





La aseveracién anterior tiene su origen en un hecho muy importante, la contabilidad responde a la reali-
dad de empresas de manufactura, (constatando el hecho que esra ciencia - técnica tiene sus origenes con la
aparicién del comercio y su concepcion metodolégica corresponde al siglo XV con Fray JLuca Pacioli Dh
Borga'®) y no responde a la realidad de empresas cuyo principal activo es el conocimiento, la informacién,
los clientes, ete.

Fs por ello, la importancia del estudio de los activos intangibles.

Bl estudio de los intangibles, ha sido abordado de varios puntos de vista, ya sea como activos intangibles,
+ctivos de conocimiento y capical intelectual, todos son términos ampliamente divulgados. Activo intangible
en la literatura contable, activos de conocimiento, en la literatura econémica, y capital intelectual en la
liveratura de direcci6n estratégica de empresas; pero ellos se refieren esencialmente a la misma cosa: caracre-
risticas no fisicas que generan beneficios econémicos futuros para la empresa. _

En el presente trabajo se realizard un andlisis empirico de la repercusién de los activos intangibles en ¢l
valor de las saciedades anénimas en Chile desde enero de 19902 diciembre de 1999, determinando el valor
asignado por el mercado a los activos intangibles reconocidos contablemente. Para lo anterlor se utilizard el
modelo desarrollado por Choi W.W. Kwon 8.5.Lobo G.J. presentado en el articulo tirulado« Market Valua-
tion of [ntangible Assetss que fue publicado en la revista Journal Of Business Research, V.49, 2000.

Dentro de las medidas de valor de la empresa, estd el patrimonio bursdtil, que corresponde al valor
bursdtil de las acciones multiplicado por el nidmero de acciones. Para el presenta anilisis se ucilizard el pacii-
monio bursddl como medida de valor de la empresa.

La hipétesis de trabajo es: «las empresas que invierten en activos intangibles reconocides conrablemente
serdn recompensadas mejor por el mercado, aumentando la diferencia entre parrimonio bursdal y pacrimo-
nio contable, que las empresas que no invierten en este tipo de activos.

Para comprobar la hipétesis anterior se considerardn cinco muestras controladas y la medida de valor que
< considerard es la relacién Bolea/Libro, debido que el valor del patrimonio bursatil para fines comparativos
no es adecuado, ya que compararia empresas con distinta estructura patrimonial, por lo tanto, se utlizard la
relacién bolsa/libro como medida de valor y se podrd ucilizar para fines comparativos.

Se urilizarén los datos reportados en términos anuales, al finalizar el ejercicio contable/ es decir al 31 de
Diciembre de cada afio y el periodo de andlisis serd desde 1990 al afie 2000, considerando 5 muestras
controladas, a saber:

Muestra A

«Empresas sin Intangibless: Corresponden a las empresas que no invierten én activos intangibles

Muestra B
sEmpresas con Intangibless: Corresponden a empresas que invierten en activos intangibles reconocidos
contablemente !

Muestra C

«Empresas con alta Inversion en Intangibles»: Corresponden a las empresas que tiencn alra mversidn en
activos intangibles reconocidos contablemente. Se considerard alta inversién en activos intangibles si el
indice de intangibilidad de las empresas es superior al 5%.

Muestra D

«Empresas con baja Inversion en [ntangibless: Corresponden a las empresas que tienen baja inversién en
activos intangible reconocidos contablemente. Se considerard baja inversién en activos intangibles si el
indice de intangibilidad de las empresas es igual o inferior al 3%.
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Indice de Intangibilidad = ActivosTotabginls

Activos Tocales

Asf, las empresas que presenten un mayor {ndice de intangibilidad (superior a 5%) serdr incorporadas en
la Muestra C y las empresas que presentan bajos indice de Intangibilidad (menor o igual a 5%) serdn presen-
tadas en la muestea [,

De la divisién explicada anteriormente, se obtienen los signientes resulrados:

PROMEDIO RATIO BOLSA/LIBROS
SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS CHILENAS

1990-2000
ANO MUESTRA C MUESTRA. D!
PORTFOLIO ALTO PORTFOLIO BAJO

INTANGIBLES INTANGIBLES
1990 1.44 1.34
1991 3.55 2.82
1992 2.57 3.29
1993 2.46 2.98
1994 3.21 2.61
1995 2.74 2.57
1996 2.48 ' 1.93
1997 1.78 1.56
1998 1.82 1.30
1999 ) 1.73 1.71
2000 1.85 1.32
Promedio General 2.33 2.13

Tabla 3 : Elaboracién propia

Comio se puede apreciar se comprueba la hipéresis de trabajo debido a que las empresas en promedio que
presentan un alto fndice de intangibilidad, presentan una mayor relacién bolsa/ libro, a excepcion de los afios
1992 y 1993. Esto se debid, principalmente a la contribucién de las empresas del sector bebidas e inversiones
que aumentaron considerablemente su patrimonio bursdcil.

Posteriormente, se realiza la comparacién entre la muestza B « Empresas con Intangibles» y la muestra E
«Porfolio con Inversién Permanente en Intangibless. En la muestra E se considerd a las empresas que invier-
ten en forma consecutiva en més de tres afios en intangibles.

También se comprueba la hipétesis de trabajo, debido que en la muestra E, que corresbo nden a empresas
que realizan una inversién permanente en activos intangibles reconocidos, la relacian belsa libro es mayor.

Importante es aclarara que este tipo de andlisis tiene la limitante que da ¢l mismo pesp a cada una de las
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PROMEDIO RATIO BOLSA/LIBROS
SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS CHILENAS

1990-2000
ANO MUESTRA E MUESTRA B
EMPRESAS CON EMPRESAS CON
INVERSION INVERSION
PERMANTENTE INTANGIBLES
1990 1.40 1.40
1991 3.52 3.20
1992 3.32 2.84
1993 2.69 2.70
1994 3.01 291
1995 2.66 2.66
1996 2.25 217
1997 1.67 1.67
1998 1.52 1.56
1999 1.79 1.73
2000 1.58 1.56
Promedio General 2.29 2.21

Tabla 2: Elaboracién propia
A.- DESARROLLO DEL MODELO, METODOLOGIA E HIPOTESIS

a) Datos y Periodo de Andlisis

Se utilizardn los datos reportados en términos anuales, al finalizar el ejercicio contable, es decir al 31 de
Diciembre de cada afio y el periodo de andlisis serd desde 1990 al afio 2000.

La informacién se obtendrd de la FECU" presentada por las sociedades andnimas a la Superintendencia
de Valores y Segures. '

b) Revision de la Informacidn

Los datos relevantes serdn los activos intangibles que contablemente son reconocidos y el mayor yalor que
tiene la empresa al comparar su patrimonio bursdril v/s el pattimonio contable.

. . Tl - - I
A nivel de sector analizado se utilizardn los siguientes:
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SECTOR 19940 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 0 TOTAL
Alimento 1 1 2 2 4 2 & 3 3 3 2 28
Bebidas 2 4 4§ £ b i 12 E B B i 63
Comercio 1 1 1 2 3 3 & 4 5 4 | 4 36
Constmuceion | 2 1 1 1 1 7
Inversiones z 3 3 3 4 4 16 G 6 9 | & nl
Mat, Construccidn 1 1 3 4 . 6 ] 4 3 |4 5l
Meraliirgica 2 2 4 g | 4 16
Mineria 2 2 2 G
Papel Celulosa i 1 1 2 1 1 | 1 9
Pesca 1 1 2 1 1 | 7
Perro Quimica 1 1 4 2 2 1 1 12
Texail 1 1
Telecomunic, 1 1 | 3 3
Diversos 2 3 g 3 [ G 10 G i g ] B 59
Eay 2 2 2 3 3 3 G 3 9 10 10 33
Fon, Pensiones 2 1 3 3 3 3 G 3 3 3 3 33
Foresrales 2 | 1 1 ML [
Toal 13 13 18 22 33 33 B4 45 53 G2 5 431

Tabla 5 : Elaboracion propia

¢) Hipédresis

La hipotesis a probar es que las empresas que invierten en activos intangibles reconocidos contablemente
serin recompensadas mejor por el mercado, aumentando la diferencia entre patrimonio bursétil y patrimo-
nio contable, que las empresas que no invierten en este tipo de activo. '

|

El modelo es el siguiente: |

Vo= +faxly 4 Bax 2y + Bixdy + flaxdy vey

Explica el valor bursdril de la empresa considerando la estrucrura patrimonial. '

El modelo aplicado, se obruvo del trabajo realizado por CHOI W.W.Kwon S.5. Lobo G.]., en el articulo
vitulado «Market Valuation of Intangible Assets», publicado en la revista Journal Of Business Research, V.

49, 2000,
B.- RESULTADOQS PRIMER MODELO
a) Especificacidn del Modela

La ecuacién bésica de coneabilidad, indica que hay una igualdad entre los activos de la ¢mpresay el pasivo

mis ¢l patrimonia.

ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO ;
ACTIVO - PASIVO = PATRIMONIO

El modelo consiste en una regresién lineal miltiple que considera la relacién de la vaj iable dependiente
(Valor del Patrimonio Bussdtil de las Sociedades Anénimas) y de las variables independigntes {Activo Fijos,
Otros Activos Ajustados, Intangibles y Pasivos), es decir, toma en consideracién la ecvacién bdsica de la






MODELOD : EMPRESAS CON BAJA INVERSION EN |

INTANGIBLES

ESTIMA |DESCRIPCION 5] o T

DOR i

i Constante 42,354 331 13.048.655 3246

ﬁ1 Activo Fijo 1,240 0,146 3415&

B, Otros Activos 1,072 0,036 29.9‘?"{
] Ajustados ;

Bs Intangibles 8,566 9.675 0.885

ré* Pasivos -0, 760 0,070 -1().88{3

Tabia | - Elasoracyia Fropm, Obtendo o P35

Y, =42.354.331+1,240x1, +1072 %2, +8,566x3, - 0,760x4, + ¢,

Tabla 1:Elboracion Propls, Obtenido con SPSS

MODELO : EMPRESAS CON ALTA

INVERSION EN INTANGIBLES |

ESTIMA |DESCRIPCION B a T ||

DOR .
o Constante 51.692.462 8616616 5999
8, Activo Fijo 1,791 0,128 14,012
3 Otros Activos 1,178 0,126 9.364

. Ajustados

A, Intangibles 4,759 4,091 1,163
f;‘ Pasivos -2.545 0,289 -1 i}.8$8

Y, = 51.695.462+1,791%1, + LL78 x2, +4,759%3, ~2,545x4, +¢,

C.- ANALISIS DEL MODELO

a) Descomposicién de la Suma de Cuadrados

Después de establecer la ecuacién por minimos cuadrados que satisface el problema, ¢ necesario deter-
minar las variaciones que presentan las variables y, dentro de esta variacién, estudiar qué parte estd siendo
|

explicado por el modelo de regresion y qué parte es debida a los errores o residuos.

Se establece que la variabilidad total de la muestra es igual a la variabilidad explicada ﬁ'or el modelo mds

la vaniabilidad no explicada por el madelo,
En donde:

Sumas de Cuadrados Toral

Suma de Cuadrados de la Regresidn

boser= N -7)

: scr= S, -7)

£,
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z
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En resumen :
Modelo R R* R Ajustado
Baja Inversitn en 88.9% 79.1% 78.8%
Intangibles
Modelo R R R Ajustado |
Alra Inversidn en 03 8% 88.0% 87.5%
Imangibles

Tomando las cuatro variables independientes conjuntamente, para las empresas que tienen baja inver-
sién en intangibles (bajo indice de Intangibilidad), éstas explican el 78,8% de la variabilidad del valor
bursatil de las sociedades anénimas en el periodo desde 1990 al 2000.

Tomando las cuatro variables independientes conjuntamente, para las empresas que sienen alea inver-
si6n en intangibles {alto indice de Intangibilidad) éstas explican el 87,5% de la variabilidac del valor bursd-
til de las sociedades anénimas en el periodo desde 1990 al 2000,

D.- INTERVALOS DE CONFIANZA

Los intervalos dé confianza de los estimadores de f, corresponden al nivel de confiabilidad de que el
estimador se aproxime al valor real. Con respecto a la precisién de los parimetros obtenidos, se puede
concluir a través de los intervalos de confianza al 95%, el modelo propuesto oscila segiin log siguientes datos:

Modelo Alta Inversién en Intangibles

NOMBRE DEL t VALOR VALOR

PARAMETRO PARAMETRO MINIMO MAXIMO
Constante a | 34.586317 68 798 606
Activo Fijo fi 1,537 2,045
Ciros Activos . 0,929 1,428
Ajustados _—
Intanigibles i -3,363 12,881
Pasivos B, 3118 1,971

Modelo Baja Inversion en Intangibles

NOMBRE DEL VALOR | VALOR

PARAMETRO |PARAMETRO| im0 | MAaXIMO
Constanle P 16 601 449 8017313
Activo Fijo B : 0952 1,528
Otros Adtivos B T RES
Ajustados =
Intangibles B 10,462 27,504
Pascs B, 0,897 Y

E.- INFERENCIA ACERCA DE LOS PARAMETROS

a) Primer Caso Baja Inversién en Intangibles

Considerando el modelo de regresién obtenido para empresas con baja inversién en intangibles:

Y, = 42354331 +1,240x1, + 1,072 32, +8,566, 33, - 0,760y 4, + £,

Yomat fxly + Box2, + Bixd, +Baxdy+ 5
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Yla hipdtesis nula H, :f, =B, =, =, =0
Frente a la alternaciva bilateral H, + al menos un ﬁ[. = ()

Con el nivel de significacién del 1%, se basa en la siguiente regla de decisién:

i n-k=1" R?
Rechazar H, si k> B

357-4-1_ 0.791
A -
q 1-0.791

333.37 = 3.37

3,37

Por lo tanto, hay evidencia suficiente para rechazar la hipétesis nula a un nivel de significanciz de un 1%

de que los activos fijos, otros activos ajustados, pasivos e intangibles no afectan el patrimonio bursdtil de las |
sociedades anénimas en el periodo analizado. Dicho de otra manera, ¢l modelo de regresién mdltiple deter- |
minado para empresas que tienen baja inversién en intangibles explica el comportamiento de la variable |

dependiente,
b) Segundo Caso Alta Inversién en Intangibles
Considerando el modelo de regresién obrenido para empresas con alta inversién en intangibles:
¥, =51.692.462 + L7911, + 1,178 X2, + 475923, — 154534 .+ &,
Yo= B+ Bl + Bux2, + B3, + Boxd, +e,
Y la hipétesisnula Hy (=B, =, =, =, =0
Frente a la alternativa bileteral H;al menosun f§; =0
Con el nivel de significancia de 1%, se basa en Ja siguiente regla de decisidn:

Rechazar H si ”‘k‘ix R
ke 1- R?

99-4-~1 088
- >
4 1-0.88

1747 > 3,51

> F;.n—.t—m

3,51 |

Por lo tanto, hay evidencia suficiente para rechazar la hipétesis nula a un nivel de significancia de un 1%
de que los activos fijos, otros activos ajustados, pasivos ¢ intangibles no efectan el patrimonio bursdtil de las
sociedades andnimas en el periodo analizade. Dicho de otra manera, el modelo de regresion mudlriple derer-
minadoe para empresas que tienen alta inversién en intangibles explica el comportamicnro de ]:;: variable
dependiente.

%
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E- PREDICCION
Interpretacién para empresas con baja inversién en intangibles:

a) Tomande las cuatro variables independientes conjuntamente, éstas explican ¢l 78,8% dela variabilidad
del valor bursdtil de la sociedades anénimas en el periodo desde 1990 al 2000.

b) A Igualdad de los demds factores, un aumento de un peso en activos fijos, provoca un incremento de §
1,240 pesos del valor Bursitil de las empresas analizadas.

¢) A Igualdad de los demds factores, un aumento de un peso en los otros activos ajustados, provoca un
incremento de $ 1,072 pesos del valor Bursdtil de las empresas analizadas.

d) A Igualdad de los demds facrores, un aumento de un peso en intangibles, provoca un incremento de $
8,566 pesos del valor Bursiril de las empresas analizadas.

¢) A Igualdad de los demis factores, un aumento de un peso en pasivos, provoca una disminucién de $
0,749 pesos del valor Bursiril de las empresas analizadas.

Interpretacién para empresas con alta inversién en intangibles:

a) Tomando las cuatro variables independientes conjuntamente, €stas explican el 87,5% de la variabilidad
del valor burstil de la sociedades anénimas en el periodo desde 1990 al 2000.

b) A Tgualdad de los demds factores, un aumento de un peso en activos fijos, provoca un incremento de §
1,791 pesos del valor Bursdtil de las empresas analizadas.

¢) A Igualdad de los demds factores, un aumento de un peso en los otros activos ajustadlos, provoca un
incremento de $ 1,178 pesos del valor Bursitil de las empresas analizadas.

d) A Igualdad de los demds factores, un aumento de un peso en intangibles, provoca un incremento de §

4,750 pesos del valor Bursitil de las empresas analizadas. |
¢) A Igualdad de los demis factores, un aumento de un peso en pasivos, provoca una disminucion de $
2,545 pesos del valor Bursdtil de las empresas analizadas.

G.- LIMITACIONES

a) Se considerard igual peso relativo de las empresas que conformen un sector.
b) No se realiza una distincién entre las distintas pracricas contables realizadas por las empresas en el periodo

analizado.

CONCLUSIONES

Bodie y Merton, 1999 ', sefalan que la principal diferencia entre el patrimonio contable y el patrimo-
nio bursdtil, se debe a que:

a) La contabilidad no estd capacitada para reflejar una serie de activos intangibles que dan valora la empresa

que no son susceptible de ser contabilizados.
b) También, esta se orienta a valuar los activos a costa histérico y no a su valor corriente.

Cada uno de estos puntos san explicados por el modelo desarrollado, en donde se concluye que en el
periodo de tiempo analizado 1990 al 2000, los activos de las sociedades anénimas abiertas en Chile, estin
subvaluados: ya que para cada uno de los modelos realizados, se obtiene que el peso relativo de los activos es

16 BODIE, Zvi, Mober € bierson. Finanris, Mévico, McGraw Fill, 1* edicidn, 1999 pp. P72
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superiora uno y por lo tanto, su contribucién a la generacién de beneficios econémicos fiituros es mayor que
¢l valor contable, a saber:

Modelo para empresas con baja inversién en intangibles reconocidos:

a) Activos Fijos, segtin los resultados del modelo desarrollado, es de § 1,240 pesos con intervalo de confian-

za al 95% de 0,952 a 1,528.
b) Otros Activos Ajustados, segiin los resultados del modelo desarrollado, es de $ 1,072/ pesos con intervalo

de confianza al 95% de 1,002 a 1,528

¢) Actives intangibles, segiin los resultados del modelo desarrollado, es de § 8,566 pedos con intervalo de
conflanza al 95% de -10,462 a 27,594,

d) Pasivos, segiin los resultados del modelo desarrollado, es de -$ 0,760 pesos con intervalo de confianza al
95% de -0,897 a -0,623.

Modelo para empresas con alta inversién en intangibles:

a) Activos Fijos, segin los resultados del modelo desarrollado, es de § 1,791 pesos con intervalo de confian-
za al 95% de 1,537 2 2,045,

b) Otros Acrivos Ajustados, segiin los resultados del modelo desarrollado, es de $ 1,178 pesos con intervalo
de confianza al 95% de 0,929 a 1,428,

c) Activos Intangibles, segiin los resultados del modelo desarrollado, es de § 4,750 petos'con intervalo de
confianza al 95% de -3,363a 12,881.

d) Pasivos, segiin los resultados del modelo desarrollado, es de -§ 2,545 pesos con intervalo de confianza al

95% de -3,118 a-1,971.

Esto se puede apreciar claramente en la tabla siguiente:

hiodela Alta Iwversidn | Modelo Baja Inversidn

on Inlangibles en Intangible

ﬁ Aetve Fijo 1,791 1,240
1

ﬁ Oiros Aclivos Ajustados LITR 1.072

ﬁ Iian gibles 4759 8,566
3

.ﬂ Pasivos -3,545 A, T60
4

Tabla 7 : Elaboracién Propia

Por lo tanto, se comprueba la hipétesis, estando estos activos subvaluados, debido a que son contabiliza-
dos a costo histérico. La definicién de activo indica que son recursos controlados que generan beneficios
econdmicos futuros v, por lo tanto, serfa mids adecuado contabilizatlo a valores corrientes a fin de reflejar su
verdadera contribucién al valor de la empresa. El problema que se genera en la determinacién de los valores
corrientes es la objetividad de la  valorizacién de éstos.

Para el caso de los modelos redlizados, coinciden con la teoria, ya que los activos [Activo Fijos, Otros
Activos Ajustados ¢ Intangibles) son mayores a uno, lo que implica que estos activos estin subvaluados
contablemente con respecto a la contribucién que estos realizan a la generacién de beaeficios econémicos
futuras.

La valorizacién de los activos fijos, segiin el Boletin Técnico N°1 del Colegio de Contadores de Chile
A.G. en su punto V Normas Conrables C2, establece que deben reflejarse al costo, por la aplicacién de
principio contable de costo histérico, segtin los tesultados obrenidos, el mercado los reconoce con una valos
mayor (1,240 y 1.791 para los modelos con baja inversién en activos intangibles reconocidos y para e
modelo con alta inversién en activos intangibles, respectivamente), esto se debe a que los activos fijos estdr

;
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