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FACTORES NO FINANCIEROS EN DECISIONES DE
INVERSION EN ACCIONES: INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES.

Institutional investors and non financial factors
in decisions on stock investments.

ABSTRACT

In the New Economics it is no longer
enough to merely analyse an enteprise’s
financial variables in order to invest in its
shares of stock; it is rather necessary to
consider also non financial aspectsto feel
howwill the market perceive the value ofthat
firm, as it has been evidenced by studies in
other countries: USA (Kahn,H. & EcclesR.,
1997); UK (Eales, J. & Schosman R., 2000;
Coleman, I. & EcclesR., 1997); Switzerland
(Weibel, P. & Eccles R., 2000); and Australia
(Morrisetal, 2001). This paper acknowledges
to what extent Chilean investors, when un-
dertaking investments, take account of non
financial factors in their selection of stocks.
We paid attention to institutional investors,
because they are the major participants in
our stock market, The value ofthe local stock
funds, among these institutions, accounted
to 8% of Chilean GDP on August 31¢2002,
The research relied on interviews to
managers and investment executives among
main institutional investors, covering all of
the insurance companies, mutual funds and
pension funds administrators. Results clearly
show the prevalence of a bundle of non
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RESUMEN

Enla Nueva Economia ya no es suficiente
analizar sélo las variables financieras de una
empresa para invertir en sus acciones; sino que
es necesario considerar ademds aspectos no
financieros para conocer cémo el mercado
percibe el valorde una empresa, tal como lo han
mostrado algunos estudios realizados en otros
pafses: USA ( Kahn, H.& R. Eccles, 1997),
Inglaterra ( Eales, J. & Schosman, R., 2000;
Coleman,l. & Eccles,R., 1997), Suiza{ Weibel,
P.& R. Eccles, 2000) Australia ( Morris et al,,
2001). El presente estudio tiene por objeto
conocer en qué medida nuestros inversionistas,
al realizar sus inversiones. institucionales,
consideran los factores no financieros en su
andlisis sobre seleccion de acciones, Se ha
considerado los inversionistas institucionales,
pues son ellos los participantes mayoritarios de
nuestro mercado accionario. La investigacion
fuerealizadaatravés de encuestas a los gerentes
y ejecutivos de inversiones entre los principales
inversionistas institucionales, en los cuales se
incluy6 Compaflias de Seguros, Admi-
nistradoras de Fondos Mutuos y el total de las
Administradoras de Fondos de Pensiones. En
estas ultimas instituciones, el valor del fondo

*La académica Elena Valenzuela, D., es Profesora Asociada en el Departamento de Administracion
de laFacultad de Ciencias Econdmicasy Administrativas de la Universidad de Chile. Direccidn:
Diagonal Paraguay 257, Santiago de Chile. Fonos: (56-2)678-3703 v (56-2)678-3366.Fax: (56-

2)222-0639. E-mail: evalenz@negocios.uchile.cl

Los 8res, Carlos Valenzuela B., Manuel Pereyra y Hugo Aravena N., colaboraron como

Ayudantes de Investigacion.



PHAROS, v.10.n.1, Mayo-Junio 2003,

financial factors considered as important or  accionariolocal representabaal 31de Agosto
very important by institutional investors, out-  delpresenteafioel 8%del PIB chileno del afio

standing among those the “execution of corpo- 2002. Los resultados claramente muestran
rate strategy” and the “executives’sexperience”. ~ que hay un conjunto de factores no
We regard our study outcomes (i) as useful for ~ financieros que son considerados como

business firms, because will help to identify the ~ importantes o muy importantes por los

key non financial aspects for their investors  inversionistas institucionales, sobresaliendo

who could also definitely influence stock prices;  1a “ejecucion de la estrategia corporativa” y

and (ii) as a contribution to include them in  la“experienciade losejecutivos™. Seestima

models on businerss firms valuation. que las conclusiones del presente estudio
serdn (a) de utilidad para las empresas, pues
les ayudardn a identificar los aspectos no
financieros importantes para sus
inversionistas, los que en definitiva podrian
afectar el precio de sus acciones; y (b)
constituirdn asimismo un aporte para
incluirlos en modelos de valorizacién de
empresas.

INTRODUCCION.

Laformamaéshabitual quetienen lasempresas paracomunicar a susinversionistas
losefectos de sustransacciones, esatravés de sus estados financieros, los que al ser
elaborados deben éticamente mostrar: losrecursos que tienelaempresa, sus deudas
y supatrimonio contable auna fechadada; como asimismo, losresultados financieros
yflujosdecaja generadosenel periodo. Estos datos permiten conocer como esté
hoy laempresa, pero no sonsuficientes para apreciarlo quese espera de ella, que
esel interés de sus inversionistas actuales o eventuales para valorar laempresay
tomar decisiones sobre mantener, aumentar o disminuir su participaciénenella.

El valor patrimonial de unaempresase calcula, de acuerdo alos distintos textos
de finanzas (Copeland, T. et.al., 1990; Copeland/Weston, 1988; Ross, S.,etal.,
2000, etc.), estimando los flujos de cajalibre, descontandolos con una tasa de costo
de capital apropiadayrestandole el valordeladeuda. Laestimacion de esos flujos
depende no solo de los factores financieros de la empresa, sino que hay otros
aspectos no financieros que son fundamentales para hacer esos prondsticos, por
ejemplo, el conocimiento quesetengadequienestomanlas decisiones enlaempresa,
el desarrollo de nuevos productos, su marca, sus relaciones con los clientes, su
cultura corporativa. Este conjunto de intangibles que, enlaNueva Economia o
Economiadel Conocimiento (Bueno, 1999), hasido llamado Capital Intelectual,
comprende Capital Humano, Capital Estructural y Capital Relacional (Edvinsson,
E. & Malone, M., 1997; Cafiibano et.al., 2002); y constituye la principal fuente de
ventajacompetitiva(Ross, J., 1998; Viednia, J.M., 1998) queayudaala generacién
de futuros flujos de ingresos de caja.
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Elescenario delasempresas hacambiado: laeconomiade estanuevaerale esta
asignando mayor importanciaa losrecursos intangibles de las empresas que a sus
recursos fisicos. Asilodescribe BaruchLev(Lev,B.,2002,pp.3), quiensefialaque
“enestanuevaeconomia, losactivos fisicos y financieros son commodities”, lo cual
significa que cualquier empresa puede acceder aactivos fisicos tradicionales como
plantas, maquinarias y equipos, mientras cuente conlosrecursos necesarios. Deahi
que la ventaja competitiva de las empresas, segun la perspectiva de esta nueva
economia, noradicaensusactivos fisicos, sinoqueestad determinada por los recursos
intangibles inicos dificiles de comprar e imitar; porejemplo, enuna linea aérea, su
personal idéneo con capacidad de prestar buen servicio al pasajero; asimismo, un
laboratorio con capacidad de hacerinvestigacion y desarrollo y concebir nuevos
productos.

Losmercados de capital emergentes necesitanrevelaciones adicionales y mayor
transparenciade sus empresas en sus informes corporativos. Asimismo, lainforma-
cionno financieradisminuye laincertidumbre alos inversionistasacercadelacalidad
delaempresayaumentala posibilidad de una valuacién mésprecisadeella (Gelb
& Zarowin, 2002 en Bukh et al., 2003). Por su parte, Barth y Clinch (1998)
encontraron que los activos intangibles revaluados estan asociados positiva y
significativamente conlos precios delasacciones.

Laimportanciaquetienenlosactivosintangiblesen lanuevaeconomia, unidaa
lacarenciadeestudios en Chile respecto al uso de factores no financieros por parte
de inversionistas en sus decisiones de inversidn, originaron este estudio. Los
inversionistas institucionales son importantes en los mercados financieros porla
magnitud de susinversores y porque ellos se consideran inversionistas informados
(O’Neill & Swishen, 2003). El objetivo de este estudio es conocer en qué medida
losinversionistas institucionales, en Chile, incorporan factores no financieros en sus
decisiones de inversion enacciones; identificar cudles son éstos y qué ponderacion
leasignan. Asimismo, se desed conocer las fuentes de informacién delos factores
nofinancieros que losinversionistas institucionales estimaban importantes.

Enlapréximaseccionsehardunarevisién bibliograficade estudiosrealizadosen
otros paises sobre el tema; posteriormente se describe lametodologia empleada;
luego sedetallan losresultados obtenidos en el estudio y finalmente, se exponen las
conclusiones.

REVISION BIBLIOGRAFICA. Estudiosrealizados en otros paises.

Erestand Young, empresade auditoria multinacional, realiz, através de su
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centrodeinvestigacion“Cap Gemini”, unestudioque sellamé “Mesures that matter”
y sefiala que los indicadores financieros comiinmente utilizados enlas valorizaciones
de empresas, tales como flujo de caja, utilidades, y relaciones precio/utilidad, siguen
siendo medidas financieras importantes, pero tienen un gran defecto en estanueva
economia, pues las medidas financieras son sélo el reflejo de transacciones ya
realizadas. También planteaque el éxito enel manejo de unacompaiiia sebasaen
laadecuada gestion de medidas tanto financieras como no financieras.

“Measuresthat matter”, se aplic en Estados Unidos (Blitz, A., 1997), ytambién
enInglaterra, (Eales, J.,2000) ymidié laimportancia que tenian los indicadores no
financieros paralos distintos inversionistas institucionales.

La encuesta realizada en Estados Unidos consider6 a 275 inversionistas
institucionales y en Inglaterra, se encuestd a S0 inversionistas institucionales. Los
resultados obtenidos en estos estudios fueron sorprendentes, 1a informacién no
financiera constituia cercadel 35% de ladecision de inversién paralos mas grandes
fondos deinversién existentes en Estados Unidos e Inglaterra.

Ademasse logrédeterminar los indicadores no financieros masimportantes para
los inversionistas institucionales de cada pais. La “ejecucion de la estrategia
corporativa” es en Estados Unidos e Inglaterra, el indicador no financiero mas
importante. Asimismo, el segundo indicador no financiero mas importante para
Estados Unidos lo constituye la credibilidad de los ejecutivos, mientras que en
Inglaterra es lacalidad de la estrategiacorporativa (ver Cuadro N°1).

Otraempresa multinacional de auditoria, Price WaterhouseCoopers, también
realizdestudiosconel finde conocerlaimportanciaque tienen losactivos intangibles
enlatomadedecisiones delos inversionistas institucionales. Estosestudios fueron
realizados en Estados Unidos (Kahn, H., 1997), Inglaterra (Coleman, L., 1997), -
Suiza(Weibel, P.,2000)y Australia(Morris, G.,2001) y tenian por objeto incentivar
alasempresas a preparar estados financieros con informacién orientada hacia el
futuro, que incluyan variables financieras y no financieras, conlo cual ayudarian al
inversionistaatener una mejor vision del valor que estd generando laempresa.

Losresultados entregados por estos estudios mostraron que, si bien los factores
financieros eran siempre los mas importantes, habia factores no financieros que
también eran considerados muyimportantes. Paralosinversionistasinstitucionalesen
Inglaterra, las medidas financieras como utilidades y el flujo de caja fueron
consideradas lasmésimportantes al evaluaruna potencial inversiénenacciones. Le
siguen algunas medidas no financieras, conel mismo nivel de importancia, como
participacién de mercado, propiedad intelectual, productividad delainvestigaciony
desarrollo.
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Cuadro N°1
Indicadoresno financieros en Estados Unidos e Inglaterra

N ESTADOS UNIDOS

INGLATERRA

1 Ejecuciondelaestrategia

2 Credibilidad del management

3 Calidaddelaestrategia

4 Innovacién

5 Habilidad paraatraer y retener
personas talentosas

6 Participaciondemercados

7 Experienciade management

Ejecuciénde laestrategia corporativa
Calidad delaestrategia corporativa
Participacion de Mercado
Credibilidad del management
Investigacionydesarrolloe
innovacion

Experienciadel management
Liderazgo eninvestigacion

8 Calidaddelacompensaciénalos | Calidad delos procesos
gjecutivos
9 Calidad de los procesos Capacidad global
0 LiderazgoenlInvestigacion Habilidad para atraer y retener
' personas talentosas

Fuente: Elaboracion propia (sobre la base de Blitz, A.,1997 y Eales, J.,2000)

Sinembargo otrosindicadores no financieros como la fidelizaciény satisfaccion
delcliente, son considerados pocorelevantes paralatomade decisiones de inversion.

Paralosinversionistas institucionales suizos, losresultados son similaresalos
anteriores, pero con algunos matices que los diferencian.

También las medidas financieras tradicionalescomoel flujo de cajaylasutilidades
representan los factores mas importantes al evaluar una potencial compra de
acciones. Asimismo, son muyreconocidas la participacion de mercado, calidad de
los productos y servicios y el desarrollo de nuevos productos; conmenor relevancia
se considerd la fidelizacionde los clientes ylatasaderotacion delosempleados. Ver
FiguraN°®1.

Un similar andlisis se puede hacer para los inversionistas estadounidenses y
australianos, como se observaen laFiguraN°1. De este grafico, se puede apreciar
que la“participacion del mercado” es una variable no financieramuy reconocida por
los inversionistas institucionales de los cuatro paises estudiados; sinembargo se ve
que otros factores, por ejemplo “inversion en I&D”, la “productividad de los
empleados”la“calidad de los productos”, sonapreciados muy desigualmente por
losencuestadosenlosdiferentes paises. La“calidad delaestrategiacorporativa”es
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Figura N°1

Factores financieros y no financieros considerados muy importantes en las
decisionesde inversiénde inversionistas institucionales extranjeros
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" Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion extraida de estudios realizados por
PricWaterhouseCoopers en Inglaterra, Suiza, Estados Unidos y Australia.

consideradaimportante por mas del 50% de los inversionistas institucionalesen los
cuatro paises: Suiza(86%), Austria(72%), Estados Unidos (868%) e Inglaterra
(52%).

METODOLOGIA.

Elestudioserealizd através de encuestasalos gerentes, subgerentes y analistas
deinversiones de unamuestrade inversionistas institucionales. Conanterioridad al
disefio del cuestionario, se realiz6 una investigacion exploratoria que, juntoala
lecturabibliogréfica, permitié obtener un conocimiento previo de los factores no
financieros de mayor relevanciaque podrian ser examinadosen larealidad chilena
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para tomar decisiones de inversiones en acciones. Esta investigacion preliminar
consistid en entrevistas a diez ejecutivos pertenecientes a diferentes empresas
inversionistas (Compaiiias de Seguros, Administradoras de Fondos Mutuos y AFP?).

El cuestionario resultante quedo constituido por 1 1 preguntas, que junto con una
cartaexplicativa del estudio, se hizo llegaralosejecutivos de lamuestraelegidade
inversionistas institucionales, previo a un contacto telefénico con ellos, a fin de
asegurarlacolaboracion.

Lasempresas(de lamuestra)alas que se dirigi6 laencuesta fueron seleccionadas
entrelos principalesinversionistas institucionales y estuvo compuesta por:

a) Eltotal delas AFP, cuyos fondos de inversionesenaccioneslocales sonlos mas
grandes del pais y representaban al momento de la recoleccion de los datos
(Mayo,2003), el 8,3% del PIB del afio 2002 y el 9,3 1% del patrimonio burs4til?
al 31 de Mayo de 2003.

b) Compaiiias de Seguros que poseian inversiones en acciones locales enmontos
superiores a $6 mil millones (US$ 8,45 millones). Estas compafiias manejan un
fondoaccionariolocal, equivalenteal 0,64% del patrimoniobursétil al 31 de Mayo
de 2003.

¢) Administradoras de Fondos Mutuos, que tenfaninversiones en acciones locales
superior alos $2 mil millones (US$ 2,82 millones), que en total constituian el
0,19% del patrimonio bursatil.

Seentregd 28 encuestas, delas cuales serecibid 22 respuestas, lo que constituye
una tasa de respuesta de 78,6%.Para el procesamiento de datos, su tabulaciény
obtencién de tablas de frecuencia y cruzamiento de datos, se utilizé el software
S.P.S.S. 10.0. Dado el tamafio de la muestra, no fue posible obtener analisis
estadisticos més profundos.

Laescalade intervalo empleada para conocertanto laimportancia de los factores
que seutilizan en laseleccién deinversiones enacciones, como el grado de utilidad
que leasignen alas diferentes fuentes de informacién ibadesde “nada importante”
(1) a“muy importante” (5). Y para efectos de apreciar coémo se consideraba los
factores no financierosenlosdiferentes sectores econdmicos, se solicitd indicar los
tres factores mas importantes en cada sector.
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RESULTADOS.
1) Grado de importanciade los factores no financieros.

Elestudioreveld que todoslos inversionistas institucionales, representadosen la
muestra, asignan algun grado de importancia (entre €1 21%y 100%) alos factores
no financieros en el proceso de evaluar una compaifiia pararesolver suinversionen
ella. Esteresultado es semejante a lo indicado en los estudios hechos en Estados
Unidos, Inglaterra, Suizay Australia, que fueron comentados en larevision biblio-
grafica. La mayoria de los encuestados sostuvo que los aspectos no financieros
constituian entre un41%y 60%de lainformacién consideradaen susdecisiones de
inversionenacciones.

FiguraN°2
Porcentaje de ponderacidn asignadaalos factores no financieros
(total de lamuestra)

[inversionista
60,00%

50,00% Il _
40,00% -
30,00% -
2000% | [
10,00%

000% - — - -
2140% 4160% 61-80% 81-100%

Rango de inmportancia

Fuente: Elaboracion Propia

Destacable, de hecho, es que casi un quinto de lamuestracalificara, conun grado
de importancia entre el 81% y 100%, a variables no financieras en la toma de
decisiones de inversion. Al analizar las ponderaciones asignadas por tipo de
inversionistas, se pudoapreciar que enaquél grupo participaban Administradorasde
Fondos Mutuos (50%) y AFPs (17%). Las Compaifiias de Seguros, por su
parte, acotaron su interés en los aspectos financieros entre €l 21%y 80%.
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2)Detalle de los factores considerados en las decisiones de inversion.

Respecto a las variables, tanto financieras como no financieras, que los
inversionistas institucionales consideran importantes o muy importantes en sus
decisiones de inversiéon enacciones, losresultados mostraron (ver FiguraN°3) que
las variables asociadas a la gestién corporativa, “experiencia de la gerencia” y
“ejecucionde laestrategia corporativa”, tienen mayor prioridad que los factores
financieros de “utilidades” y “flujo de caja libre”, que se suponia ser los mas
empleadosen lavalorizacién de empresas. Asimismo, la“calidad delaestrategia
corporativa” fue considerada por la muestra, con la misma frecuencia que los
anteriores factores financieros.

“Calidad delos productos”, “regulacion”y “desarrollo de nuevos productos”,
fueron sefialados importantes pormas del 60% de los encuestados y enuna posicion
igual omejorquelarelacién financiera “precio/utilidad™.

Se confirmé que factores asociados a los productos o servicios (“calidad de
ellos” y “desarrollo de nuevos productos™) acusaron alta prioridad, debido al
aumento de la competencia que ha generado la globalizacién. Sin embargo la
“investigacion, desarrollo e innovacién” logré unamenor mencién (45,5%), 1o cual
podriaexplicarse por el bajo monto de inversién que hay en el pais, atin cuando se
ha considerado como factor importante o muy importante en las decisiones de
inversidnenacciones.

Elementos relacionados con losclientes (“participacion de mercado”, “nivel de
satisfaccion del cliente” y “fidelizacion de los clientes”™), también tuvieron amplia
preferencia(64%, 59%y 50%respectivamente). Estos valores, asimismo, podrian
estar influidos por lamayor competenciaque hatraido laaperturade los mercados.

Otros factoresno financieros, mencionados como importantes, pero con meno-
res frecuencias, fueron la “calidad de la fuerza de trabajo”, “imagen de la
marca”,“‘cumplimiento de normas ambientales™y “habilidad paraatraer personas

talentosas”.

La importancia asignada en Chile a los factores relacionados a la gestion
corporativa (experiencia de la gerencia, gjecucion de la estrategia corporativay
calidad de laestrategia), es similaraloencontradoen los estudios de Estados Unidos
(Blitz, A., 1997)y de Inglaterra (Eales, J. & Schosmann, R.,2000).

Asimismo, el nivel deapreciaciondela“calidad de laestrategia”(78,7%)es muy
similaralosresultados obtenidos enlas investigaciones hechas en Suiza (86%),
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Austria(72%)y Estados Unidos (68%); sinembargo la “investigacion, desarrolloe
innovacién” que en nuestro trabajo fue sefialada como importante por menosde la
mitad de losencuestados (45,5%), en losestudios de Estados Unidos (94%), Suiza
(86%)y Australia (84%)ocup6 una posicion prioritaria lo que puede corresponder
a ladiferenciaentre paises desarrolladosy en vias de desarrollo.

FiguraN°3
Factores financierosy no financieros clasificados como importantes y muy
importantes
(total de la muestra)

128,0%
R.0%
I 45,5%
T 45,1%

Cumglimineto de Nonmas ambientales |

Investigacion Desamollo e innovacion .
Imagen de marca ._;:_

Calidad de la fuerza de trabajo ]
Fidelizacion delos clientes ‘

Nivel de satisfaccion delos clientes I
Participacion de mercado |
Desarmolio de nuevos productos .f:::j:-_'f

Precio/ULilidad

Reguacion |

Cadlidad de productos y servicios [

Flujo de caialibre T 190,9%

Ltilidades

Calidad de la estratergiacorporativa [
Ejecuciondelaestrategacorporativa [ e

0,0% 100,0%

Fuente: Elaboracion Propia

Unanalisis desagregado portipos de inversionista institucional mostré quetodos
éstos consideraban en formamuy similaralos factores que eran muy importantesen
sus decisionesde inversidnenacciones (ver CuadroN°2); sinembargo, hay algunos
topicos dondeexisten divergenciasentre losinversionistas institucionales: 1a“‘calidad
del producto” fue menos considerada como importante por las Compaiiias de
Seguros que por las otras dos instituciones; la “calidad de la fuerza de trabajo™ ha
sido uno de los factores menos sefialado por las AFPs (16,7%); sin embargo las
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Administradores de Fondos Mutuos la han indicado como importante con alta
frecuencia (83,4%); y en una posicion intermedia han estado las Compafiias de
Seguros. Similares diferenciasse aprecianen “I+Deinnovacion”y “cumplimientos

denormasambientales”.

Cuadro N°2
Factores mas importantes por tipo de inversionista
AFP Adm. de Fondos Mutuos | Compaiiias de Seguros

Experiencia del Experiencia del management | Ejecucion de la estrategia
management (100%) (100%) corporativa (100%)
Calidad de la estrategia Calidad de la estratergia Calidad de la estratergia
corporativa (85,7%) corporativa (100%) Corporativa (88,9%)
Calidad de productos y Calidad de productos y senvicios | Experiencia del Management
senvicios (85,7%) (100%) (88.9%)
Ejecucionde la estrategia | Ejecucion de la estrategia Fluo de caja libre
corporativa (85,7%) corporativa (100%) (88,9%)
Fluo de caja libre Utilidades Utilidades
(85,7%) (100%) (88,9%)
Lkilidad del gjercicio Flujo de caja libre
(85,7%) (100%)

Fuente: Elaboracion propia

3) Importancia de los aspectos no financieros en los sectores econémicos:

Como era de esperar, los resultados mostraron diferencias en la importancia
asignada alos aspectos no financieros entre los sectores econémicos (ver Cuadro

N°3).

Elestudio mostré que la“experienciade lagerencia™yla“calidad delaestrategia
corporativa” fueron catalogados con amplia importancia relativa en todos los

sectores econdmicos.
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CuadroN°3
Importancia de factores no financieros segtin sector econdémico *
(total muestra)
[Telecom | Eléctrico{Forestal |Financ. |Comercio|Mineria|Alimentos | Servicios|Const
y Distrib. y Bebidas

Experiencia del
management 45% 60% | 60% | 60% 50% 50% 45% 50% 55%
Participacion de
mercado 45% - - 45% 65% - 65% - -
Imagen de marca - - - - 55% - 55% 50% -
Calidad de estra-
tegia Corporatival 45% 55% 45% 45% - 40% - 40% 45%
Ejecucion estratéd
gica corporativa - - | 45% - - - - - | 30%
Calidad de produc
tos v servicios - - - - - - - - 30%
Cumplimiento
de normas
ambientales - - 50% - - 60% - - -
Regulacién 65% 20% - - - - - - -

Fuente: Elaboracién propia

Cada sector econémico tiene elementos no financieros claves para generar
resultados financieros de sus empresas. Es asi como la “regulacién” es muy
importante paralossectores Telecomunicaciones (65%) y Eléctrico (90%), pues sus
tarifas sonreguladas. El“cumplimiento de normas”esunaspectorelevante parael
sector Forestal (50%)y el sector Minero (60%). La “participaciéon demercado”y
la*“imagende lamarca” son factores muy considerados enlos sectores Comercio y
Distribucion (65%) y Alimentos y Bebidas (65%). En los sectores Servicios y
Financieros, también la “imagen de lamarca” esun aspecto muy importante.

4)Fuentesde informacion.
Las informaciones financieras son proporcionadas habitualmente atravésde los

estados financieros (Balance, Estado de Resultados, Estado de Flujos de Efectivo)
que preparan lasempresas; sin embargo no estan claraslas fuentes de informacidn
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de los factores no financieros de una empresa, los que son muy importantes para
decidirenqué empresas invertir. LaFiguraN°4 muestralos resultados que generé
el estudio en estamateria.

Un segundo grupo, esta integrado por fuentes de informacion externas a la
empresa: prensaespecializada, informes deanalistas financieros (sell-side); clientes
y competidores. Al clasificar las fuentes de informacion por tipo de inversionista
institucional, se pudo apreciar que laimportancia de ellas era diferente para cada
grupo: las AFP consideran como las fuentes de informacién mas importantes las
presentaciones hechas por la Gerencia, el “departamento de relaciones con el
inversionista”, los “informes de los analistas financieros”y sus propiosinformes. En
cambio paralas Administradoras de Fondos Mutuos, la fuente mas calificadaerael
“departamento derelaciones conel Inversionista”y, con menor frecuencia, indicaron
la prensa especializada, los informes publicos y las presentaciones hechas por la
gerencia. Las Compafiias de Seguros sefialaron como mas importantes sus *“propios
analisis” y los “informes publicos de lacompaiiia”.

FiguraN°4
Importanciade las fuentes de informacién (total de lamuestra)

Competidores
Clientes [T
Analisis "Sell Side" [T
Prensa especializada [ i 176,2%
Informes publicos de la compaiiia [ ]81.0%

Analisis "BUY Side" [ S T e A o ] 81 ’0%

Presentaciones por el management [T

Deptamento relaciones cfinvers

0,0% 100,0%

CONCLUSIONES.

El proposito de este estudio fue conocer, en Chile, el grado de utilizacion de
factores no financieros por parte de inversionistas institucionales ensus decisiones
deinversionenaccioneslocales. La principal inferencia de este estudio es que los
aspectos no financieros son efectivamente considerados por los inversionistas
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institucionaleschilenos al evaluar sus inversores en acciones de compafiias naciona-
les. De hecho, un 52,5% del total de los encuestados, sostuvo que estos factores
representan entre un 41% y un 60% en sus decisiones de inversién vy,
sorprendentemente, casi un quinto de la muestra manifesté que los aspectos no
financieros tienen entre 81% y 100% de importancia al momento de evaluar una
posibleinversiénenacciones.

Los factores no financieros mas importantes son aquellosrelacionados con la
gestion corporativa: “experienciade lagerencia” (95,5%), “ejecucién de laestrategia
corporativa” (95,5%) y “calidad de la estrategia corporativa” (90,9%). Estos
resultados son similares alos obtenidos en estudios realizados en Estados Unidos
(Blitz, A., 1997) yen Inglaterra (Eales, J., 2000).

Los factores financieros tradicionales, como las “utilidades” y el “flujo de caja
libre”, fueron inesperadamente desplazados por los dos aspectos no financieros
mencionados anteriormente, pero no en formasignificativa. La “investigacion,
desarrollo einnovacién”, fue calificada importante, en nuestro estudio, pormenosde
lamitad delosencuestados, adiferenciade losdetectados eninvestigaciones hechas
en Estados Unidos, Suiza y Australia, donde este factor es considerado de gran
relevancia por susinversionistas institucionales, diferencia que podria explicarse
debido al bajo monto de inversiones que en este aspecto se hace en Chile.

Todo lo sefialado demuestra que los factores no financieros, que no aparecen
reportados enlos estadoscontables, tienen una gran relevancia paralas decisiones
deinversion de losencuestados, ain cuando lainformacion financierasigue siendo
consideradasignificativamente.

Existe consenso en el total de la muestra ( AFP, Administradoras de Fondos
Mutuos y Compafiias de Seguros encuestadas) en que los dos factores intangibles
mas importantes son “experiencia del management”y “ejecucidn de laestrategia
corporativa”.

También es posible concluir que los factores no financieros més importantes,
varian de acuerdo al sector econdmico donde se invierta. Asi, por ejemplo, la
“regulacion” es masrelevante en sectores eléctricos y de telecomunicaciones; la
“participacion de mercado” lo es en el drea de retail v de alimentos y bebidas; el
“cumplimiento de normas” es apreciado mayormente al estudiar lasempresas de los
sectores forestal yminero; y la“imagende lamarca”loesenlos sectores de servicios
y, financiero.

Se estan considerando més importantes algunos factores no financieros que los
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financieros tradicionales, pero no hay unreporte formal y establecido que contenga
esas informaciones. Las principales fuentes de informacién de los factores no
financieros, que utilizan los inversionistas institucionales, son aquéllas entregadas
directamente por lasempresas: “prestaciones hechas porla gerencia”, el “departa-
mento derelacionescon el inversionista” ylos “informes publicos de lacompafiia”
y sus propios analisis; sin embargo, también fueron sefialados como importantes: la
prensaespecializada, los estudios de analistas financieros, laopinién de los clientes
y delos competidores.

Se espera que este estudio ayude a las empresas a identificar los aspectos mas
importantes que consideran sus inversionistas para mantenerse en la empresa,
aumentaro disminuir su participaciénenella.
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NOTAS.
! Administradoras de Fondos de Pensiones.

2 Patrimonio a valor de mercado de todas las empresas que transan en las Bolsade
Valoresde Santiagode Chile.



