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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 lenger
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 aspects to feel
how will the markel perceive the value of that
firm, as it has been evidenced by studies in
other countries; USA (Kahn, H, & EcclesR.,
1997); UK (Eales, J. & Schosman R., 2000;
Coleman, I. & Eccles R., 1997); Switzerland
(Weibel, P. & Eccles R., 2000); and Australia
{Morrisetal, 2001). This paperacknowledges
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
ourstock market. The value ofthe local stock
funds, among these institutions, accounted
to 8% of Chilean GDP on August 3172002,
The research relied on interviews to
managers and investment executives among
main institutional investors, covering all of
the insurance companics, mutual funds and
pension funds administrators. Results clearly
show the prevalence of a bundle of non

Valenzuela,D.,Elena *

RESUMEN

En la MNueva Economia ya no es suficiente
analizar sdlo las variables financieras de una
empresa para invertir en sus acciones; sino que
&5 necesario considerar ademds aspectos no
financicros para conocer como el mercado
percibe el valorde una empresa, tal como lo han
mostrado algunos estudios realizados en otros
paises: USA ( Kahn, H.& R. Eccles, 1997),
Inglaterra ( Eales, J. & Schosman, R., 2000;
Coleman,|. & Eccles, R., 1997), Suiza{ Weibel,
P.& R. Eccles, 2000) Australia { Morris et al.,
2001). FEl presente estudio tiene por objeto
conocer en gué 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
fuerealizada através de encuestas alos gerentes
yejecutivos de inversiones entre los principales
inversionistas institucionales, en los cuales se
incluyé Compaiiias de Seguros., Admi-
nistradoras de Fondos Mutuos y el total de las
Administradoras de Fondos de Pensiones. En
estas dltimas instituciones, el valor del fondo
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financial factors considered as important or  accionariolocal representabaal 31 de Agosto
very important by institutional investors, out-  delpresenteafioel 8%del P1B chilenodel afio
standing among those the “axecution of corpo- 2002. Los resultados claramente mucstran
rate strategy” and the “executives’sexperience”.  que hay un conjunto de factores no
WE raga_rd our srudy outcomes [1) as usgfu] fm ﬁnancit:ru:-: ql.ll: s00n mllgiderﬂdﬂs comao
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 influencestock prices; 1 “ejecucion de la estrategia corporativa” y
and (ii) as a contribution to include them in  la“experiencia de los gjecutives™. 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 aspecios no
financieros importantes para 5us
inversianistas, los que en definitiva padrian
afectar el precio de sus acciones; v (b)
constituirdn asimismo un aporte para
incluirles en modelos de valorizacion de
CIMpresas.

INTRODUCCION.

Laformamés habitual quetienen lasempresas paracomunicarasus inversionistas
losefectos de sustransacciones, esatravésde sus estados financieros, los que al ser
claborados deben éticamente mostrar; losrecursos quetiens laempresa, sus deudas
ysupatrimonio contable auna fechadada; como asimismo, losresultados financieros
y flujosde caja generados en el periodo. Estosdatos permiten conocercomo esti
hoy laempresa, pero no son sulicientes paraapreciar lo quese espera de ella, que
esel interés de sus inversionistas actuales o eventuales para valorar laempresa y
tomar decisiones sobre mantencr, aumentar o disminuir su participaciénenella.

El valor patrimonial de una empresa se caleuly, deacuerdo alos distintos textos
de linanzas (Copeland, T. et.al., 1990; Copeland/Weston, 1988; Ross, 5., ctal.,
2000, etc.), estimando los flujos de caja libre, descontindolos con una tasa de costo
de capital apropiadayrestdndole el valorde ladeuda. Laestimacion de esos [lujos
depende no solo de los factores financieros de la empresa, sino que hay otros
aspectos no financieros que son fundamentales para hacer esos pronésticos, por
ejemplo, el conocimientoque setengade quienestoman lasdecisionesen laempresa,
el desarrollo de nuevos productos, su marca, sus relaciones con los clientes, su
cultura corporativa, Esteconjunto de intangibles que, en laNueva Economia o
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Elescenario delasempresas hacambiado: laeconomiadeestanuevaeraleestd
asignando mayor importanciaalosrecursos intangiblesde lasempresasque asus
recursos fisicos, Asilodescribe Baruch Lev(Lev, B., 2002, pp.3), quien sefialaque
*en esta nuevacconomia, losactivos fisicosy financieros son commeodities”, lo cual
significa que cualquierempresa puedeacceder a activos fisicos tradicionales como
plantas, maquinarias y equipos, mientrascuentecon losrecursosnecesarios. Deahi
que la ventaja competitiva de las empresas, segin la perspectiva de esta nueva
cconomia, noradica cn susactivos fisicos, sinoque estddeterminada por los recursos
intangibles Gnicosdificiles de comprar ¢ imilar; porejemplo, enunalineaaérea, su
personal idéneocon capacidad de prestar buen servicio al pasajero; asimismo, un
laboratorio con capacidad de hacerinvestigacion y desarrollo y concebir nuevos
productos,

Losmercados decapital emergentes necesitan revelacionesadicionalesy mayor
transparenciade sus empresasen sus informes corporativos. Asimismo, la informa-
ciénno financieradisminuye laincertidumbrealos inversionistasacerca de la calidad
de laempresay aumenta la posibilidad de una valuacion méas precisadeella (Gelb
& Zarowin, 2002 en Bukh et al., 2003). Por su parte, Barth v Clinch (1998)
encontraron que los activos intangibles revaluados estan asociados positiva y
significativamente con los precios de lasacciones.

Laimportanciaque tienen los activosintangiblesen lanuevaeconomia, unidaa
lacarencia de estudios en Chile respectoal uso de factores no financieros por parte
de inversionistas en sus decisiones de inversion, originaron este estudio. Los
inversionistas institucionales son importantes en los mercados financieros porla
magnitud de sus inversores 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 deinversion enacciones; identificarcudles son éstos y qué ponderacion
leasignan. Asimismo, se desed conocerlas [uentes de informacion de los factores
no financieros que los inversionistas instilucionales estimabanimportantes,

Enlaproximaseccionsehardunarevision bibliograficade estudiosrealizados en
olros paises sobre el tema; posteriormente se deseribe lametodologia empleada;
lucgosedetallan losresultados obtenidosen el estudioy finalmente, seexponen las
conclusiones,
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centrode investigacion “Cap Gemini”, un estudio que sellamd “Mesures that matter”™
y sefialaque los indicadores financieros cominmenteutilizadosen las valorizaciones
deempresas, talescomo flujode caja, utilidades, y relaciones precio/utilidad, siguen
siendo medidas financieras importantes, pero tienen un gran defecto enestanueva
economia, pues las medidas financieras son sélo el reflejo de transacciones ya
realizadas. También plantea que el éxito enel manejode unacompafiiase basaen
laadecuada gestion demedidas tanto financieras comono financieras.

“Measures that matter”, se aplicd en Estados Unidos (Blitz, A., 1997), y también
en Inglaterra, (Eales, J.,2000) y midi6 laimportancia que tenian los indicadores no
financieros paralos distintos inversionistasinstitucionales.

La encuesta realizada en Estados Unidos considerd a 275 inversionistas
institucionales y en Inglaterra, se encuestd a 50 inversionistas institucionales. Los
resultados obtenidos en estos estudios fueron sorprendentes, la informacion no
financieraconstituia cercadel 35% dela decisién de inversion paralos mas grandes
fondos de inversidnexistentesen Estados Unidose Inglaterra,

Ademnas se logré determinar los indicadores no financieros mas importantes para
los inversionistas institucionales de cada pais. La “ejecucion de la estrategia
corporaliva” es en Estados Unidos e Inglaterra, el indicador no financicro mas
importante. Asimismo, ¢l segundo indicador no financiero mas importante para
Estados Unidos lo constituye la credibilidad de los ejecutivos, mientras que en
Inglaterra eslacalidad de la estratepia corporativa (ver Cuadro N"1).

Otraempresa multinacional de auditoria, Price WaterhouseCoopers, también
realizd estudiosconel findeconocer laimportancia que tienen los activos intangibles
enlatomade decisiones de los inversionistas institucionales. Estosestudios fueron
realizados en Estados Unidos (Kahn, H., 1997), Inglaterra (Coleman, ., 1997),
Suiza(Weibel, P., 2000)y Australia(Morris, G.,2001) y tenian porobjeto incentivar
a las empresasa preparar estados financieros con informacién orientada hacia el
futuro, que incluyan variables financieras y no financieras, con lo cual ayudarian al
inversionistaatener unamejor visién del valor que estd generando la empresa.

Los resultados entregados por estos estudios mostraron que, si bien los factores
financieros eran siempre los mas importantes, habia factores no financieros que
tambiéneran considerados muy importantes, Paralosinversionistasinstitucionalesen
Inolaterra lae medidas financiaras como tilidades v &l flwio de eaia fueron
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Cuadro N°1
Indicadores no financierosen Estados Unidose Inglaterra

N ESTADOS UNIDOS INGLATERRA

Ejecucionde laestrategia corporativa
(alidad de laestrategia corporativa

1 LEjecuciondelaestrategia
2 Credibilidad del management

3 Calidad delaestrategia Participacién de Mercado

4 Innovacion Credibilidad del management

5 Ilabilidad paraatraery retener Investigacion y desarrolloe
personas talentosas Innovacion

6 Participaciondemercados
7 Experienciade management
8 Calidad delacompensacidnalos

Experienciadel management
[Liderazgoeninvestigacion
Calidad de los procesos

gjeculivos

9 Calidad de los procesos Capacidad global
0 Liderazgoen Investigacion Habilidad para atraer y retener
' personas talenlosas

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

Sinembargo otros indicadores no financieros como la fidelizacidny satisfaccion
delcliente, sonconsiderados poco relevantes para latomade decisiones de inversion.

Paralosinversionistas institucionales suizos, losresultados son similaresalos
anteriores, peroconalgunos matices que los diferencian.

También las medidas financieras tradicionales como el flujo de cajaylas utilidades
representan los factores mas importantes al evaluar una potencial compra de
acciones, Asimismo, son muy reconocidas laparticipacidén de mercado, calidad de
los productos y servicios y el desarrollo de nuevos productos; con menor relevancia
seconsidert la fidelizacionde los clientes y la tasaderotacionde losempleados. Ver
FiguraN°1.

Un similar analisis se puede hacer para los inversionistas estadounidenses y
australianos, como se observaen la FiguraN°1. De este grafico, se puede apreciar
guela “participacion del mercado™ es una variable no financieramuyreconocida por
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Figura N"1

Factores financicros y no financicros considerados muy importantes en las

decisionesde inversion de inversionistas institucionales extranjeros
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consideradaimportante pormdasdel 50% de losinversionistas institucionalesen los
cuatro paises: Suiza (86%), Austria(72%), Estados Unidos (868%) e Inglaterra

(52%).

METODOLOGIA.

Flestudio serealizd atravésdeencuestas alos perentes, subgerentes y analistas
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para lomar decisiones de inversiones en acciones. Esta investigacion preliminar
consisti en entrevistas a diez ejecutivos pertenecientes a diferentes empresas
inversionistas(Compaiiias dc Seguros, Administradoras de Fondos Mutuos y AFP').

Elcuestionarioresultante quedd constituidopor | 1 preguntas, que junto conuna
cartaexplicativa del estudio, se hizo llegara losejecutivos de la muestra elegidade
inversionistas institucionales, previo a un contacto telefénico con ellos, a fin de
asegurarlacolaboracidn.

Lasempresas(de lamuestra) alas que sedirigi6 la encuesta fueron seleccionadas
entre los principalesinversionistas institucionales y estuvo compuesta por:

a) Eltotal de las AFP, cuyos fondosde inversiones en accioneslocales son los més
grandes del pais y representaban al momento de la recoleccién de los datos
(Mayo,2003), el 8,3% del PIB del afio 2002 y ¢19,31% del patrimonio bursatil*
al 31 de Mayo de 2003,

b) Compariias de Seguros que posefan inversiones enacciones localesenmontos
superiores a $6 mil millones (USS 8,45 millones). Estas compafiias manejanun
fondo accionario local, equivalenteal 0,64%del patrimonio bursatil al 31 de Mayo
de 2003.

¢} Administradoras de Fondos Mutuos, que tenfan inversiones enacciones locales
superior alos $2 mil millones (1UUS$ 2,82 millones), que en total constituian el
0,19% del patrimonio bursatil.

Seentregd 28 encuestas, de las cuales serecibié 22 respuestas, lo que constituye
una lasa de respuesta de 78,6%.Para el procesamiento de datos, su tabulacién y
obtencion de tablas de frecuencia v cruzamiento de datos, se utilizd el software
S.P.S.S. 10.0. Dado el tamafio de la muestra, no fue posible obtener anélisis
estadisticos mas profundos,

Laescaladeintervaloempleada paraconocertanto laimportancia de los factores
que seutilizan en laseleccidn de inversiones enacciones, comoel grado de utilidad
que leasignenalas diferentes fuentes de informaciénibadesde “nada importante™
(1) a “muy importante™ (5). Y para efectos de apreciar como se consideraba los
factores no financieros enlosdiferentes sectores econdmicos, se solicitd indicar los
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RESULTADOS.
1) Grado de importanciade los factores no financieros.

Elestudio revelé que todos los inversionistas institucionales, representadosenla
muestra, asignan algin grado de importancia (entreel 21 %y 100%) alos factores
no financieros en el proceso de evaluar una compaiiia para resolver suinversiénen
clla. Este resultadoes semejante a lo indicado en los estudios hechosen Estados
Unidos, Inglaterra, Suiza y Australia, que fueron comentadosen larevision biblio-
grafica. La mayoria de los encuestados sostuvo que los aspectos no financieros
constituian entre un41%y 60%de lainformacién consideradaen susdecisiones de
inversiénenacciones.

FiguraN°2
Porcentaje de ponderacién asignadaalos factores no financieros
(total de la muestra)

I soriat
60,00 -

50,00%
40,000 -
00006 -
20,0004
10,0004 -
0,00P% -

24P 4160 61-806 81-100f%
Rango de importandia

Fuente: Elaboracion Propia

Destacable, de hecho, esquecasi 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
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2)Detalle de los factores considerados enlas decisiones de inversion,

Respecto a las variables, tanto financieras como no financieras, que los
inversionistas institucionales consideran importantes o muy importantes en sus
decisionesde inversién enacciones, losresultados mostraron (ver FiguraN"3 }que
las variables asociadas a la gestidn corporativa, “experiencia de la gerencia™ y
"gjecucion de la estrategia corporativa”, lienen mayor prioridad que los factores
financieros de “utilidades” y “flujo de caja libre”, que se suponia ser los mds
empleadosen lavalorizacién deempresas. Asimismo, la“calidad delaestrategia
corporativa” fue considerada por la muestra, con la misma frecuencia que los
anteriores factores [inancieros,

*Calidad de los productos”, “regulacion™y “desarrollo de nuevoes productos™,
fueron sefialadosimportantes pormas del 60% de los encuestadosy enuna posicidn
igual omejorque larelacién financiera “precio/utilidad”.

Se confirmé que factores asociados a los productos o servicios (“calidad de
ellos” v “desarrollo de nuevos productos™) acusaron alta prioridad, debido al
aumento de la competencia que ha generado la globalizacion. Sin embargo la
“investigacion, desarrollo ¢ innovacién™ logré una menor mencion (45,5%), lo cual
podriaexplicarse por el bajo monto de inversion que hay en el pais, aiin cuando se
ha considerado como [actor importante o muy importante en las decisiones de
inversidnenaceiones,

Elementos relacionados con losclientes (“participacion de mercado™, “nivel de
satisfacciondel cliente™y “fidelizacion de losclientes™), también tuvieron amplia
preferencia{64%, 59%y 50% respectivamente). Estos valores, asimismo, podrian
estar influidos por lamayor competencia que hatraido laaperturade losmercados.

Otros factores no financieros, mencionades como importantes, perocon meno-
res frecuencias, fueron la “calidad de la fuerza de trahajo”, “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 (experienciade la gerencia, ¢jecucion de la estrategia corporativa y
calidad de lacstratepia), essimilaraloencontradoen losestudios de Estados Unidos
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Austria(72%) y Estados Unidos (68%a); sinembargola“investigacidn, desarrolloe
innovacion™ que en nuestro trabajo fue sefialada como importante pormenosde la
mitad de losencuestados(45,5%), enlosestudios de Estados Unidos(94%0), Suiza
(B6%) y Australia (84%)ocupd una posicion prioritaria lo que puede corresponder
a ladiferenciaentre paises desarrollados y en vias de desarrollo.

FiguraN®3
Factores financierosy no financieros clasificados como importantes y muy
importantes

(total de la muestra)

Hetillc straer persores takertoses [T 28, 0%
Cunplimineto de Normas antiertaes [ 32, 0%
vestiacion Desamoto e movacon (TS 45, 5%
inegencermace ) 45,1%
Caiekeliela e oty [ 45 5%
Febzson doios certen ) 50,0%
vl sattaccon o chertes. [T e ) 56, 1%

Patcspaciondamacade [T 53?%
Desarmolio de nusves Froductos mmﬁ
Preciof Likdad [ 168,2%

Rempicnn [ T S E) 72, 7%
Caidatca ro.cios ysavicos. [T ) 78, 2%

FiLje an ey i ) 90, 9%

Utiiciaces [ 190, %%

Cata e i esvmergacoromv e 0%
Epecucion de la estrabegia comorativa m 85 5%
s | s ——————— = L1
0,0% 100,0%

Fuente: Elaboracion Propia

Unanadlisisdesagregado portipos de inversionista institucional mostro quetodos
éstos consideraban en formamuy similar a los factores que eran muy importantesen
a1 et etomiee e invere dn e accinnes Cver i iEdm WY einembaron hav aloinae
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Administradores de Fondos Mutuos la han indicado como importante con alta
frecuencia (83,4%); y en una posicién intermedia han estado las Compaiiias de
Seguros. Similaresdiferenciasse aprecianen “1+Deinnovacion”y “cumplimientos

denormas ambientales™.

Cuadro N2
Factores masimportantes por tipode inversionista
AFP Adm. de Fondos Mutucs Compafiias de Seguros

Experiencia del Experiencia del management | Ejecucion de la estrategia
rmanagemert (100%) (100%) corporativa (100%)
Calidad de la estrategia Calidad de la estratergia Calidad de la estratergia
corporativa (85, 7%) corporativa (100%6) Corporativa (88,9%)
Calidad de productos y Calidad de productos v senicios | Expeniencia del Maragement
senvicios (85,7%) (10C0%) (88.9%)
Eleccionde laestrategia | Ejecucion de la estrategia Flio de caja libre
corporativa (85,7%) corporativa (100%) (88,9%)
Flujo de caja libre Utlidades Utilidades
(BS5,7%) (100%) (88,9%)
Utilickad el gjercicio Fluo de caa libre
{85, 7%6) {10006)

Fuente: Elaboracién propia

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

Como era de esperar, los resultados mostraron diferencias en la importancia
asignadaalos aspectosno linancicros entre los sectores econdmicos(ver Cuadro

N°3).

Elestudio mostré que la*“‘experienciade lagerencia™ y la“calidad delaestrategia
corporativa™ fucron catalogados con amplia importancia relativa en todos los

sectores econdmicos.




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

CuadroN"3
Importancia de factores no [inancieros segin sectoreconémico ’
{total muestra)
[Telecom| Eléctrico|Forestal [Financ. [Comercio |[Mineria|Alimentas | Servicios pConst
v Distrib. v Bebidas

Experiencia del
management 45% 60% | 60% | 60% 0% 50%% 45% 50% | 55%
Participacidon de
mercudo 45% . - 45% 65% B (5% - .
Imagen de marca - - - 55% 55% 50% -
Calided de csira-
tegia Corporativa 45% 55% 45% 45% - 40% - A%, 45%
Ejecucidn estranéd
gica corporative - - | 45% - - - | 30%
Calidad de produc
o8 vy servicios - - - - - - - 30%
Cemplimisnto
de normas
ambicniales - - 50% - - 1L - - -
Regulacion 65% 0% - - . W - %

Fuente: Elaboracion propia

Cada sector econdmico tiene elementos no financieros claves para generar
resultados financieros de sus empresas. Es as{ como la “regulacién™ es muy
importante paralos sectores Telecomunicaciones(65%) y Eléctrico (90%), pues sus
tarifassonreguladas. El*cumplimientode normas™esunaspectorelevante parael
sector Forestal (30%) v el sector Minero (60%). La*participacionde mercado™y
la“imagen de lamarca™ son factores muy considerados en los sectores Comercioy
Distribucion (65%) y Alimentos v Bebidas (65%). En los seclores Servicios y

Financieros, también la“imagende lamarca” es un aspecto muy importante.

4yFuentesde informacion.
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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 generd
el estudio enestamateria.

Un segundo grupo, esta integrado por fuentes de informacion externas a la
empresa; prensaespecializada, informes deanalistas financieros(sell-side); clientes
ycompetidores. Al ¢lasificar 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“informesde losanalistas financieros” y sus propios informes. En
cambio paralas Administradoras de Fondos Mutuos, la fuente mas calificadaerael
“departamento de relaciones conel Inversionista™ y,con menor frecuencia, indicaron
la prensa especializada, los informes plblicos y las presentaciones hechas porla
gerencia. Las Comparfiias de Seguros sefialaron como mas importantes sus “‘propios
andlisis” y los “informes publicos de lacompafiia™.

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

Competidores |

Chentes

Analisis "Sell Side"

Frensa especalzada

Informes piblcos de la compania [0
Analisis "Buy Sida”
|Presentaciones por el management |5

Deptamanta relaciones clinvers

CONCLUSIONES.
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institucionaleschilenosal evaluar susinversoresen accionesde compariias naciona-
les. Dehecho, un 52,5% del total de los encuestados, sostuvo que estos factores
representan entre un 41% y un 60% en sus decisiones de inversion v,
sorprendentemente, casi un quinto de la muestra manifestd que los aspectos no
financieros tienen entre 81%y 100% de importancia al momento de evaluaruna
posibleinversidnenaceiones,

Los factores no financieros mas importantes son aguellos relacionados con la
gestion corporativa: “experienciade lagerencia”(95,5%), “ejecucion de laestrategia
corporativa” (95,5%) v “calidad de la estrategia corporativa™ (90,9%). Estos
resultados son similares alos obtenidosen estudios realizadosen Estados Unidos
(Blitz, A., 1997) yen Inglaterra(Eales, 1., 2000).

Los factores linancieros 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 einnovacion”, fue calificadaimportante, en nuestro estudio, pormenosde
lamitad de losencuestados, adiferenciade losdetectados en investipaciones hechas
en Estados Unidos, Suiza y Australia, donde este factor es considerado de gran
relevancia por sus inversionistas institucionales, diferencia que podria explicarse
debido al bajo montode inversiones que en este aspecto se hace en Chile.

Todo lo sefialado demuestra que los factores no financieros, que no aparecen
reportados enlosestadoscontables, tienen unagranrelevancia paralas decisiones
deinversion de losencuestados, aincuando lainformacion financierasigue siendo
consideradasignificativamente.

Existe consenso en el total de la muestra ( AFP, Administradoras de Fondos
Mutuosy Compafiias de Seguros encuestadas) en que los dos factores intangihbles
mas importantes son “experiencia del management” y “ejecucion 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 mas relevante en sectores eléctricos y de telecomunicaciones; la
“participacion de mercado” lo es en el area de refail y de alimentos y bebidas; el
“eumplimiento de normas” esapreciado mayormenteal estudiar lasempresasde los
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[inancierostradicionales, pero no hay un reporte formal y establecido que contenga
esas informaciones, Las principales fuentes de informacion de los factores no
financieros, queutilizan los inversionistas institucionales, son aquéllas entrepadas
directamente por lasempresas: “prestacioneshechas porla gerencia”, el “departa-
mentoderelaciones conelinversionista” ylos “informes publicos de lacompafiia™
y suspropios andlisis; sinembargo, también fueron sefialados como importantes: la
prensaespecializada, los estudios de analistas financieros, laopinidnde losclientes
ydeloscompetidores,

Seesperaque este estudio ayude a las empresas a identificar los aspectos més
importantes que consideran sus inversionistas para mantenerse en la empresa,
aumentaro disminuirsu participaciénenella,
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I Administradoras de Fondos de Pensiones.

? Patrimonio a valor de mercado de todas las empresas que transan en las Bolsade
Valoresde Santiagode Chile,



