el know how como
importante. El 71.9% considera importante las variables infraestructura y gestion
corporativa. Esto coincide con los resultados del analisis factorial, los cuales indican la
importancia para los analistas del factor “experiencia en el rubro” para este sector.

Con respecto a las variables no financieras consideradas en el ultimo mes para
empresas de este sector, se mencionaron variables como gestion corporativa, planes de
expansion e infraestructura. Cabe destacar que la mayoria de los analistas encuestados
menciond que considerd las regulaciones del sector.

En el sector Alimentos y Bebidas, el 84.4% percibe como “importante” o “muy
importante” el posicionamiento de marca y las redes de distribucion; y el 81.3% la gestion
corporativa y la participacion de mercado también es considerada importante por el
78.2%. De esta manera, se confirman los resultados del analisis factorial que indican que
para el sector Alimentos y Bebidas es relevante la “fortaleza de la posicidon de mercado”.

Por otra parte, en la pregunta 8 los analistas dijeron que consideraron variables no
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financieras como posicionamiento de marca, planes de expansion, redes de distribucion y
participacién de mercado. Lo cual es absolutamente congruente con estos resultados.

En cuanto al sector Bancario y Financiero, se puede decir que las variables gestién
corporativa y credibilidad de la administraciéon son las variables no financieras mas
consideradas (81.3% de los encuestados), incluso mas que en todos los sectores.
Asimismo, los resultados indican que en este sector es donde mas se considera la
retencion de clientes y la calidad del servicio al cliente. Por su parte, la ética gerencial es
mas relevante para este sector que para otros (71.9% de los analistas encuestados).

Estos resultados son los mismos del analisis factorial, el cual identifica que para los
analistas en este sector es importante la “fortaleza de la posicion de mercado”, la
“fortaleza de la cultura corporativa” y la “calidad de la administracion”.

En cuanto a la pregunta 8, los encuestados dijeron en este sector tomaron en cuenta
variables no financieras como participaciéon de mercado y posicionamiento de la marca.

Para el sector Mineria, el 68.7% percibe como importante el know how de la
empresa, luego el 62.6% la infraestructura. Esto concuerda con los resultados del analisis
factorial, el cual indica que en este sector el factor mas relevante es la “experiencia en el
rubro”, el cual incluye variables como know how, infraestructura y certificacion de calidad.

En la pregunta 8, los analistas mencionaron la infraestructura, el know how, planes d
expansion, redes de distribucion, lo cual coincide con lo antes mencionado.

En el sector Agropecuario y Forestal, la variable mas mencionada como importante
es el know how (68.8%), luego la gestion corporativa (65.7%). Por lo tanto, al igual que el
sector anterior, el factor que toman en cuenta los analistas es la “experiencia en el rubro”.

En la pregunta 8, los analistas nombraron variables como gestiéon corporativa y
planes de expansion.

De esta manera, se pudo confirmar a través de la pregunta de control 8, que las
variables consideradas por los analistas en el ultimo mes, en la recomendacion de
compra de acciones, coinciden con los resultados obtenidos mencionados anteriormente.

Es importante también destacar que la variable no financiera considerada mas
importante por los analistas financieros en la recomendacion de compra de acciones de
empresas, independientemente del sector al que pertenece, es “planes de expansion”.

Percepcion de Otras Variables no Financieras

En esta parte de la encuesta se pudo rescatar algunas variables no financieras
adicionales a las que incluimos en el cuadro de la pregunta 4, y que podrian ser
importantes para los analistas al momento de hacer una recomendaciéon de compra,
venta o mantencién de acciones.

Para ello se hizo la siguiente pregunta:

¢ Qué otras variables no financieras considera en su recomendacion de compra de
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acciones?

Se obtuvo diversas respuestas de variables no financieras, las cuales se pueden,
segun su similitud, separar en 7 grupos o aspectos de interés. Se encontraron variables
relacionadas con:

La industria

Grupo econdémico

La historia y el compromiso de la empresa
Informacion emitida por la empresa

Los ejecutivos de la empresa
Macroeconémicas

Otras

En el primer grupo, se juntd las variables relacionadas a la industria, es decir, la parte
externa a las organizaciones, donde una de las variables mas nombradas es el “marco
regulatorio” que tienen que enfrentar las empresas, debido a que los analistas ajustan los
pronésticos de los ingresos futuros de la empresa segun las nuevas regulaciones ya que
claramente éstas afectan el valor de la empresa. Para ejemplificar, podriamos mencionar
el caso de Telefonica, empresa que ofrece un servicio que por ley, es obligatoriamente
regulado para mantener la competencia e impedir un monopolio. De esta manera, la
empresa debe acatar los decretos tarifarios que le fija los precios y le impide la
discriminacién de precios entre sus suscriptores, situacion que claramente afecta la
rentabilidad de la empresa.

También dentro de este grupo, los analistas nombraron otras variables no
financieras, tales como “la condiciébn econémica de la industria en general”, “el clima
existente dentro de ella”, “el atractivo que ésta conlleva” y “cuales son sus proyecciones”.
También se mencioné como importante “el posicionamiento de la industria en la region”.
Asimismo, los analistas en Chile destacan que es fundamental analizar no sélo la
competencia interna, sino que también la competencia externa o extranjera. Se mencioné
también que se fijan en las fortalezas y debilidades de los competidores y si existen

barreras a la entrada o salida en la industria.

El segundo grupo de variables no financieras identificado, se denomindé Grupo
Econdémico, debido a que las variables que lo componen tienen relacién con el grupo
economico al que pertenece la empresa.

Al momento de analizar una empresa, para los analistas es fundamental conocer el
grupo econdmico o holding que esta detras. La percepcién general es que la estructura
de propiedad dice bastante acerca de lo que podria ser la empresa en cuanto a sus
politicas y su gestion, es por ello que se interesan en variables como: “la capacidad de la
administraciéon del grupo”, “los conflictos de intereses de los controladores”, “el nivel de
probidad del grupo econdémico”, “la estructura de propiedad”, “el comportamiento del
grupo frente a cambios en el precio de las acciones”, “la calidad del directorio”, etc.

Un tercer grupo identificado, tiene relacion con la historia y el compromiso de la
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empresa a lo largo del tiempo, dentro de esta categoria algunos analistas mencionaron
como factor importante “la trayectoria de la empresa en cuanto al cumplimiento de los
objetivos” y “el compromiso que ha demostrado en este sentido”.

Asimismo, se refirieron a la importancia de la historia de la empresa en cuanto a su
trayectoria en el rubro en el que se desempefia la empresa analizada, y su historial
econdmico y financiero.

El cuarto grupo identificado tiene relacién con la informacién que emiten las
empresas al mercado, algunos analistas consideran que una empresa que entrega
buena informacion, es mas confiable que una que no la difunde, debido a que mientras
mas informacion entregue, menor es el riesgo ya que se reduce las asimetrias de
informacion entre la empresa y los agentes del mercado. Se puede decir con esto que en
Chile, los analistas perciben la importancia de los informes de las empresas al igual que
en paises como Inglaterra, Estados Unidos, Dinamarca, etc.; donde este tema es centro
de discusion y de mucha investigacion.

Algunos analistas consideran en su analisis, ciertas variables relacionadas con los
ejecutivos de la empresa, las cuales conforman el quinto grupo identificado de variables
no financieras. Dentro de éste se menciond, la antigliedad de los ejecutivos (o afios de
servicio), sus estudios (afos estudio, si realizd algin postgrado o un MBA). Esta
informacion la obtienen principalmente mediante conversaciones con personas
pertenecientes a la empresa o que tienen relacion con ella.

El sexto grupo, incorpora las variables macroeconémicas. Si bien el impacto de
éstas variables es muy importante para el analisis del valor de la empresa, este estudio
no las incluye dentro de los activos intangibles, ya que no son variables internas a la
organizacién y pertenecen al medioambiente, por lo tanto, afectan a todas las empresas
con distinta intensidad segun el sector.

Dentro de este grupo, los analistas nombraron:

El escenario politico y social del pais.

La situacién econdmica local y mundial.

El clima macroecondémico interno.

El crecimiento del PIB.

El precio de los commaodities por ejemplo del petréleo, del cobre, etc.
Las monedas internacionales.

La evolucién de los paises en donde opera la empresa.

Un dltimo grupo reune variables no financieras de distinta naturaleza, las cuales
nombramos a continuacion:

Capacidad de asociacién de las empresas con otros grupos o con la
competencia

Grado de integracion del negocio
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Pugnas por el control o grado de monopolio de la firma

Las perspectivas de crecimiento y desarrollo de la firma

Nuevos negocios

Productos ofrecidos

Posicion conservadora o arriesgada frente a temas de riesgo en general.
La reputacion de la sociedad en que se desenvuelve la empresa.
Capacidad comercial

Posicionamiento de la empresa en los portfolios de los inversionistas.
Clasificacién de riesgo

Analizando la Importancia de las Variables no
Financieras y su Medicién

Al analizar la pregunta:

“De las variables que usted consideré mas importantes en cada uno de los sectores
mencionados en las preguntas 4 y 5, ;Cémo las evaltua, mide o caracteriza? Indique con
X si ha considerado la variable pero no tiene algun indicador de medicion.”

Gestion Corporativa: El 85% de las personas encuestadas dice que esta variable
es importante al momento de analizar una empresa. De las personas que la consideran
importante, el 26%, no sabe como medirla y el resto la mide en forma subjetiva a través
de la percepcion de mercado, o también de un criterio propio. Estas percepciones, segun
los encuestados, se pueden obtener mediante la transparencia en el manejo de
dividendos, opiniones e informacion publica, cumplimiento de metas, capacidad para
llevar adelante proyectos, adaptabilidad a los escenarios mediante una adecuada
planificacién financiera, etc.

Credibilidad de la Administracion: El 81.5% de los encuestados afirma que esta
variable es importante para su analisis. Dentro de este porcentaje el 29.6% no sabe como
medirlo, en cambio el 70.4% restante lo mide a través de la percepcion de mercado,
acompanado con un historial de la gestién del administrador en la empresa y si es posible
su rendimiento en otras empresas. Similar a la variable anterior, esta percepcion esta
alimentada por medio del cumplimiento de estrategias, opiniones e informacién publica,
juicio personal, etc.

Etica Gerencial: El 85% de los encuestados asegura que la ética gerencial es una
variable importante, ya que no recomendarian la compra de acciones de una empresa en
donde la gerencia se percibe como poco ética. Pero esta afirmacion es ambigua ya que si
se pensara en una empresa de estas caracteristicas, pero teniendo ademas en cuenta
que ésta sera muy rentable por medio de una subida en el precio de sus titulos, o por
medio de mejores dividendos, se analizaria mas la situacion colocando estas dos
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caracteristicas en una balanza. Los analistas miden esta variable mediante la percepcion
de mercado, la cual es formada a través de la historia de la gerencia, encuestas hacia los
clientes, prensa, conocimiento personal, etc.

Infraestructura: El 77.8% de los analistas considerd esta variable importante. Dentro
de este porcentaje el 28.5% de los encuestados no tiene un indicador de medicion, en
cambio, el resto que la considerd importante, la mide a través de los activos fijos e
inversiones, o también a través de la capacidad instalada como: plantas, redes,
sucursales, etc. También buscan informacién sobre los planes futuros de la empresa, los
cuales son comprobados mediante visitas a la empresa, o por algun otro método.

Investigacion y Desarrollo: El 74.1% de los analistas encuestados consideran que
esta variables es importante al momento de analizar una empresa. De este porcentaje, el
35% no sabe como medirlo. El resto busca esta informacién a través de charlas,
encuestas, prensa y lo miden a través de nuevos productos, recursos destinados a esto,
comparacion entre porcentaje de inversion en I-&D v/s patrimonio, etc.

Si bien los resultados indican la importancia de esta variable, en Chile los gastos en
esta materia son muy bajos como ya se menciond en la reseia bibliografica, en
comparacion a otros paises como Finlandia, Corea, etc., en donde las empresas
realmente destinan fuertes sumas de dinero.

Innovacion: El 81.5% de los encuestados considera que esta variable es importante.
De este porcentaje el 36.4% no tiene un indicador de mediciéon, mientras que el resto lo
valora o mide a través de nuevos productos, juntas de accionistas, encuestas, variedad y
novedad en productos, al plan de inversiones de la empresa, etc.

Al igual que la variable anterior, ésta también es considerada importante, debido a
que en un mundo tan cambiante y complejo como el de hoy, es importante tener esta
capacidad de innovar para afrontar los cambios y generar ventajas competitivas, a través
de los intangibles, que perduren en el tiempo.

Calidad de sus Recursos Humanos: El 66.6% de los analistas encuestados
considera que esta variable no financiera es importante al momento de analizar una
empresa. De este porcentaje, el 44.5% de las personas no sabe medirlo y por ende no
tiene un indicador de medicion, en cambio el resto, lo valora a través de la percepcion de
mercado, la cual se obtiene por medio de hablar con los insiders de la empresa, a través
de visitas a la empresa de modo de observar el clima, a través de una opinidon propia
subjetiva, también se hace al observar algunas variables objetivas como la experiencia de
las personas que trabajan en los recursos humanos.

Habilidad para Atraer y Retener Personas Talentosas: El 51.9% de los
encuestados considera esta variable importante. De las personas que la consideran
importante el 78.6% no sabe como medirla o no tiene un indicador de medicion. El
porcentaje restante lo hace por medio de una opinién propia, percepcion de mercado e
informacion publica.

Redes de Distribucion: El 63% de los encuestados considera que esta variable es
importante al analizar una empresa. Dentro de este porcentaje el 29.4% no tiene un
indicador de medicion para esta variable, en cambio el 70.6% restante lo valora o mide a
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26
Estos informes son normas internacionales de calidad que emplean algunas empresas.

través de la demanda, locales instalados, visitas, cantidad y calidad de canales de
distribucion, prensa, costo de distribucion v/s competencia, balances y memorias, etc.

Know How: El 66.6% de los analistas encuestados considera que el conocimiento
que se tenga en una empresa del rubro en el cual se opera es importante. De este
porcentaje el 37% no sabe o no tiene un indicador de medicion, el resto, lo hace a través
de la experiencia, capacidad de adelantarse a la competencia, afios operando en la
industria, analisis de situacion objetiva, crecimiento potencial de la empresa, o también
esta capacidad es medida por los resultados que ha tenido la empresa, etc.

Participacion de Mercado: De los analistas encuestados el 81.5% considera esta
variable importante. De este porcentaje el 22.7% no tiene un indicador de medicion, el
porcentaje restante lo mide a través de cifras de la empresa, datos de la industria,
informes o estudios publicados, encuestas, etc.

Posicionamiento de Marca: El 78% de los encuestados considera esta variable
importante para analizar una empresa, dentro de este porcentaje el 43% no tiene un
indicador de medicion para ésta, el porcentaje restante de personas que la consideran
importante la valoran o miden a través de estudios de mercado, opinion propia, liquidez
de sus instrumentos, por medio de la posibilidad de lograr alianzas estratégicas
atractivas, etc.

Retencion de Clientes: El 70% de los analistas encuestados considera que esta
variable es importante. De este porcentaje, el 37% no tiene un indicador de medicion, y el
resto, lo valora o mide por medio de la tasa de desercion, seguimiento de ventas,
fidelizacion de clientes a través de tarjetas de crédito, opinién propia y percepciéon de
mercado.

Certificacion de Calidad: El 59,2% de los analistas encuestados piensa que esta
variable no financiera es importante al momento de analizar una empresa. De las
personas que la consideran importante el 50% no sabe como medirla y no tiene ningun
indicador de medicion, el 50% restante la valora en su gran mayoria a través de los
informes 1SO %°..

Calidad del Servicio al Cliente: El 70.4% de los analistas encuestados, consideran
que esta variable es importante para analizar una empresa. De la personas que la
consideran importante, el 37% no tiene un indicador para medirla, y el resto la mide o
valora en forma subjetiva a través de la percepcion de los clientes u opiniéon propia.
También logran medirla mediante estudios que se han hecho por medio de encuestas
directas a los clientes. Se mide también a través de la fidelidad de clientes, etc.

Planes de Expansion: El 85.2% de los analistas encuestados considera importante
esta variable. El 22% de los analistas que consideran importante esta variable, no tiene
ningun indicador de medicion, el resto, es decir el 78%, lo mide a través de informacion
revelada por la empresa como por ejemplo politica de inversiones, capacidad instalada,
proyectos futuros, presupuesto destinado a inversiones, % de inversion v/s patrimonio; y
también esta variable es valorada en forma mas subjetiva a través de la prensa mediante
anuncios de la empresa, rumores, etc.
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Dentro de las variables no financieras adicionales mencionadas por los analistas,
también rescatamos otros indicadores.

El Nivel de Estudios de los Ejecutivos: El cual lo miden a través de una
conversacion con los insiders de la empresa, esto es bastante subjetivo ya que es muy
dificil de obtener toda la informacion con respecto a esta variable.

Empresarios Locales: Si son conocidos, se sigue su historial y trayectoria.

Historia de la Empresa: Es importante saber si esta empresa crece en forma natural
0 por adquisiciones ya que el hecho de crecer en forma natural se va adquiriendo un
Know How del negocio por la experiencia que se logra, en cambio al hacerlo mediante
adquisiciones puede que se generen problemas de agencia entre la empresa adquirida y
la adquisidora. No se mencionan indicadores, pero si su importancia.

Buena Informacién a los Analistas: Se mide por la informacion que emite la
empresa, si es de buena calidad, periodicidad, confiabilidad, etc. Esta aspecto es
importante ya que asi se disminuye las asimetrias de informacién entre la empresa y los
agentes del mercado de capitales.

Clasificacion de Riesgo: Se obtiene esta informacion a través de las clasificadoras
de riesgo, las cuales hacen un andlisis acabado de las empresas. Esta aspecto es muy
importante al momento de analizar una empresa, ya que con ello se obtendra informacion
mas objetiva acerca de la empresa en el sentido de que fue revisada por una
clasificadora de riesgo, y con ello disminuye las asimetrias de informaciéon que se tienen
entre los analistas y la empresa.

Estructura de Propiedad: Esta informacion se obtiene a través de las memorias de
la empresa. Es importante ya que con esto se sabe quien es el que tiene el mayor control,
y asi se pueden pronosticar las futuras politicas que seguira la empresa.

Como conclusion a esta pregunta tenemos que:

En general dado el bajo nivel de desarrollo del research en Chile y las grandes
dificultades para obtener informacion mas alld de la obligatoriamente publicada, los
indicadores respecto a las variables mencionadas se obtienen de la conversacion directa
con la gerencia de la empresa respectiva (cuando ello es posible) o de la trayectoria de
opinidon publica de la misma (apariciones en la prensa, litigios, opiniones de entes
reguladores, etc.).

Variables Financieras Consideradas por los Analistas

De modo de complementar el estudio con la informacién financiera mas importante, es
que se realizé la siguiente pregunta:

¢Qué variables financieras considera usted en su andlisis para recomendar la
compra de acciones?

Las respuestas a ésta, fueron bastante similares. En general los analistas valoran las
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empresas segun el horizonte de inversion o desinversion que se tenga.

Cuando se analiza una empresa a corto plazo, algunos analistas ocupan el analisis
técnico con el fin de predecir los precios de los valores bursatiles a partir de la evolucion
histérica de precios de esta empresa. Hay quienes, hacen un analisis fundamental, el que
consiste en proyectar los flujos futuros y descontarlos a una tasa correcta.

Cuando se analiza una empresa en el mediano o largo plazo, los encuestados en su
mayoria ocupan el analisis fundamental descrito anteriormente. La fuente de informacién
utilizada para este analisis son los estados financieros de la compafiia.

Ademas de valorar la empresa a través del analisis fundamental, los analistas
encuestados hacen un andlisis complementario de ratios financieros los que son
comparados con el mercado. Algunos de los ratios mas importantes mencionados son:

EV/EBITDA

Valor empresa/EBITDA
PRECIO/EBITDA
Utilidad por accion
Precio/ Patrimonio
Precio/Utilidad

ROE

ROA

LEVERAGE

indices de Liquidez:

—  Liquidez corriente
—  Liquidez acida

Otros aspectos o variables financieras de interés por parte de los analistas encuestados
son:

Utilidad Proyectada

Margen Operacional

Politica de dividendos

Flujos de Caja

Variabilidad y tendencia de flujos
Inversiones

Resultados de la empresa
Cobertura de gastos financieros
Analisis técnico de precios
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Conclusiones

Durante el ultimo tiempo, nos hemos visto inmersos en la denominada nueva economia,
donde la globalizacién, la innovacion y la informacion han generado un gran cambio,
tanto en la organizacién interna de las empresas como en la importancia de los recursos
que ellas emplean. Es asi, que los intangibles ejercen un papel fundamental en la
creacion de ventajas competitivas sostenibles en las empresas, las cuales han tenido que
adaptarse a estos cambios para poder trascender en el tiempo.

Ante este nuevo escenario han surgido nuevas necesidades de informacién que
complementen los Estados Financieros, ya que éstos no muestran los activos intangibles
de las empresas; asi lo han demostrado diferentes estudios realizados en distintos paises
como Estados Unidos, Inglaterra, Australia y Suiza (Ernst &Young, 1997 y 2000; y
PricewatrehouseCoopers, 1997 y 1998, entre otros), en los cuales se establece que los
agentes del mercado de capitales demandan cada vez mas informaciéon sobre los
aspectos no financieros de las organizaciones.

Este Seminario pretende dar a conocer lo que esta ocurriendo en Chile en este
ambito. Es por esto que se investigo la participacién de los factores no financieros en la
recomendacion de compra de acciones, de los analistas financieros de las Corredoras de
Bolsa.

Los resultados son categéricos al indicar que los analistas si consideran los aspectos
no financieros al momento de analizar una empresa. Asi, para el 80% de los analistas
encuestados la ponderacién de los aspectos no financieros en la recomendacion de
compra de acciones representa mas de un 20%.
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Por otra parte, se encontré que la variable no financiera mas relevante para el
analisis de las empresas pertenecientes a todos los sectores es “planes de expansion”, lo
que hace pensar que para los analistas son importantes las oportunidades de
crecimiento, las proyecciones y las inversiones de las organizaciones.

En este sentido, seria importante para las companias chilenas considerar dentro sus
objetivos, los planes de crecimiento o de expansidén, de modo de ser mas atractivas para
los analistas que recomiendan las acciones.

Por otra parte, se encontré que la relevancia de las variables no financieras varia
segun el sector econémico.

L]

Es asi, que variables como “gestidon corporativa”, “credibilidad de la administracion” y
“ética gerencial” son bastante mas relevantes para los analistas en las empresas
pertenecientes al sector Bancario y Financiero. Por su parte, “las redes de distribucion”,
“el posicionamiento de marca” y “la participacion de mercado” son importantes para los
sectores Comercio y Distribucion, y Alimentos y Bebidas. Luego, para los sectores
primarios como el Agropecuario y Forestal, y el Eléctrico es mas relevante el “know how”
y la “infraestructura” de las empresas.

Ademas, los resultados de este estudio indican que los analistas financieros no
poseen indicadores para medir los factores no financieros que ellos toman en cuenta vy;
mas bien, tratan de informarse a través de conversaciones, percepciones o a través de la
prensa.

En este escenario, se puede concluir que las empresas debieran tomar conciencia de
que la identificacion, la gestién, la medicion y la comunicacién de los factores no
financieros son elementos fundamentales para poder contribuir a su valor y lograr atraer
nuevos accionistas.

Por otra parte, los organismos encargados de emitir las normas contables debieran
enfrentarse al reto de proporcionar nuevos estilos de informes que incorporen los activos
intangibles y, de esta manera, mejorar la comunicacion de informacion entre la empresa,
los analistas y los inversionistas.

Finalmente, es importante mencionar que en un principio, se intentd relacionar los
activos intangibles con el valor de mercado de las empresas chilenas. Pero la escasez de
informacion apropiada no permitié que esto se llevara a cabo.
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ANEXO 1: Activos Intangibles

Algunos autores han empezado a clasificar bajo el nombre de capital intelectual todos los
recursos intangibles ( Edvinsson y Malone, 1997 ; Bontis, 1996 ; Roos, 1997 ), y a realizar
el analisis de sus interconexiones. Segun esta corriente, el capital intelectual de una
empresa estaria formado por el conjunto de recursos intangibles.

Los activos intangibles, por su propia naturaleza, tienen mayor facilidad para
convertirse en activos estratégicos. El rasgo comun de los activos intangibles y de las
capacidades que los movilizan es que son formas de conocimiento con grados distintos
de especificidad, codificabilidad y complejidad ( Kogut y Zander, 1992 ). Aqui descansa
su contribucion a la construccion de una posicidon competitiva ventajosa. Su intensidad en
conocimiento les otorga una serie de condiciones idoneas para convertirlos en activos
escasos Y valiosos, y dificiimente imitables por terceros, lo que facilita la generacion de
rentas de diferenciacion o costes y apropiarselas. La dificultad para su copia nace de
razones legales (proteccidon juridica), razones fisicas (localizacion), temporales
(prolongado periodo de tiempo para su acumulacion), informativas (“ambigledad causal”
o dificultad para identificar el recurso o la capacidad que genera la ventaja) o de
indisociabilidad de otras competencias.

Su denominador comun o materia prima es la informacién. Frente a los activos
fisicos, cuyo uso a través de los servicios productivos que proporcionan produce una
depreciacién de su valor, los activos intangibles se identifican con los servicios
productivos proporcionados por el capital tecnologico, humano y comercial, asi como por
el efecto sinérgico que crean conjuntamente y se plasma en la cultura de la empresa. Por
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ello debieran ser un elemento fundamental del balance de la empresa ( Baldwin y Clark,
1991 ; Itami, 1987 ). En consecuencia, su aportacion a la mejora de la posicion
competitiva de la empresa radica en que su disponibilidad permite producir economias de
alcance o gama.

La principal contribucién de los activos intangibles a la competitividad empresarial, es
la ventaja competitiva fundada sobre las economias de alcance asociadas a recursos y
capacidades, y que es sostenible en periodos de tiempo prolongados.

Cabe destacar, que pese a la superioridad que adquieren los activos intangibles
como fuente de ventajas competitivas sostenibles, ellos se configuran como condiciones
necesarias, aunque no suficientes, para conseguir el éxito competitivo, y por consiguiente
la empresa no debe abandonar en ningun momento su atencién de esos activos
intangibles. Sin embargo, es cierto que la posesion de activos fisicos facilmente
transmisibles en el mercado origina pocas ventajas competitivas sostenibles, por su facil
posibilidad de imitacién o adquisicion.

En conclusién, las competencias distintivas de una empresa, pueden definirse como
los activos estratégicos intangibles de que ella goza.

Por su parte, el Capital Intelectual se ha incorporado en los ultimos afios tanto al
mundo académico como empresarial para definir el conjunto de aportaciones no
materiales que en la era de la informacién se entienden como el principal activo de las
empresas del tercer milenio ( Brooking, 1997 ).

ALGUNOS MODELOS DE MEDICION DE CAPITAL
INTELECTUAL

1. Modelo West Ontario (Bontis, 1996):

Nick Bontis estudio las relaciones causa efecto entre los distintos elementos del capital
intelectual (el capital humano, capital estructural y capital relacional). Establece que el
capital humano (sus competencias), es el factor que explica el nivel de desarrollo del
capital estructural (estructura interna) y, del capital relacional (estructura externa); los
cuales generan los resultados empresariales y el desempenio.
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Figura 1

2.Modelo Navigator de Skandia (L. Edvinsson, 1992-1996):

Este modelo indica que la diferencia entre el valor de mercado de la empresa y su valor
contable, se debe al conjunto de activos intangibles que no refleja la contabilidad, pero
que si aprecia el inversionista en la estimacién de los flujos futuros que espera genere la
empresa. Este enfoque establece que el valor de mercado de la empresa comprende el
capital financiero y el capital intelectual. El capital intelectual esta constituido por otros
componentes como los que se pueden ver en la figura 2.
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Figura 2

El Capital Humano comprende los conocimientos, habilidades, actitudes, destrezas
de las personas que componen la organizacion. También incluye la creatividad y la
capacidad de innovacion.

El Capita Estructural, estas referido a los elementos relacionados con la
infraestructura en la que se desenvuelven los conocimientos y la informacion,
incluyendo los sistemas fisicos usados para transmitir para transmitir y almacenar
material intelectual.

El Capital de Clientes es el valor de las relaciones con los clientes, que es el origen
de donde parten los flujos de caja operacionales de la empresa.

El Capital de Innovacion se refiere a la capacidad de renovacion de la organizacion y
comprende los activos intangibles, tales como patentes, derechos legales y otros,
que le dan la posibilidad de mantener el éxito en el largo plazo mediante el desarrollo
de nuevos productos o servicios.

El Capital de Procesos comprende los procesos de trabajo y soluciones técnicas que
aprecian los clientes, agregando valor a la empresa.

La dimension temporal del modelo se puede apreciar en su aplicacién en la empresa
Skandia, llamado Navigator Skandia (ver figura 3). Aqui se aprecian cinco areas focales,
y su estructura es como una casa. El triangulo superior es el enfoque financiero y muestra
el pasado a través del balance contable. Las murallas de la casa constituyen el capital
intelectual, que indica el presente y las actividades en que se enfoca la empresa: enfoque
cliente y enfoque procesos con el enfoque humano al centro.

_,-'-'"_'_H_ - _\_‘_\_"‘-\—\.

T
—~
~ T o
,»-"; ENTOQUE TINANCTER. 0 H‘&
- . Histata
/ - : M,
i i

P il L
P T k™
ENFOQUE Brfoyue ENEOQUE
CIONTIER |4 Homwe ™ FROCESDS Heoy
" £
N | —

ENTONTE IEREINA CT 08
YIDESARROLLO

Taendte : Tiwisnr Ddu (1997 1

Figura 3 : Modelo Navigator Skandia
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El piso del capital intelectual, las fundaciones de la casa, mira al futuro y esta
constituido por el enfoque de renovacion y desarrollo. En el corazén del modelo, estéa la
idea que el verdadero valor de los resultados de la empresa, lo constituye su habilidad
para crear valor sostenible, siguiendo la vision del negocio y su estrategia.

3. Modelo Tecnology Broker (Brooking 1996):

Descompone los activos intangibles en cuatro categorias: Activos de Mercado, Activos
Humanos, Activos de Propiedad Intelectual y, Activos de Infraestructura (ver figura 4).
Todos los activos anteriores deben estar dirigidos al los objetivos estratégicos de la

empresa.
OBJEIIVOS CORFORATIVOS
/ CAFITALINTELECTUAL \
ARCETVDS DE ACTIVOS P%Em?ﬂs ACTIVOS DE
WERCATD HUNAN 05 FIEDAD INFRAES-
Fuate : Boochiis (1996 ).
Figura 4

Los Activos de Mercado son los intangibles que dan ventajas competitivas a la
empresa, tales como marca, clientes, imagen. Los Activos Humanos, por su parte, forman
parte fundamental de la empresa ya que constituye el conocimiento y la capacidad de
aprender. Los Activos de Propiedad Intelectual constituyen el valor que proporciona a la
empresa la exclusividad de explotar un activo intangible como una patente, marca,
férmula, derechos de disefno. Los de Infraestructura comprenden las tecnologias y
procesos de la empresa. En este grupo se incluyen activos intangibles como los
siguientes: filosofia del negocio, cultura organizacional, sistemas de informacion, bases
de datos.

4. Modelo Cuadro de Mando Integral (Kaplan y Norton, 1992):

El Cuadro de Mando Integral (Balance Scorecard), desarrollado por R.S. Kaplan y D.P.
Norton (1992), establece un conjunto de indicadores, tanto financieros como no
financieros y los interrelaciona en un esquema que permite ver sus interdependencias
entre los distintos elementos y su coherencia con la vision y estrategia de la empresa.

El modelo considera cuatro perspectivas (ver figura 5):
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Figura 5

La perspectiva financiera entrega medidas que indican a los inversionistas si sus
recursos estan siendo bien invertidos y dentro de riesgos que permitan seguir generando
los flujos de cajas que ellos esperan

La perspectiva de cliente, permite identificar los valores relacionados con los clientes
que incrementen la capacidad competitiva de la empresa. Para ello es necesario definir el
segmento de mercado objetivo y hacer un analisis del valor y calidad de ellos.

La perspectiva de procesos internos, considera la adecuacion de los procesos
internos de la organizacién con el fin de satisfacer a los clientes y conseguir su fidelidad.
En estos procesos se distinguen tres tipos: De innovacion, de operaciones y de servicio
posventa.

La perspectiva del aprendizaje y mejora comprende un conjunto de activos que dan a
la organizacién la habilidad para aprender y mejorar. Estos activos se agrupan en:
capacidad y competencia de las personas, sistemas que entregan informacién util para el
trabajo, cultura y ambiente propicio para el aprendizaje.

El objetivo de este modelo es ligar los resultados financieros obtenidos en el pasado
por la empresa con indicadores no financieros del futuro, disefiados sobre la base de la
vision y los objetivos estratégicos de la empresa.

Por otra parte, permite una mayor comunicacion entre los ejecutivos, logrando una
alineacion estratégica de los objetivos de toda la organizacién. Ademas permite
retroalimentar y ensefiar, actualizando los planes y estrategias; Trasladar la vision
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clarificando la misién y la estrategia de largo plazo a todos los miembros de la empresa.

Se critica a este modelo que puede ser un poco rigido, en el sentido que los factores
de una perspectiva podrian generar impactos en las otras, habiendo mas de una
dimension en los activos intangibles. Asimismo se considera que el ambiente externo esta
limitado a los clientes.

5. Modelo Canadian Imperial Bank (Saint-Onge, 1996):

Hubert Saint-Onge planteé un modelo en el Canadian Imperial Bank, donde trata de
explicar como a través de los componentes del capital intelectual se puede generar un
mayor valor para la empresa.

El fundamento del capital intelectual es el conocimiento tanto explicito (que se
encuentra en papeles, libros e informacién) como tacito (intuicion, creencia y valores
personales). Como se aprecia en la figura, el aprendizaje comienza en el nivel de cada
miembro de la organizacion. La transmision del conocimiento entre grupos genera
finalmente el aprendizaje organizacional, el cual se llevara al cliente, constituyendo el
aprendizaje del cliente.

Este modelo divide el capital del conocimiento en cuatro bloques: Capital Financiero,
Capital Clientes, Capital Estructural y Capital Humano, y los relacionan los tipos de
aprendizaje.
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Figura 6
6. Modelo Capital Intelectual (Roos et. Al., 1997):

El modelo indica que el valor de una compania proviene del Capital Financiero y el
Capital Intelectual, el cual posee un stock de recursos intangibles (ver figura 7), y
establece la relacion que hay entre ellos. Estas relaciones se potencian entre si, por lo
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que se considera que cuanto mas se use un sistema de Capital Intelectual, mas Capital
Intelectual se creara (ver figura 8).
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Figura 8

7. Modelo de Direccién Estratégica por Competencias (Bueno, 1998):

El modelo establece que el capital intelectual es igual a la suma de sus competencias
basicas (ver figura 9) las cuales, a su vez, se componen de actitudes, conocimientos y
capacidades.

Segun Bueno, este modelo ofreceria pautas para identificar el papel estratégico de
cada competencia basica distintiva y de cada uno de sus componentes; conocer los
valores que las personas incorporan a la organizacién; como crear nuevos conocimientos
a partir de los conocimientos explicitos o tacitos que hay en la empresa; lograr el
desarrollo de capacidades para mantener ventajas competitivas sostenibles; comunicar e
integrar ideas, creando la cultura para constituir la empresa en una organizacion
inteligente.
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8. Modelo Monitor de Activos Intangibles (Sveiby, 1997):

Sveiby (1997) basa su argumentacion sobre la importancia de los activos intangibles en
la gran diferencia existente entre el valor de las acciones en el mercado y su valor en
libros. Esta diferencia, segun Sveiby, se debe a que los inversores desarrollan sus
propias expectativas en la generacion de los flujos de caja futuros debido a la existencia
de los activos intangibles.

Sveiby clasifica los activos intangibles en tres categorias, dando origen a un balance
de activos intangibles e Identifica los siguientes:

Competencias de las Personas: Incluye las competencias de la organizacién como
son planificar, producir, procesar o presentar productos o soluciones.

Estructura Interna: Es el conocimiento estructurado de la organizacion como las
patentes, procesos, modelos, sistemas de informacion, cultura organizativa,... asi como
las personas que se encargan de mantener dicha estructura.

Estructura Externa: Comprende las relaciones con clientes y proveedores, las
marcas comerciales y la imagen de la empresa.
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El monitor de Activos Intangibles es un método para medir los Recursos Intangibles
que muestra el balance invisible.

9. Modelo Intelect (1998):

Este modelo contempla tres bloque como componente del capital intelectual: Capital
Humano, Capital Estructural y Capital Relacional. Cada uno de estos son expresados en
un contexto temporal de presente y futuro (ver figura 11).

El Capital Humano esta referido a las competencias actuales que poseen los
trabajadores y su capacidad de aprender y crear nuevos conocimientos.

El Capital Estructural es el conocimiento sistematizado (sistemas de informacién y
comunicacion, tecnologia disponible, procesos de trabajo, patentes, sistemas de gestion,
etc.). Un amplio Capital Estructural facilita el flujo de conocimiento y facilita la
productividad.

El Capital Relacional es el conjunto de relaciones que mantiene la empresa con el
exterior y que son valiosas para ella. La calidad de los nexos que mantiene la empresa
con sus clientes, sus proveedores, competidores, etc.
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Figura 11

10. Modelo Capital Tecnolégico (2001):

Este modelo consiste en introducir un nuevo bloque que explicita el Capital Tecnoldgico
al Modelo Intelect. ElI Capital Estructural se compone ahora en Capital Organizativo y
Capital Tecnologico. El primero comprende la cultura organizativa, la filosofia del negocio,
estructura de la organizacién y procesos de apoyo. El Capital Tecnoldgico incluye los
intangibles tecnolégicos representativos del conocimiento tecnoldgico actual de la
empresa y aquellos potenciales de creacion de valor en el futuro.

11. Modelo Nova ~' :

El objetivo del modelo es medir y gestionar el capital intelectual en las organizaciones y
divide el capital intelectual en cuatro bloques:

Capital humano: Incluye los activos de conocimientos (tacitos o explicitos) 1.
depositados en las personas.

Capital organizativo: Abarca los activos de conocimientos sistematizados, 2.
explicitados o internalizados por la organizacién, ya lo sean en:

27
http://lwww.gestiondelconocimiento.com/modelos.htm
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Ideas explicitadas objeto de propiedad intelectual (patentes, marcas). 3|:

Conocimientos materializables en activos de infraestructura susceptibles de ser .
transmitidos y compartidos por varias personas (descripcion de invenciones y de
férmulas, sistema de informacién y comunicacion, tecnologias disponibles,
documentacién de procesos de trabajo, sistemas de gestion, estandares de
calidad).

Conocimientos internalizados compartidos en el seno de la organizacion de modoiii.
informal (formas de hacer de la organizacion: rutinas, cultura, etc.).

Capital social: Incluye los activos de conocimiento acumulados por la empresa 1.
gracias a sus relaciones con agentes de su entorno.

Capital de innovacion y de aprendizaje: Incluye los activos de conocimientos capaces2.
de ampliar o mejorar la cartera de activos de conocimientos de los otros tipos, o sea,
el potencial o capacidad innovador de la empresa.

Una caracteristica diferencial del modelo respecto a los modelos estudiados, es que
permite calcular, ademas de la variacién de capital intelectual que se produce entre dos
periodos de tiempo, el efecto que tiene cada bloque.

14
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Figura 12
Donde:
1. Capital Humano.
2. Capital Organizativo.
3. Capital Social.
4. Capital de innovacioén y aprendizaje.
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12. Balanced Business Scorecard (Kaplan y Norton, 1996):

Este modelo consiste en un sistema de indicadores financieros y no financieros que
tienen como objetivo medir los resultados obtenidos por la organizacién.

El modelo integra los indicadores financieros (de pasado) con los no financieros (de
futuro), y los integra en un esquema que permite entender las interdependencias entre
sus elementos, asi como la coherencia con la estrategia y la vision de la empresa.

Finamciara

Pargpectiva de

Frocesos
Intanos de
.l. N egocio

P spectiva de
Climtes - Estrategia—*

Perspectiva de
Aprendizaje vy
Crecimimto

Figma: Balawipd fanmiead.
Fant: Eaplany Harka(1920)
Figura 13

Dentro de cada uno de los 4 bloques se distinguen dos tipos de indicadores:

Indicadores driver (factores condicionantes de otros).
Indicadores Output (indicadores de resultado).

Perspectiva Financiera:

El modelo contempla los indicadores financieros como el objetivo final; considera que
estos indicadores no deben ser sustituidos, sino complementados con otros que reflejan
la realidad empresarial. Ejemplo de indicadores: rentabilidad sobre fondos propios, flujos
de caja, analisis de rentabilidad de cliente y producto, gestién de riesgo,...

Perspectiva de Cliente:

El objetivo de este bloque es identificar los valores relacionados con los clientes, que
aumentan la capacidad competitiva de la empresa. Para ello, hay que definir previamente
los segmentos de mercado objetivo y realizar un analisis del valor y calidad de éstos. En
este bloque los indicadores drivers son el conjunto de valores del producto / servicio que
se ofrece a los clientes (indicadores de imagen y reputacion de la empresa, de la calidad
de la relacién con el cliente, de los atributos de los servicios / productos.

Los indicadores output se refieren a las consecuencias derivadas del grado de
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adecuacion de la oferta a las expectativas del cliente. Ejemplos: cuota de mercado, nivel
de lealtad o satisfaccion de los clientes,...

Perspectiva de Procesos Internos de Negocio:

Analiza la adecuacion de los procesos internos de la empresa de cara a la obtencion
de la satisfaccion del cliente y conseguir altos niveles de rendimiento financiero. Para
alcanzar este objetivo se propone un anadlisis de los procesos internos desde una
perspectiva de negocio y una predeterminacion de los procesos clave a través de la
cadena de valor.

Se distinguen tres tipos de procesos:

1.- Procesos de Innovacion (dificil de medir). Ejemplo de indicadores: % de productos
nuevos, % productos patentados, introduccion de nuevos productos en relacion a la
competencia.

2.- Procesos de Operaciones. Desarrollados a través de los analisis de calidad y
reingenieria. Los indicadores son los relativos a costes, calidad, tiempos o flexibilidad de
los procesos.

3.- Procesos de servicio postventa. Indicadores: costes de reparaciones, tiempo de
respuesta, ratio ofrecido, etc.

Perspectiva del Aprendizaje y Mejora:

El modelo plantea los valores de este bloque como el conjunto de drivers del resto de
las perspectivas. Estos inductores constituyen el conjunto de activos que dotan a la
organizacién de la habilidad para mejorar y aprender. Se critica la visién de la
contabilidad tradicional, que considera la formacion como un gasto, no como una
inversion.

La perspectiva del aprendizaje y mejora es la menos desarrollada, debido al escaso
avance de las empresas en este punto. De cualquier forma, la aportacién del modelo es
relevante, ya que deja un camino perfectamente apuntado y estructura esta perspectiva.
Clasifica los activos relativos al aprendizaje y mejora en:

Capacidad y competencia de las personas (gestion de los empleados). Incluye
indicadores de satisfaccion de los empleados, productividad, necesidad de formacion,
etc.

Sistemas de informacion (sistemas que proveen informacioén util para el trabajo).
Indicadores: bases de datos estratégicos, software propio, las patentes y los
derechos reservados.

Cultura-clima-motivacion para el aprendizaje y la accién. Indicadores: iniciativa de las
personas y equipos, la capacidad de trabajar en equipo, el alineamiento con la visidon
de la empresa.

13. Modelo de Analisis de los Reportes de Capital intelectual (Bukh,
Nielsen, Gormsen y Mouritsen, 2003):
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Bukh, Nielsen, Gormsen y Mouritsen (2003) desarrollaron un modelo para analizar los
informes o reportes del capital intelectual de las companias, como una aproximacién a un
sistema contable, el cual deberia estar basado en las figuras y categorias comunes de los
reportes de capital intelectual.

Este modelo permite identificar la estructura y la légica inherente de los informes de
capital intelectual.

El capital intelectual no sélo es capital humano, capital de clientes y capital
estructural en categorias separadas, sino mas bien, son todos los recursos
complementarios.Por ejemplo, la inversion en desarrollo del personal podria mejorar la
efectividad en la utilizacion de las Tl (Tecnologia de informacion) o la efectividad en la
relaciéon con los consumidores.

Este modelo propone que los informes de capital intelectual, no debieran ser leidos
como un listado de distintas categorias de activos intangibles, sino que hay que ver las
relaciones entre ellos.

Este sistema de analisis, como ya se menciond, puede ser visto como un sistema
contable donde los indicadores de los reportes de capital intelectual son colocados en
dos dimensiones. La primera, contiene cuatro tipos de recursos del conocimiento y la
segunda abarca tres criterios de valoracion, basados en tres preguntas analiticas (ver
figura 14).

Ernain 4 mherio TTLOTON ACT VIDADES EECTRE00

Renmses 1el Comecimicde

Empaados . .
L] 4
Chertes . .
* ]
Trccescs . .
+* L |
Termnlegizs . 1
L] o

Fusr e Btk (20035

Figura 14.

La primera dimension contiene los recursos de la empresa, tales como empleados,
clientes, procesos y tecnologia. También se pueden incluir otros recursos como
proveedores, administracion, etc.. La experiencia muestra que los cuatro primeros
recursos representan los recursos centrales del conocimiento en la mayoria de las
compaifiias.

La segunda dimensién estd relacionada con los tres criterios de valoracion, de
manera de ilustrar la composicion de la compaifiia, su estructura y el uso de recursos del
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conocimiento, es decir, muestra la manera en que las empresas aplican los recursos y
cual es la ganancia que obtienen de ellos.

Criterios de valoracion:

Recursos: contiene el stock de recursos del conocimiento y cémo estos estan
relacionados.

Actividades: describe las actividades de la compania para desarrollar y fortalecer el
portfolio de recursos.

Efectos: refleja los efectos totales del desarrollo y uso de los recursos.

14. Razén Valor Bolsa y Libro:

Este es el método mas conocido para medir el Capital Intelectual, ya que ha surgido la
idea que la diferencia entre ambos valores esta dado por el conjunto de activos
intangibles que no son capturados por los estados contables, pero que si son valorados
por el mercado.

El valor bolsa es el que se obtiene multiplicando el valor de las acciones por el
numero de acciones y el valor libro es el valor patrimonial que aparece en el balance.
Para el caso de las empresas que no transan en bolsa, el valor patrimonial se puede
estimar.

El inconveniente de este modelo de medicién es que los precios accionarios son muy
volatiles y pueden estar afectados por factores econémicos que no necesariamente estan
relacionados con los activos intangibles.

15. La “q” de Tobin:

La “q” de Tobin es un indice que corresponde al valor de mercado de los activos de una
empresa dividido por el costo de reposicién de los activos de la misma.

[T}

Si el indice “g” es mayor a 1, la empresa esta valorada por encima de su valor real
material, lo que significa que la rentabilidad de sus activos es mayor que la exigida por el
mercado. En este caso, es rentable para la empresa invertir en activos reales
(maquinarias, equipos, etc.).

Si el indice “g” es menor que 1, el mercado no valora adecuadamente la inversién
realizada por la empresa.

[T l]

Si el indice “q” es igual a 1, significa que la empresa esta valorada en su justo valor
real material, por lo que la rentabilidad de sus activos es igual a la exigida por el mercado.

[Pl

Los valores de “q” mas altos corresponden a empresas intensivas en conocimiento
(como Microsoft) o a empresas que han tenido fuertes imagenes de marca, tecnologia y
Capital Humano.

La dificultad de calcular este indicador es determinar el costo de reposicién de los
activos reales.
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16. Modelo Ante Pulic (2000):

El modelo propuesto por este autor esta definido en varias etapas:

- Calcular la diferencia (VA) entre los ingresos generados desde la venta de los
productos de la empresa (OUT) y los insumos (IN) que contiene todos los gastos que
vienen a la empresa.

Luego:

VA = OUT-IN

- Establecer cuan eficiente se ha agregado ese valor VA, para ello divide este valor
por:

- EI monto de capital fisico y financiero empleado (CE),

VA/CE =VACA, y

- Los costos de la mano de obra (HC),

VA/HC = VAHU

El valor VACA es un indicador del valor que se agrega por cada unidad de activo
tangible.

El valor VAHU muestra cuanto valor fue creado por cada unidad monetaria gastada
en los trabajadores.

- Para averiguar cuan exitosa ha sido la participacion del capital estructural en la
creacion de valor mediante el cuociente entre el capital estructural y el valor agregado,

SC/VA = STVA

- Se obtiene el valor agregado del coeficiente intelectual (VAIC+m), sumando el
capital fisico y financiero, el capital humano y el capital estructural.

Este coeficiente y sus desagregados, permiten analizar el comportamiento en el
tiempo del capital intelectual y sus componentes.

17. Modelo de Baruch Lev (2000):

Para medir los activos intelectuales, Lev calcula lo que llama “Ganancias Normalizadas”
sobre la base de las ganancias pasadas y su potencial futuro que se espere generen
esos activos; con esos datos se saca un promedio.

A las ganancias normalizadas, le resta un retorno promedio sobre activos fisicos y
financieros, considerando que en teoria son activos sustitutos, obteniendo en esta forma
las ganancias que genera el conocimiento, creadas por los activos intangibles.

Complementa la medicion del conocimiento, identificando sus impulsores, tales como
tecnologia, capital estructural, inversiones en R&D, desarrollo de productos, sistemas de
informacion, patentes, marcas registradas; mediciones de la posicion competitiva, etc.

18. Valor Econémico Agregado (EVA):
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Este indicador financiero cuantifica si las utilidades generadas para los inversionistas
son suficientes para compensar los costos totales del capital empleado.

Los cambios en el valor de este indicador mostrarian cuan eficiente es la empresa en
la administracion del capital intelectual

19. The Knowlodge Capital Scoreboard:

A Baruch Lev le gustaria ver que las leyes de la contabilidad consideraran los activos
intangibles, pero él no esta sentado esperando a que esto pase. Para aminorar la
desventaja de los activos intangibles de no figurar en los balances de las companias, Lev
desarrollé el “Knowlodge Capital Scoreboard” junto con Marc Bothwell. Lev se refirié a
este modelo como “una herramienta para medir las consecuencias econdémicas de la
inversion en activos en conocimiento”.

Una explicacion simplificada del modelo seria: de los ingresos normalizados, que
reflejan tres afos de datos histéricos mas tres anos de ingresos estimados basados en
las estimaciones del consenso internacional I/B/E/S, se restan los ingresos derivados de
los activos tangibles y financieros. De esto, obtenemos los ingresos del capital del
conocimiento (KCE). Luego, se dividen los KCE por una tasa de descuento del capital del
conocimiento de 10,5% (basado en un promedio de la tasa de retorno, después de
impuesto, de tres industrias intensivas en conocimiento: software, biotecnolégicas y
farmacéuticas). De esta manera se llega a una figura del capital del conocimiento. Esta
metodologia también puede construir nuevas métricas financieras, tales como capital del
conocimiento marginal (KCE/Ventas) y capital del conocimiento operativo marginal
(KCE/ingresos operativos).

El segundo “Knowlodge Capital Scoreboard”, publicado en febrero del 2000 en la
CFO Magazine por S.L. Mintz, presenté medidas para lagunas industrias y para algunas
companias especificas. El reporte también ofrecia evidencia de que los ingresos del
conocimiento y el crecimiento de estos mismos tenian una mayor correlacion con los
retornos del mercado que las medidas tradicionales de ingresos (y su crecimiento) y de
flujo de caja operativo (y su crecimiento).

Cuando se suman los activos intangibles del capital del conocimiento a los activos
tangibles incluidos en el valor contable de la empresa, se obtiene la medida de un valor
de la empresa, y los ratios bolsa/libro comienzan a verse mas sensatos.

20. Relacién Precio/Aumento de Flujo:

Michael Murphy (2000), propuso el ratio (P/GF), donde el denominador son los ingresos
después de impuestos mas los gastos en R & D. Murphy cree que incluir los gastos en R
& D es importante porque estos no aparecen como depreciacion del capital contable. En
cambio, representan el retorno futuro sobre la inversion.
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ANEXO 2:

ENCUESTA

1.- Por favor marque con una X, la actividad en la que usted se desenvuelve.
Cargo que ocupa

Corredor de Bolsa

Consultoria

Departamento de estudios

. . . . 28
2.- Al momento de analizar una empresa, ¢ Considera los aspectos no financieros
de ésta?

Si___No

28
Como definicién de aspectos no financieros, remitase a las variables que se nombran en la pregunta 4.
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3.- 4, Qué ponderacion le asigna usted a los aspectos no financieros en su analisis
para recomendar la compra de acciones?

0% -10% __ 50%-60%

10% - 20% __ 60% - 70%
20% - 30% __ 70% - 80%
30% - 40% _ 80%-90%
40% -50% __ 90% - 100%___

4.- Por favor complete el siguiente cuadro indicando la importancia que usted asigna
a las siguientes variables no financieras en su recomendacion de compra de acciones
para cada uno de los sectores mencionados. Siendo:

1= nada importante2= poco importante3= medianamente importante

4= importante5= muy importante

SECTORES

Com e rchoy D Etrbncia
Te kcom i kackaes
Alim e e oy Bebidas
Bawcarky Flvawclera
Agropecharioy Foneztal

Eicirico

M3

ECTA ] l:Fl:lrFl:lEtlUE

= redbilkad de @ 3dm i ETack

Etica ge e izl

hmaesincti@

[is ez tigackn, Desarmali

l& In nou3ackn

Caldad de £af Recarsos Him3auos 4

Habllkad para atraery fetene

rroaa Bk rbias

i |Redes e dEtrbacin

b Jrow How

[ |raricpacion g mecado

by [pozicionamies o o marca
ReE 1clon o clewtes

E.:. = rttncackn e calkdad

[ |caidsd del serucioal cleate

PEkes de eXpIu i

er [~ | = [=a |Epmplo: Sector ¥

LA T e = 1.1

IO T=

Al |— |EA |ER R |5 |5 |5 |

5.-¢,Qué otras variables no financieras considera en su recomendacién de compra
de acciones?
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6.- De las variables que usted consideré6 mas importantes en cada uno de los
sectores mencionados en las preguntas 4 y 5, ;Como las evalua, mide o caracteriza?
Indique con X si ha considerado la variable pero no tiene algun indicador de medicion.

Variable no financieraComo la evaltia o mide

Gestidn corporativa

Credibilidad de la administracion

Etica gerencial

Infraestructura

Investigacién y desarrollo

Innovacion

Calidad de sus Recursos
Humanos

Habilidad para atraer y retener

personas talentosas

Redes de distribucion

Know How

Participacién de mercado

Posicionamiento de marca

Retencién de clientes

Certificacion de calidad

Calidad del servicio al cliente

Planes de expansion

7.- ;Qué variables financieras considera usted en su analisis para recomendar la
compra de acciones?
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8.- De las empresas que usted recomendd en el ultimo mes para la compra de
acciones; indique por sector, las razones financieras y no financieras que usted considero
en esa recomendacion.

Razones Financieras Razones No financieras Otros

T3k (T 1 T
3 Dbl ox:

P it x fo b e s

. Rl ac

Foiw T Bt arh

2, i

finrMimre

i b pai e

¥ Benihl

TaT T ko Dmicacio Tes

Sector Eledwico:

Muchas Gracias

80

Barbieri Saenz, Genoveva ; Roman Pefia, John Andrés



ANEXO 3:

ANEXO 3:

Infraestructura

Fex oMU r
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Fetencion de clientes

Huy Ipcrurer
s Wi U

Calidad =zervicio cliente

add pcTUr e

Redes de distribucian

Ridd Mprure
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ANEXO 4:

Certificacion de Calidad

hidiporure
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Posicionamiento de marza

Calidad de su= recursos humanos

Rada perure
(¥

I+0+
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ANEXO 5:

Analisis Factorial

KhO v prueba de Bartl et

Medida de adecuacion muestral de
KaizerMeyer-Olkin.

Frueba de esfericidad Chi-cuadrado
de Bartlett aproximadao

gl
Sig.

L0z

911,947

105
a0

a. Bazado en correlaciones
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Cormunalidades

Bruta Reescalada

Inicial E:xtraccion Inicial E:xtraccion
Gestidn corporativa 825 Rt N 1,000 Ratstal
Credibilidad de la 1,017 515 1,000 505
administracion
Etica gerencial 1,262 G 1,000 Sa20
Infraestructura 2an 276 1,000 A2E
Investigacian, desarralla
& innovacien 1413 B29 1,000 583
Calidad de zus Recursos
HuUMmanas 1,165 G35 1,000 545
Habilidad para atraery
retener personas 1,769 1,325 1,000 749
talentosas
Redes de distribucian 1,819 1,280 1,000 J0g
Enow How B850 Aa6 1,000 20
Faricipacion de mercado 1,256 T52 1,000 SLas
Fosicionamiento de
marca 1,745 1,356 1,000 i
Retencion de clientes 1,736 1,251 1,000 J20
Cerificacidn de calidad 2091 1 625 1,000 frarie)
Calidad del servicio al
clienta 1677 1,173 1,000 7an
Flanez de expansidn 57 |8 766E-02 1.000 92 |

Mé&toda de extraccion: Analisis de Componentes principales.
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Matriz de transfor macidn de las componertes

Componente 1 2 3 4

1 G2 AS57 20 43
z - 627 {=xir) - 034 382
3 i 054 - fG7 Aa7
) - 072 - 47T 25 JEG

hétodo de extraceidn: Analisiz de componentes principales.
Método de rotacidon: Hormalizacidon Warimax con Kaizer.
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ANEXO 6:

rforme

Mecia

RE=R factar | REZR factor | REGS factar | FEGR factor

score ] for | scere Z2for | score 3 for | score 9 for
Secor Econdmica analyss 1 analysis 1 analysiz 1 analysiz 1
Comercioy Digribucidn E249254 0117358 - 1966051 AOE22206
Telezomunicaciones a024s846 2530699 JL524683 - 0045994
El&etrica LSEEZ A0 2271652 JLEFOE20 o5 rres
Alimentos w Beaidas F1az3ea - 1163061 - 058420 L2350049
Banvarivy Finenvigia AETeE 10 pu=towpea o] - Z00TEET R M b= L]
hMinzria - 897 S1686 - 1490238562 2171269 -, 25024960
Agropecuario wForestal] - 6331619 -07FoEe7T3 182957 - 2464025
Total LA000000 Dadogag Ruliulaluliln 000000
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ANEXO

Fortaleza cuttura corporativa

7:

Fortdeza posicidn de mercado

Raate: Bbamdm Prpia

# Comercioy Difribucidon

= Telecomunicaciones
El&ctrica

= Mimentos v Bebidas

= Bancariow Financiero

® hineria

+ Agropecuario wForestal
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Enpraiepsiaer el oy

Cupeericre m an 2l nibns

Fortalezacdiurs corporatisa

Faare; Elborer i Pronia

Foraleza posicidn de mercads

+ Comewiow Dt bucidr

B Talrcomunicaciones
El&ctr o

< Mimentoes w Babidas

z Bancatiov Finanzdero

* hiineria

+ Agropecuarioy Forestal

# Comereio v Distrizucion

m Telecorunlcaclones
Eladrica

<~ Hinenbe 3 Bebidas

x Banzario yFinaneciara

= Mneria

+ Agropecu FioyForestal
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ANEXO 8
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