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RESUMEN

Esta tesis ha analizado la revelacion voluntaria de los recursos intangibles de los
bancos de Panama, Brasil y Espafia durante el periodo 2006-2011, y sus factores
explicativos. El instrumento utilizado para recolectar la informacion fue el informe anual.
La muestra estuvo integrada por 29 bancos. Se utilizo la técnica de regresion multiple con
datos de panel para el analisis de los datos. Los resultados confirmaron como factores
explicativos: el tamafio, Roa, Roe, endeudamiento, antigiiedad, precio de la accion
dividido entre su valor contable, pago de dividendos, cotizacion en mas de una bolsa y
crecimiento del activo total. Fueron rechazadas las variables emision de nuevas acciones,

dividendos por accién, crecimiento de los ingresos y crecimiento del lucro liquido

Palabras clave: revelacion voluntaria, recursos intangibles, bancos.






INTRODUCCION

La globalizacion ha generado la facilidad en el intercambio de recursos
financieros entre los paises. Este proceso de globalizacion, tanto a nivel tecnoldgico,
econdmico, politico y social, asi como con el problema con la quiebra de grandes
corporaciones como el caso Enron, Tyco, Worldcom, entre otros; ha orientado la mirada
hacia los bancos. Estas organizaciones empresariales han estado a la vista de diferentes
organismos internacionales, debido a la crisis surgida en los Estados Unidos con la
burbuja inmobiliaria y que se expandié al resto del mundo. Esto ha provocado la
intervencion de los bancos centrales para proveerles liquidez, a fin de que no se vieran
afectados tanto clientes como accionistas. Es por todo esto que ha surgido una nueva
propuesta como marco regulatorio de Basilea III, propuesto por el Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea en 2010; a fin de lograr la medicion, normalizacion y seguimiento
del riesgo de liquidez a nivel internacional.

En este ambito ha surgido el concepto de gobierno corporativo, con la expectativa
de aliviar el problema de la agencia, al restringir los incentivos de los directivos para
promover sus propios intereses a expensas de los accionistas. (Shleifer & Vishny 1997).
La bisqueda de los intereses propios por parte de los directivos hace surgir el problema
del riesgo moral. Las organizaciones mas expuestas al riesgo moral tienden a invertir mas
para mejorar la calidad de su gobierno corporativo, lo que facilita la obtencion de capital.
(Fulghieri & Suominen, 2012). La adopcion de politicas en cuanto a gobierno corporativo
estan moviendo las economias hacia un sistema mas transparente y responsable. (Sanan,

N. & Yadav, S., 2011). Esto ha sugerido la necesidad de ser mas transparentes, revelando



informaciones sobre sus recursos, entre ellos los respectivos intangibles, a fin de
recuperar la confianza de los stakeholders

Existen diferentes motivos por los cuales los bancos se ven obligados a ser mas
transparentes. Una de las razones principales es el hecho de que son instituciones que
utilizan el mercado de capitales para financiarse. La presion del mercado obligaria a esta
mayor revelacion de informacion de sus recursos. Los inversores externos pueden
considerar la divulgacion de informacion tan util ya que puede influir en sus decisiones
de inversion (Baumann & Nier, 2004).En este contexto se encuentra esta investigacion
que analiza el problema de la asimetria de la informacion entre los agentes y
stakeholders A continuacién se presenta la contextualizacion de problema de este

estudio.



CAPITULO1

DISENO DE LA INVESTIGACION

A. PROBLEMA DE LA INVESTIGACION

Con la creacidon de las Sociedades Andnimas emerge la problematica de la
separacion de la propiedad del control de la organizacion, entre el principal y el agente, al
mismo tiempo que posibilita la expansion de tamaiio de la misma. Debido a que en este
tipo de sociedad la propiedad es administrada por agentes y no por sus duefios, surge el
problema de la asimetria de la informacion sobre las decisiones de gestion de estas
organizaciones entre estas dos partes. La informacion asimétrica se refiere al hecho de
que una de las partes puede estar mejor informada que su contraparte, sobre las
decisiones de la organizacion. Bajo tales condiciones, los ejecutivos de las organizaciones
podrian tomar decisiones que privilegiasen sus intereses en detrimento de los intereses de
quienes representan. (Akerlof, 1970). Asi que la existencia de asimetria de informacion
posibilitaria comportamientos oportunistas. Cuanto mayor es la misma, mayor seria la
posibilidad de ganancias de una de las partes involucradas en la relacion contractual.

La asimetria de informacion permite el surgimiento de dos tipos de problemas: la
seleccion adversa y el riesgo moral. (Macagnan, 2007). La seleccion adversa surge antes
de firmar una relacién contractual, cuando una de las partes cuenta con informacion
privilegiada, en detrimento de su contraparte. La parte menos informada tomaria
decisiones menos eficientes, en virtud de la falta de informacion. El riesgo moral por su
parte, surge después de firmado el contrato, y se refiere a la posibilidad de los agentes

busquen objetivos personales, afectando asi los intereses de los propietarios. Partiendo



del presupuesto de la problematica explicitada, es importante destacar que la divulgacion
de informacién corporativa es un factor critico para el funcionamiento eficiente del
mercado de capitales. (Healy, P.M. & Palepu K.G., 2001). Una forma de lograr la
reduccion de la asimetria de la informacion entre los agentes y stakeholders es a través de
la revelacion voluntaria de informacion en la pagina electronica publicada en la Internet.
Las herramientas como el Internet y las tecnologias moviles han acercado los mercados a
un estado utopico de la informacion perfecta, reduciendo las asimetrias de informacion
entre compradores y vendedores. (Gramados & Gupta, 2013). Esta seria la situacion en
que todas las organizaciones que cotizan en el mercado de capitales se encontrarian, entre
ellas se encontrarian los bancos.

La transparencia del sistema bancario ha sido motivada por la crisis del 2008, con
las quiebras bancarias y su consecuente pérdida en activos. Esto ha generado la
necesidad, por parte de inversores, acreedores y depositantes de contar con mejores
herramientas para identificar a los bancos en problemas de manera oportuna. (Kerstein, J.
& Kozberg, A., 2013). Esta crisis financiera, motivé el llamado de atencion del Comité
de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) y la Autoridad Bancaria Europea (EBA)
sobre la necesidad de mejorar el gobiemo corporativo de las entidades financieras.
(Armis, L., 2012). Fue asi como se crearon nuevas reformas a fin de reforzar las normas
internacionales de capital y liquidez, con el fin de promover un sector bancario mas
resistente a las crisis que pudieran surgir. Es por todo lo antes expuesto, que este estudio
va dirigido a la revelacién voluntaria de recursos intangibles por parte de entidades del

sector bancaro.



Esta investigacion se basa en dos teorias, con sus presupuestos, que intentan
explicar las motivaciones de revelar o no informaciones voluntarias sobre recursos
intangibles. Estas son la Teoria de la Agencia (Jensen & Meckling, 1976) y la Teoria del
Coste del Propietario (Verrecchia, 1983; Dye, 1986; Wagenhofer, 1990 y Macagnan,
2007). La teoria de la agencia estudia la relacion contractual entre agentes y accionistas.
Por una parte se encuentra el duefio del capital y por la otra el agente. Este ultimo
representa los intereses del propietario y toma las decisiones en su nombre. De darse la
situacion de existencia de conflictos de intereses en esta relacion, los agentes tendrian un
incentivo para expropiar a los accionistas, por lo cual estos ultimos crearian mecanismos
o contratos a fin de monitorear a los agentes, para que actien de acuerdo a sus intereses.
Estos costos de monitoreo y control son denominados costes de agencia. La teoria de la
agencia parte del presupuesto de que cuanto mayor sea la revelacion de informaciones,
menores seran los costos de agencia. Por ello, una vez que los agentes decidan revelar
voluntariamente mayor nimero de informaciones a los acciomstas, se reduciria la
asimetria de la informacion, y por ende la necesidad de monitoreo y control del
comportamiento de los agentes.

Por otra parte, la teoria del coste del propietarnio parte del presupuesto de que la
revelacién de informacién voluntaria genera costes al propietario, ya sea porque hay
desembolsos de sistematizar las informaciones y de publicarlas o porque, cuando revela
informaciéon voluntariamente permite que la competencia conozca su estrategia y, con
eso, pudiera ocasionar pérdidas en las ventajas competitivas de la misma, resultando en
menoscabos al propietario. (Verrecchia, 1983; Macagnan, 2007). Esta teoria se explicaria

por el hecho de que hay costes para revelar informaciones.



El agente tendra entonces que tomar la decision entre revelar o no informaciones
voluntarias sobre recursos intangibles. Por un lado, la teoria de la agencia presupone la
reduccion del costo de capital por la revelacion y por otro la teoria del coste del
propietario presupone costes por revelar.

Sobre el tipo de informaciones a revelar, fueron seleccionados los recursos
intangibles. Estos recursos no son contabilizados, debido a sus dificultades en cuanto a su
reconocimiento y valoracién, sin embargo representan una gran diferencia entre el valor
contable y el valor de mercado de la empresa. Presentar informacién sobre estos recursos,
llevaria entonces a reducir la asimetria de la informacion en el mercado. Los recursos
intangibles constituyen las principales fuentes de ventaja competitiva de las empresas,
por lo que revelarlos pudiera generar un elevado costo como es la pérdida de ventajas
competitivas.

Por tanto, los problemas de investigacion son:

e (Cuadl es el nivel de revelacion de informacion de los recursos intangibles de los
bancos que han presentado los informes anuales en sus respectivas paginas
electrénicas publicadas en la Internet, durante el periodo 2006 al 2011, inscritos
en las Bolsas de Valores de Panama, Brasil y Espaiia?

e ;Cuiles son los factores que explican la extension de revelacion de los recursos
intangibles en los informes anuales, durante el periodo 2006 al 2011, de los
bancos inscritos en las Bolsas de Valores de Panama, Brasil y Espaiia?

Definidos los problemas a analizar, se presentan a continuacién los objetivos

generales de esta investigacion.



B. OBJETIVOS

Esta investigacion esta orientada hacia la revelacion de informacion voluntaria de
los recursos intangibles en los informes anuales durante el periodo 2006-2011, por parte
de los bancos inscritos en el mercado de capitales: Panamé; Brasil y Espaiia, y presenta
dos objetivos.

e Conocer el nivel de revelacion de informacion de los recursos intangibles de los
bancos que han presentado los informes anuales en sus respectivas paginas
electronicas publicadas en la Internet, durante el periodo 2006 al 2011, inscritos
en las Bolsas de Valores de Panama, Brasil y Espaiia.

e Analizar los factores que explican la extension de revelacion de los recursos
intangibles en los informes anuales, durante el periodo 2006 al 2011, de los
bancos inscritos en las Bolsas de Valores de Panama4, Brasil y Espaiia.

Luego de haber presentado los objetivos de esta investigacion, se presenta a

continuacion la justificacion y relevancia de este estudio.
C.  JUSTIFICACION

Para el desarrollo de esta investigacion, se han revisado las bases de datos
EBSCOHost, Latindex, Scielo, Redalyc, segin tabla que se encuentra en el anexo 2.
Ademas de los trabajos publicados en las revistas, fueron también revisados otros
estudios como tesis y working papers, que han desarrollado el tema de la revelacion de
informacion. Por tanto, esta investigacion se justifica, por el hecho de estar debidamente

sustentada en una amplia revision de literatura, tanto tedrica como empirica.



10

i En cuanto a revision de la literatura tedrica, los estudios revisados se remontan a
un periodo que abarca desde el afio 1970 hasta el 2013. Por otro lado, la revision de
literatura empirica parte del estudio de Cerf (1961), que analiz6 el tema de la revelacion
de informacion. en informes anuales. Fueron revisados setenta y siete estudios, donde
investigadores de diferentes paises han analizado los factores que pudieran explicar la
revelacion de informacion, tanto obligatoria como voluntaria. De estas investigaciones, el
77% analiza informacion voluntana, el 8% informacion obligatoria y el 13% analiza
informacion tanto obligatoria como voluntaria. Del total de estudios revisados, fueron
encontradas veinte investigaciones donde se analizan especificamente informaciones
sobre recursos intangibles: el 95% analiza informacion voluntaria, siendo los estudios de
Carnaghan (1999), Entwistle (1999), Williams (2001), Gelb, 2002; Arvidsson, 2003;
Bozzolan et al. (2003), Bukh et al. (2004), Rodriguez, (2004), Garcia-Meca et al. (2005),
Macagnan (2005), Macagnan y Rodriguez (2005), Jones (2007), Macagnan (2007), Singh
y Zahn (2008), Hidalgo y Meca (2009), Macagnan (2009), Fontana (2011), Vikalpa
(2012), Fontana y Macagnan (2013). El 5% restante, examina informacién tanto
obligatoria como voluntara, tal es el caso del estudio realizado por Gray ef al. (2001).

A diferencia de los estudios revisados, esta investigacion analiza las
organizaciones bancarias, y como sus agentes deciden si revelar o no, informaciones
sobre recursos intangibles. Dado que este estudio estd basado en el Modelo Macagnan
(2007), esta tesis analiza los recursos intangibles en cinco categorias y se encuentran
agrupados en: capital humano, estructural tecnoldgico, estructural organizativo, relacional

del negocio y relacional social. En cuanto a la cantidad de indicadores, esta investigacion

utilizé 158 indicadores. El estudio de Macagnan (2007) utilizé 123 indicadores para
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medir la revelacion de informaci6on sobre recursos intangibles También se diferencia este
estudio del realizado por Macagnan (2007), en que esta autora analizé diferentes tipos de
empresas. En cuanto al resto de los estudios revisados sobre intangibles, la cantidad de
indicadores varian de uno a otro. El estudio realizado por Vikalpa (2012), ha sido el que
ha analizado la mayor cantidad de indicadores sobre recursos intangibles, con un total de
180 indicadores.

La relevancia de esta investigacion, se encontraria en la posibilidad de entender el
comportamiento de los directivos de los bancos, en cuanto a sus decisiones sobre si
revelan informaciones de los recursos intangibles o no. Este andlisis posibilitaria mayor
entendimiento sobre el tema, permitiendo que los organismos reguladores de las
instituciones bancarias pudieran establecer politicas de revelacién, considerando la
realidad del mercado. Los organismos reguladores de la actividad bancaria, también
pudieran adoptar medidas de incentivos para que los agentes decidieran revelar al
mercado informaciones, a fin de reducir la asimetria de informacion. Por un lado revelar
informaciones pudiera reducir la asimetria de la informacién segin la teoria de la
agencia, y por otro lado la revelacion de informacién generaria costes de procesar la
informacién, de acuerdo a la teoria del coste del propietario. Adicional a ello por la
posible pérdida de ventajas competitivas por informar sobre recursos estratégicos de la
empresa a la competencia.

Esta investigacion podria contribuir para comparar distintos mercados de
capitales, en tres paises: Panama, Brasil y Espafia. Esto en cuanto a politica de
gobernanza corporativa y nivel de transparencia, en la revelacion de informacion sobre

recursos intangibles. También sobre los factores que pudieran incidir en la revelacion de
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asimetria de la informacion y sus problematicas: seleccion adversa y riesgo moral;
gobierno corporativo; las teoria en las que le sirven de base a esta investigacion: teoria de
la agencia y teoria del coste del propietario; y la revelacion de informacion.

El tercer capitulo contiene los procedimientos metodoldgicos utilizados en la
elaboracion de la tesis. Se formulan las hipdtesis, seguidas del modelo de regresion
multiple con datos de panel y se describen las variables utilizadas. Para concluir este
capitulo se presenta la poblacion, muestra, periodo de analisis y fuentes de las
informaciones analizadas.

El capitulo cuarto presenta la discusion de los resultados de esta investigacion y se
encuentra estructurado en cinco puntos. El primero presenta los resultados sobre
transparencia de los bancos. El segundo punto presenta el andlisis de las estadisticas
descriptivas en cuanto al nivel de revelacién de los recursos intangibles. El tercer punto
muestra el andlisis de las correlaciones entre las variables explicativas. El punto cuatro
presenta el andlisis de regresion lineal miltiple con datos de panel, donde se presenta el
resultado en cuanto a la relacion entre los indices de revelacion de los recursos
intangibles y los factores explicativos. En el quinto punto se presenta un andlisis
detallado para cada una de las hipdtesis de esta investigacion.

Posteriormente se presentan las conclusiones, las limitaciones y los aportes de esta
investigacion. Por ultimo se presentan las referencias utilizadas, anexos y los apéndices.

En el capitulo a continuacion se presenta la literatura teérica y empirica que

sustenta esta investigacion.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

En este capitulo se presenta el marco teérico de esta tesis. El mismo esta integrado
por ocho apartados. En primer lugar se presentan los antecedentes del problema de
investigacion. Seguidamente se analiza el tema de la globalizacion, el movimiento del
capital en el mundo y el sistema bancario. Posteriormente se examina la regulacion del
sistema bancario, haciendo referencia a las leyes de cada uno de los paises analizados:
Panam4, Brasil y Espafia. Se analizan también los escandalos surgidos en los bancos
internacionales

Se hace una revision de la asimetria de la informacion y sus problematicas:
seleccion adversa y riesgo moral; ademas del tema gobierno corporativo.

Se presenta un analisis de las teorias que sustentan esta investigacion: la teoria de
agencia y la teoria del coste del propietario. Posterior a ello se hace referencia a la
revelacion de informacion. Seguidamente se presenta la Figura 1 con el marco tedrico de

esta tesis.
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A. ANTECEDENTES

Este apartado estd estructurado de la siguiente manera: primero se presentan los
estudios empiricos relativos a los factores explicativos de la revelacion de informacién.
La literatura empirica revisada comprende desde al afio 1961 hasta el 2013. Aqui
diferentes autores presentan los resultados obtenidos en sus investigaciones. En segundo
lugar, se revisan las investigaciones que analizan los factores explicativos de la
revelacion de informaciones sobre recursos intangibles, especificamente. Posteriormente
se presenta la literatura sobre los indicadores representativos de informacion sobre los

recursos intangibles.

1. REVISION DE LITERATURA EMPIRICA SOBRE LOS FACTORES

EXPLICATIVOS DE LA REVELACION DE INFORMACION.

En este apartado se presenta la literatura empirica revisada, donde se presentan
investigaciones de varios paises, en las cuales se han analizado los diferentes factores que
pudiesen explicar la decision de los agentes de revelar informacion. Fueron revisadas
setenta y siete investigaciones que desarrollaron el tema de la revelacion de informacion
por parte de las organizaciones. Esta revision fue realizada por medio de la revision de
bases de datos como: EBSCOHost, Latindex, Scielo, Redalyc. También se analizaron tesis
y working papers. La revision de estas investigaciones abarca un periodo de cincuenta y

dos afios, imiciando con el estudio de Cerf (1961), hasta el realizado por Fontana y

Macagnan (2013).
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La Tabla 1 muestra la cantidad de estudios revisados, las veces que las hipétesis
fueron contrastadas, y cudntas veces estas fueron o no rechazadas como
significativamente explicativas de revelacion de informacion de las organizaciones

estudiadas.

Tabla 1. Hipétesis contrastadas en las investigaciones revisadas sobre los factores

explicativos de la revelacion de informacion.

No Rechazadas
Hipétesis Revisadas | Probadas | Relacién Relaci6én Rechazadas
Positiva Negativa

Tamafio 77 69 56 3 10
Endeudamiento 77 45 14 2 29
Rentabilidad 77 39 8 9 22
Crecimiento 77 9 4 4 1
Antiguedad de la empresa 717 6 3 0 3
Pago de dividendos 77 3 0 0 3
Precio de la accién / Valor 77 3 3 0 0
contable accion

Emisi6n de nuevas acciones 77 3 0 0 3
Dividendo por accién 77 = 1 0 2
Cotizaci6n en mds de una bolsa 77 2 2 0 0

Fuente: elaboracion propia.

Se observa que el tamafio es la hipotesis mas contrastada, como factor explicativo
de la revelacion de informacion. Sesenta y nueve estudios han contrastado esta hipdtesis
como factor explicativo de la revelacion de informacion, siendo confirmada en cincuenta
y nueve investigaciones. De los estudios confirmados, cincuenta y seis ratifican que
existe relacion positiva, por lo que se pudiera decir que a mayor tamaiio, mayor seria la
revelacion de informacion. Por otra parte, tres de las investigaciones revisadas confirman
que existe relacion negativa, indicando que a mayor tamaifio, menor seria la revelacion de

informacion.
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Otra hipétesis bastante contrastada es el endeudamiento, como factor explicativo
de la revelacion de informacion. De las cuarenta y cinco investigaciones revisadas, solo
dieciséis ratifican la existencia de relacion entre el endeudamiento y la revelacién de
informacion. De éstas, catorce confirman positivamente la relacion entre el
endeudamuento y la revelacion de informacion. Por otra parte, dos confirman que existe
relacién negativa. Veintinueve investigaciones no confirman la existencia de relacion
entre el endeudamiento y la revelacion de informacion.

La rentabilidad fue otra hipétesis muy contrastada en las investigaciones revisadas
sobre los factores explicativos de la revelacion de informacién. De las treinta y nueve
investigaciones revisadas, ocho confirmaron que existe relacién positiva entre la
rentabilidad y la revelacion de informacion y nueve confirmaron que existe relacion
negativa. Esto indica la existencia de muchas contradicciones en los resultados obtenidos
sobre esta hipétesis.

La hipétesis crecimiento fue contrastada en nueve investigaciones, de las cuales
ocho fueron confirmadas, como factores explicativos de la revelacion de informacion. De
las ocho investigaciones confirmadas, cuatro resultaron con relacion positiva y cuatro con
relacion negativa. Es decir, cuatro de ellas confirman que a mayor crecimiento de la
empresa, mayor seria la revelacién de informacién y cuatro indican lo contrario; que a
mayor crecimiento, menor seria la revelacién de informacion.

La hipétesis antigiiedad de la empresa fue contrastada en seis investigaciones

revisadas. De estas, tres confirmaron la antigiiedad como factor explicativo de la

revelacion de informacion, con relacion positiva.
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La hipotesis pago de dividendos fue contrastada en tres de las investigaciones
revisadas, no confirmando ninguna de ellas que el pago de dividendos fuera un factor
explicativo de la revelacion de informacion.

Tanto las hipétesis precio de la accion dividido entre su valor contable, emision de
nuevas acciones y dividendos por accion, fueron contrastadas en tres investigaciones,
cada una de ellas. La primera fue confirmada en las tres investigaciones revisadas, con
relacion positiva. La segunda no fue confirmada en ninguna de las investigaciones
revisadas. La tercera fue confirmada en una de las investigaciones como factor
explicativo de la revelacion de informacion, con relacion positiva.

La hipotesis cotizacion en mas de una bolsa, fue contrastada en dos de las
investigaciones revisadas. Ambos estudios confirmaron esta hipdtesis como factor
explicativo de la revelacion de informacion.

La Tabla 2 presenta las hipdtesis contrastadas en las investigaciones sobre
revelacion de informacion de los recursos intangibles especificamente. Fueron
encontradas veinte investigaciones que analizaron los factores que pudieran explicar la

revelacion de informacion sobre recursos intangibles.



20

Tabla 2. Investigaciones revisadas sobre los factores explicativos de la revelacion de

informacion sobre recursos intangibles.

No Rechazadas
Hipotesis Revisadas | Probadas | Relacién | Relacién | Rechazadas
Positiva | Negativa

Tamafio 20 18 11 3 4
Endeudamiento 20 11 5 0 6
Rentabihidad 20 11 2 6 3
Crecimiento 20 5 2 2 1
Antigiiedad de la empresa 20 3 2 0 1
Precto de la acci6n / Valor 20 3 3 0 0
contable acci6n

Pago de dividendos 20 2 0 2
Emisi6n de nuevas acciones 20 2 0 0 2
Dividendo por accién 20 2 0 2

Fuente: elaboracion propia.

La hipotesis tamaiio, es la mas contrastada como posible factor explicativo de la
revelacion de informacion sobre recursos intangibles, con dieciocho estudios que
analizaron esta hipétesis. De estos, catorce confirmaron el tamafio como factor
explicativo de la revelacion de informacion sobre recursos intangibles: once con relacién
positiva y tres con relacion negativa. Significa entonces que once investigaciones
confirman que entre mayor fuera el tamafio, mayor seria la revelaciéon de informacion
sobre recursos intangibles. Por otro lado, tres confirman que a mayor tamafio, menor seria
la revelacion de informacion sobre recursos intangibles.

La hipdtesis endeudamiento fue contrastada en once de las investigaciones
revisadas. Cinco de ellas confirman el endeudamiento como factor explicativo de la
revelacion de informacion sobre recursos intangibles, con relacion positiva.

La hipotesis rentabilidad fue contrastada en once de las investigaciones revisadas.

Ocho de estas investigaciones confirmaron la rentabilidad como factor explicativo de la
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revelacion de informacion sobre recursos intangibles, dos con relacién positiva y seis con
relacién negativa. Es decir, dos confirman que entre mayor fuera la rentabilidad, mayor
seria la revelacion de informacién de recursos intangibles. Seis confirman que entre
mayor fuera la rentabilidad, menor seria la revelacion de informacion sobre recursos
intangibles.

La hipétesis crecimiento fue contrastada en cinco de las investigaciones revisadas.
Esta hipétesis fue confirmada en cuatro investigaciones: dos con relacion positiva y dos
con relacién negativa. Dos investigaciones ratifican que entre mayor fuera el crecimiento
de la organizacion, mayor seria la revelacion de informacién sobre recursos intangibles.
Contrario a ello, dos investigaciones ratifican que entre mayor fuera el crecimiento de la
organizacion, menor seria la revelacion de informacion sobre estos recursos.

Las hipétesis antigiiedad de la empresa y precio de la accion dividido entre su
valor contable, fueron contrastadas cada una, en tres de las investigaciones revisadas. La
primera fue confirmada en dos investigaciones, con relacion positiva La segunda fue
confirmada en todas las investigaciones revisadas, con relacion positiva.

Las hipotesis pago de dividendos, emision de nuevas acciones y dividendos por
accion fueron contrastadas en dos investigaciones, cada una. Los resultados no
confirmaron ninguna de ellas como factores explicativos de la revelacion de informacion
sobre recursos intangibles.

En el siguiente apartado, se presenta la revision de la literatura de los indices de
revelacion de recursos intangibles, y los indicadores representativos de cada uno de estos

TeCursos.
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2. REVISION DE LITERATURA DE LOS INDICADORES
REPRESENTATIVOS DE INFORMACIONES SOBRE LOS RECURSOS
INTANGIBLES Y SUS RESPECTIVOS INDICES Y LA DEFINICION DE

LOS UTILIZADOS EN ESTA INVESTIGACION.

Para la\ medicion de las variables dependientes, representativas del nivel de
revelacion de informacién de los recursos intangibles de los bancos, se ha realizado una
amplia revision de literatura. Lo que ha posibilitado el reconocimiento de indicadores
representativos revelacion de informacion de recursos intangibles y los indices utilizar
para medir el nivel de transparencia en las respectivas muestras analizadas en las
investigaciones revisadas. Se revisaron veinte investigaciones, que analizaron los factores
explicativos de la revelacion de informacién sobre recursos intangibles, en sus informes
anuales. Cada uno de estos estudios, utilizd diferente nimero de indicadores

representativos de la revelacion de informacion sobre recursos intangibles, tal como lo

muestra la Tabla 3.
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Tabla 3. Cantidad de indicadores validados por investigaciones sobre recursos

intangibles
Autor y Afio Indicadores
Carnaghan (1999) 50
Entwistle (1999) 18
Gray et al (2001) 32
Willliams (2001) 50
Gelb (2002) 06
Arvidsson (2003) 81
Bozzolan et al (2003) 22
Bukh ef al. (2004) 78
Rodriguez (2004) 74
Garcia-Meca et al. (2005) 71
Macagnan (2005) 123
Macagnan y Rodriguez (2005) 123
Jones, D A (2007) 94
Macagnan (2007) 123
Singh y Zahn (2008) 81
Hidalgo y Meca (2009) 58
Macagnan (2009) 123
Fontana (2011) 123
Vikalpa (2012) 180
Fontana y Macagnan (2013) 123

Fuente: elaboracion propia.

Tal como se observa, la cantidad de indicadores utilizados varian de una
investigacion a otra.

Para esta investigacion, se ha tenido en cuenta los indicadores, basado en el
Modelo Macagnan (2007). La investigacion realizada por Macagnan (2007) emplea 123
indicadores. Esta investigacion estuvo compuesta por una muestra de diferentes sectores.
En el caso del presente estudio, la muestra estd compuesta por organizaciones del sector
bancario, por lo que se incluyen algunos indicadores del Modelo Macagnan (2007), otros
se excluyen, y se integran nuevos, a fin de ajustar aquellos que mejor se adecuen a este
tipo de organizaciones, siendo el caso de los bancos. El modelo de esta investigacion lo

componen 158 indicadores listados en el Anexo 1.
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A fin de validar el instrumento para medir la revelacion de informacién sobre
recursos intangibles, se aplicé a una muestra de ocho bancos, inscritos en la Bolsa de
Valores de Panama. Los resultados de fueron publicados a través de un articulo cientifico
en la Revista Contaduria y Administracion, de la Universidad Auténoma de México,
(2013). Esto pen'flitié confirmar los indicadores.

Adicional a ello, se ha hecho una revision de literatura empirica para identificar
indices representativos de revelacion de los recursos intangibles, a fin de conocer los
indices que han sido utilizados en diferentes investigaciones. Esto, con el objetivo de
identificar las diferentes perspectivas utilizadas por oftros investigadores, para la
revelacion de informacion sobre este tipo de recursos.

La Tabla 4 presenta una revision de los trabajos empiricos, para diferentes

categorias de indices sobre recursos intangibles.
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Tabla 4. Investigaciones revisadas sobre los indices de divulgacion.
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LWM (2008)
Hidalgo y Meca (2009) X | X X
Lev, B etal (2009) X X X | X
Macagnan (2009) X X| X XX
Chander y Merha (2010) X X X | x
Saleh et al (2010) X X| X
Chander y Merha (2011) X X X| X
Fontana (2011) XX X
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Sen, M & Sharma, D X[ X X
(2013)
Total 14) 5] 2 3 5121313]3]1 1 1 3 213 3

Fuente: elaboracién propia.

Como se puede apreciar en la Tabla 4, fueron localizadas dieciséis categorias de
indices de recursos intangibles. El indice capital humano, es la categoria utilizada en
todas las investigaciones revisadas, sobre revelacion de informacién de recursos
intangibles. Le siguen en el orden, el capital estructural y el capital relacional, con cinco
investigaciones en donde se analizan cada uno de estos indices. Los indices capital
estructural organizativo, capital relacional social, marcas y clientes, investigacion y
desarrollo, derechos de propiedad intelectual, activos internos y activos externos; todos

ellos considerados por tres investigaciones cada uno. En menor cantidad, son analizados
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los indices capital estructural tecnolégico, capital relacional del negocio y los referentes a
estrategias, con dos investigaciones donde son analizados estos indices. Finalmente, los
indices relativos a los aspectos corporativo y accionistas, tecnologia de informacién y
procesos, son los menos utilizados para medir la revelacion de informacion sobre
recursos intangibles, en las investigaciones revisadas, siendo utilizados solamente en un

estudio, del total revisado.

A continuacion se abordan los temas de la globalizacién, el movimiento de capital

en el mundo y el sistema bancario.

B. GLOBALIZACION, EL MOVIMIENTO DE CAPITAL EN EL MUNDO Y

EL SISTEMA BANCARIO

La circulacién de capitales y la expansion de sus inversiones, asi como el uso de
los recursos en todo el mundo, es una realidad econdémica que no se puede ignorar. Este
movimiento del capital estd cambiando el espacio local y los territorios. (Paniagua, S.,
2009). Todas estas transformaciones, pudieran haber tenido como origen el proceso de
globalizacion. En este transcurso de cambios, los paises con ventajas no comparables
tendrian la posibilidad de ganar mas con la globalizacién. (Bogdanova, O. y Orlovska, A.
2008). Por tanto, pudieran mantenerse en el mercado aquellas organizaciones que
lograrian aprovechar al maximo sus ventajas competitivas.

Las organizaciones empresariales, entre ellas los bancos, se encontrarian ante la
necesidad de especificar los determinantes de la ventaja competitiva. En este sentido, el

conocimiento y el capital intelectual, consagrado en recursos intangibles, pudieran ser
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considerados como fuente principal de ventaja competitiva de los bancos, y de la
posibilidad de generacion de valor a largo plazo. (Klimontowicz & Harasim, 2013). Es
asi, que la valoracion de los bancos y de los precios de las acciones, pudieran ser
considerados muy dependientes del proceso de acumulacién de capital intangible.
(Klimontpwicz, 2010). En esta perspectiva, la valoracion del capital intangible pudiera
incrementar la apreciacion de las acciones en el mercado de capitales.

El valor adquirido por los intangibles, el aumento de la competencia, la
internacionalizacion y la globalizacion, pudieran haber motivado a los bancos a revisar
sus estrategias de mercado. Sin embargo, hay que destacar que la internacionalizacion
pudiera ser un arma de doble filo: por una parte los recursos intangibles extranjeros
crearian valor a la organizacion, mientras que, al mismo tiempo, la propia
internacionalizacion degradaria este valor, mediante el aumento de los costes de
transaccion y la incertidumbre en los negocios en el extranjero (Oh, C.H., 2010). Es por
ello que las organizaciones requeririan corregir algunos problemas de competitividad,
especialmente con el establecimiento del Sistema de Inteligencia Competitiva como una
herramienta estratégica. Sin esta herramienta, las organizaciones y los paises tendrian
dificultades para posicionarse en el mercado global. (Augusto S.C., 2013). En este
sentido, las estrategias utilizadas por las organizaciones, pudieran ayudarles a estas, a
mantener la competitividad, anticipiandose a la incertidumbre del mercado.

A pesar de que el proceso de globalizacién pudiera ser considerado como un
camino en el desarrollo y mejora de los negocios, también pudiera estar desempefiando
un papel importante en la crisis econdmica internacional. El sistema bancario no se

encontraria fuera de esta situacion; habiéndose dado afectaciones tanto de forma positiva
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como negativa, por los desafios del cambio promocionado por la globalizacion. En este
sentido, el Acuerdo de Basilea II sobre convergencia internacional de medidas y normas
de capital, tendria sus aplicaciones en base consolidada a los bancos con actividad
mternacional. Esto con la intencion de preservar la integralidad del capital de los bancos
con filiales, eliminando el doble apalancamiento. Le corresponderia a los supervisores,
comprobar que cada banco estuviera suficientemente capitalizado. (Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, 2006).

Actualmente, la crisis financiera de los bancos ha cambiado de escenario. Ahora,
enfocandose hacia la gestion de la liquidez de los bancos y sus reguladores. Ha sido
propuesto el nuevo marco regulatorio de Basilea III, sobre el marco internacional para la
medicién, normalizacién y seguimiento del riesgo de liquidez. Este nuevo marco de
regulacion, contiene las reformas del Comité de Basilea para reforzar las normas
internacionales de capital y liquidez. Su finalidad seria promover un sector bancario mas
resistente. El objetivo de estas reformas seria mejorar la capacidad del sector bancario, lo
que permitiria absorber perturbaciones procedentes de tensiones financieras o econémicas
de cualquier tipo. De esta forma se reduciria el riesgo de contagio, desde el sector
financiero hasta la economia real. (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2010).

A pesar de la existencia de una normativa internacional que regula el sector
bancario, cada pais tiene sus propias leyes y reglamentaciones internas, que les permiten
controlar su sistema bancario. A continuacion se presentan las diferencias en cuanto a

normativa del sistema bancario de los paises analizados: Panama, Brasil y Espaiia.
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C. REGULACION DEL SISTEMA BANCARIO EN PANAMA, BRASIL Y

ESPANA

Actualmente el sistema bancario en Panama est4 regulado por la Superintendencia
de Bancos, creada mediante Decreto Ley No. 9 de 26 de febrero de 1998 Posteriormente,
este Decreto es modificado por el Decreto de No. 2 de 22 de febrero de 2008. Este ultimo
introduce reformas al régimen bancario, y modifica el articulo 4 del Decreto de Ley 9 de
1998. Aqui se establece que la Superintendencia de Bancos como un organismo
autéonomo del Estado, con personalidad juridica, patrimonio propio e independencia
administrativa, presupuestaria y financiera. La Superintendencia tendria entre sus
funciones, regular y supervisar a los bancos, el negocio de banca y a otras entidades y
actividades que le sean asignadas por otras leyes. (Decreto de No. 2 de 22 de 2008, Art.
4).

En cuanto a la normativa del mercado de valores, fue creada la Comision
Nacional de Valores, mediante el Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de1999. Con
facultades para prescribir la forma y contenido de los estados financieros presentados esta
Comisién, y adoptar las normas y principios de contabilidad a ser utilizados en la
preparacion de estados financieros de las organizaciones aqui registradas. (Decreto Ley
No. 1 del 8 de julio de1999, Art. 8).Actualmente, la Superintendencia del Mercado de
Valores, (antes Comision Nacional de Valores) regula el mercado de Valores en Panama.
(Ley 67 de 1 de septiembre de 2011).

En cuanto a normativa contable, las Normas Internacionales de Informacién

Financiera fueron adoptadas como propias mediante la Ley No. 6 de 2 de febrero de
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2005, mejor conocida como Reforma Fiscal 2005. Estas normas fueron emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), organismo independiente
establecido para promulgar normas contables de aplicacién mundial. (Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, Art. 74, Paragrafo 1).

En Panam4, las Sociedades Andnimas estan reguladas por la Ley No. 32 de 26 de
febrero de 1927. Esta ley establece los requisitos para la emision de acciones, asi como
los derechos, restricciones y privilegios, e indica que estos requisitos podran ser
determinados por resolucion de la mayoria de los accionistas interesados, o por
resolucion de la mayoria de los directores. (Ley No. 32 de 26 de febrero de 1927, Art. 2).
La Ley de Sociedades Andénimas en Panamé es una ley de corte liberal, que dicta los
lineamientos generales para la constitucion de la sociedad anénima, y practicamente deja
su regulacion al pacto social y los estatutos. (Espaiié, A.M., 2007). Esta amplitud de
libertad otorgada a las sociedades anénimas, pudiera crear conflictos de intereses entre
agentes y propietarios.

Los mercados financieros y de capitales en Brasil estan regulados por el Consejo
Monetario Nacional (CMN), por el Banco Central de Brasil (Banco Central) y por la
Comusion de Valores Mobiliarios (CVM). (Portal Brasil, 2013). El Consejo Monetario
Nacional, fue creado mediante la Ley 4595 del 31 de diciembre de 1964. Entre sus
atribuciones, le corresponderia velar por la liquidez y solvencia de las instituciones
financieras (Ley 4595 del 31 de diciembre de 1964, Art. 3). Le compete al Consejo
Monetario Nacional definir la politica a ser observada en la organizacion y el

funcionamiento del mercado de valores mobiliarios, asi como definir las actividades de la
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Comision de Valores Mobiliarios que deben ser ejercidas en coordinacion con el Banco
Central de Brasil. (Ley No. 6.385 de 7 de diciembre de 1976, Art. 3).

El Banco Central de Brasil, fue creado por la Ley 4595 del 31 de diciembre de
1964. (Art. 1). Le corresponde, cumplir y hacer cumplir las disposiciones que le sean
atribuidas por la legislacion vigente y las normas expedidas por el Consejo Monetario
Nacional. (Ley 4595 del 31 de diciembre de 1964, Art. 9).Entre las principales funciones
del Banco Central de Brasil, se destacan velar por la adecuada liquidez de la economia,
mantener un nivel adecuado de reservas internacionales, fomentar la formacion del
ahorro, ademas de garantizar la estabilidad y promover la mejora continua del sistema
financiero. (BCB, 2013).

La Comision de Valores Mobiliarios, fue creada mediante Ley No. 6.385 de 7 de
diciembre de 1976. Este organismo de regulacién estd vinculado al Ministerio de
Hacienda. (Ley No. 6.385 de 7 de diciembre de 1976, Art. 5). Es competencia de la
Comision de Valores Mobiliarios, regular las sociedades de acciones, con observancia de
la politica definida por el Consejo Monetario Nacional. (Ley No. 6.385 de 7 de diciembre
de 1976, Art. 8). La Comision de Valores Mobiliarios dispone, que las compaiiias
abiertas, deberan a partir del ejercicio finalizado en 2010, presentar las demostraciones
financieras consolidadas adoptando el estindar internacional de acuerdo con los
pronunciamientos emitidos por el International Accounting Standards Board — 1ASB.
(Instruccion CVM No. 457 de 13 de julio de 2007, Art. 1).

En lo referente a la regulacién del sistema bancario en Espaifia, el Banco de
Espaiia es el encargado de la regulacion de los sistemas espafioles de negociacion de

instrumentos financieros, estableciendo a tal fin los principios de su organizacion y
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funcionamiento y las normas relativas a los instrumentos financieros. (Ley 24 de 1988,
Art. 1). La Ley 13/ 1994, de 1 de junio, otorga Autonomia al Banco de Espaiia, como
Banco Central Nacional y supervisor del sistema bancario. El Banco de Espafia debera
supervisar, conforme a las disposiciones vigentes, la solvencia, actuacién y
cumplimiento de la normativa especifica de las entidades de crédito y de cualesquiera
otras entidades y mercados financieros cuya supervision le haya sido atribuida. (Ley 13
de 1994, Art.7).

La Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, se cre6 con el
fin de reforzar la transparencia de las sociedades anonimas cotizadas. Esta ley establece
que las sociedades andénimas cotizadas deberan hacer publico con caracter anual un
informe de gobierno corporativo. Este informe serd objeto de comunicacion a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, (Ley 26/2003, de 17 de julio, Art. 116).

En cuanto a la normativa contable aplicada en Espafia, el Reglamento (CE) No.
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de julio de 2002, relativo a la
aplicacion de normas internacionales de contabilidad, establece que para los ejercicios
financieros que comiencen a partir del 1 de enero de 2005 inclusive, las sociedades que se
rigen por la ley de un Estado miembro elaborardan sus cuentas consolidadas de
conformidad con las normas internacionales de contabilidad. (Reglamento CE, No.
1606/2002, Art. 4).

Tanto Panama como Espaiia adoptan las Normas Internacionales de Informacion

Financiera en el 2005, por su parte Brasil las adopta legalmente en el 2010.
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En cuanto a volumen de negociacion en las respectivas bolsas de valores, la
Tabla 5 que se presenta a continuacion, muestra el volumen negociado en el mercado
de capitales por pais.

Tabla 5. Volumen de negociacion en las respectivas bolsas de valores, por pais

(En Euros)

Aiio Panama' Brasil’ Espaiia’

2006 233,279,133 1,032,784,000 2,221,294,000
2007 247,812,046 2,103,119,200 2,302,324,000
2008 271,580,663 1,992,539,083 1,335,095,000
2009 51,482,546 1,993,204,125 1,756,652,000
2010 110,553,630 2,444,393,250 1,660,910,000
2011 129,990,270 2,385,748,625 1,475,690,000

Fuente: elaboraci6n propia.

Tal como se observa en la Tabla 5, el volumen de negociﬁcién en Panama es
relativamente bajo, en comparacién con Brasil y Espafia Se pudiera deducir que tanto
Brasil como Espafia cuentan con mercados de capitales mas desarrollados, en relacion
con Panama. Ademas, se puede inferir que, por una parte Brasil mantiene el volumen de
negociacion con pequefias variaciones; por otra parte en los mercados de Espafia y
Panamé se percibe una reduccion significativa, que se mantiene y ha empezado con la
crisis econémica de 2008 y 2009.

La severa crisis econdmica de la década del 2000, originé una serie de escandalos
corporativos, que afectaron la economia mundial. Estos escandalos surgieron en el 2002,

y a partir de alli, se han planteado cuestiones profundas sobre las organizaciones y el

! Segiin datos de la pagina electronica publicada en la Internet de la Bolsa de Valores de Panamé

% Segtin datos de la pégina electrénica publicada en la Internet de BOVESPA

3 Segiin datos de la pagina electrénica publicada en la Internet de la Bolsa de Valores de Madrid y la Bolsa
de Barcelona
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interés general. (Champlin, D.P. & Knoedler, J.T., 2003). Esta sucesion de escandalos en
la industria de la banca, ha generado preocupacion por parte de los reguladores. En el
centro de estas preocupaciones se encontraria el tema de la confianza. El colapso de
Enron esa sido, en parte, una historia donde el escrutinio pudiera mostrar un manejo
inadecuado frente a diferentes situaciones, como exceso nivel de confianza en los altos
niveles de la organizaciéon. Esto conduciria a la suspension de los controles por los
analistas, auditores, reguladores y la junta de directores. Se trataria de una excesiva
arrogancia ejecutiva y transparencia insuficiente. (Steven, C. & Marc, J., 2003). La
deficiencia en cuanto a transparencia, asi como la falta de control y fiscalizacion,
pudieran haber provocado las graves crisis mundiales, que aun pudieran seguir afectando
la economia de los paises.

Con el fin de restaurar la‘integridad y la confianza del publico en la informacion
financiera, en los mercados de capitales, fue promulgada en los Estados Unidos la Ley
Sarbanes-Oxley, en el afio 2002. Esta ley fue aprobada en respuesta a la terrible crisis de
desastres corporativos ocurridos, entre ellos Enron, Worldcom, Adelphia y Tyco. (Orin R.
2008). Los escandalos de estas corporaciones, son ejemplos de como el auge de la década
de 1990 se ha visto acompaiiado por una grave erosion en los principios de negocio y,
sobre todo, la ética en la profesion contable y de auditoria (Mazar, N. & Ariely, D. 2006).
Tras los colapsos de estas grandes corporaciones, la atencion se centraria hacia los
consejos directivos, con interrogantes como: jexistié convivencia con equipos directivos
corruptos?; jse trat6 de incompetencia? Parece inconcebible que desastres empresariales
de tal magnitud pudieran ocurrir, incluso pudiera tratarse de negligencia criminal, con

patron de incompetencia y corrupcion. (Jeffrey A. Sonnenfeld, 2002). Todas estas
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interrogantes llevarian a los inversores a dudar de la veracidad de la informaciéon
presentada en los estados financieros.

A1un con las secuelas de la crisis del 2002, en el afio 2008 se suscitd otra crisis
financiera. Esta se genero con las hipotecas subprime, viéndose afectada la liquidez en los
mercados globales de crédito y del sistema bancario en los Estados Unidos. (Lim, Weng
& Marc, 2012). Esta crisis provocaria un problema econémico, con la consecuente serie
de quiebras bancarias, y la afectacion de clientes y accionistas.

En esta serie de quiebras, se encuentra el caso de Lehman Brothers en 2008. Esta
pudiera significar la mayor quiebra en la historia de Estados Unidos. Este banco de
inversion, con 158 afios de existencia, mostraria sus primeras seﬁale; de problemas al
anunciar su primera pérdida trimestral. Esto produciria la disminucion de las acciones de
las instituciones de depésito y operadores primarios. En ultima instancia, el 15 de
septiembre de 2008, cuando Lehman Brothers se declaré en quiebra, las acciones de los
bancos y los operadores primarios se redujo en -2,90% y -6,00%, respectivamente.
(Johnson, M. & Mamun, A., 2012). Esto dejaria entrever que a medida que se muestren
sefiales de pérdidas, el mercado tendria la tendencia a reaccionar de tal manera, que
probablemente el conocimiento de la situacion por parte de los interesados pudiera
provocar el colapso en menor tiempo.

Otro escandalo que sacudio el sector de las inversiones en esta época fue el fraude
cometido por Bernard Madoff. A través de su empresa de asesoramiento e intermediacion
bursatil, Madoff cre6 una pirdmide financiera. Se prometian grandes rentabilidades, las
cuales eran pagadas con el dinero que iba entrando de nuevos clientes al fondo de

inversion. La crisis econdmica generada en el afio 2002, pudiera haber sido la causa por
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D. ASIMETRiIA DE LA INFORMACION Y SUS PROBLEMATICAS:

SELECCION ADVERSA Y RIESGO MORAL

Los Premio Nobel de Economia del afio 2001: Stiglitz, J., Akerlof, G. y Spence,
M., demostraron que para comprender e.ll’ fenomeno del mercado, hay que se entender la
problematica de la asimetria de la informacién, en las relaciones contractuales que las
organizaciones establecen. En este sentido, el problema de asimetria de informacion se
trataria de una situacion en la que los insiders dispondrian de mas informacion sobre la
situacion y perspectivas futuras de la empresa, que los inversionistas externos. (Gomez, J.
Ifiiguez, R. & Poveda, F., 2005). Esto pudiera colocar en desventaja a aquellos que
dependerian de quienes manejan la informacién, siendo en este ultimo caso de los
agentes.

El tema de la asimetria de la informacion ha sido abordado Akerlof, (1970), en su
estudio sobre la calidad y la incertidumbre en el mercado automotriz. Partiendo del hecho
de que la asimetria de la informacion ocurriria cuando una de las partes posee mads
informacion que la otra, Akerlof (1970) utiliza el mercado automotriz para ilustrar y
desarrollar sus pensamientos, a través de la venta de autos usados El autor sefiala, que los
clientes en este mercado compran un automovil, sin saber si el mismo es bueno o malo.
Surgiria aqui el problema de la asimetria de la informacién, en vista de que los
vendedores pudieran contar con mas informacién-que los compradores. Dado el caso de
contar con informacion incompleta, pudiera darse la situacién que resultaria en beneficio
de una de las partes involucradas en la transaccion, en detrimento de su contraparte. Por

consiguiente, seria de suponer que aquellos mejor informados tomarian mejores
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decisiones, y en detrimento de los menos informados, quienes probablemente sufririan
pérdidas, el que afectaria la eficiencia del mercado. (Macagnan, 2007).

Esta investigacion parte del presupuesto de la existencia de asimetria de
informacion en las relaciones contractuales de las organizaciones, y su problematica: de
seleccion adversa y del riesgo moral.

El problema de seleccion adversa aparece antes de que se firme un contrato. Esta
problematica se desarrolla a partir del modelo presentado por Akelof (1970), donde
ejemplifica la situaciéon de informacién asimétrica entre vendedor y comprador, en el
mercado de autos usados. Parte de una situacion, en la que reconoce que las personas que
compran autos usados probablemente no conocen el estado real de los mismos Se crearia
aqui el problema de la asimetria de la informacion, dado que los vendedores tendrian un
mayor conocimiento sobre la calidad de un auto que los compradores. Sin embargo, los
autos buenos y malos aun deberian venderse al mismo precio, ya que seria imposible para
un comprador establecer la diferencia entre un auto bueno y uno malo. En vista de que los
vendedores tendrian mayor informacién que los compradores, sobre la calidad del
producto, estos ultimos no estarian en mejores condiciones de evaluar la decision de
comprar el vehiculo o no.

Desde la perspectiva del mercado de capitales, el problema de seleccion adversa
surgiria al momento de que los inversionistas no tuvieran disponible toda la informacion
acerca de la organizacién donde pudieran pretender invertir sus recursos financieros La
posible ausencia de informacion sobre la condicion real de la organizacién, pudiera
conducir a los inversionustas a sufrir pérdidas por una decision basada en informacion

asimétrica. Con la asimetria de informacion, aumentaria la incertidumbre sobre los
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verdaderos parametros de un activo, lo que llevaria al inversor a requerir una
compensacion por el riesgo adicional. (Botosan, 1997, Lambert, R., Leuz, C. &
Verrecchia, R. 2007). Esta compensacion adicional pudiera estar representada por
mayores utilidades para los accionistas, en los mercados de capitales.

A diferencia del problema de seleccion adversa, el problema de riesgo moral
aparece después de que se firma el contrato. Una vez firmado el mismo, una de las partes
involucradas no tendria la oportunidad de verificar la accion o esfuerzo de la otra parte
sin costes. El nivel de informacién no seria el mismo entre ellos. En otras palabras, los
duefios no tendrian la posibilidad de un perfecto control sobre las decisiones de los
directivos, porque existiria una asimetria de informacion.

La problemaética del riesgo moral se puede encontrar en casi todos los campos de
las actividades humanas. Se trata de la posibilidad de que el agente econémico tome
decisiones a favor de sus intereses, contrariando los intereses del principal, que lo ha
contratado (Gazda, V.; Malikov4, Z ; Kubak, M. & Grof, M., 2012). Esto surgiria del
hecho de que el agente tomaria decisiones sobre una inversion privada. (Gershkov, A. &
Perry, M., 2012). En tal sentido, el agente, que seria el que contaria con la informacion
privada, tomaria las decisiones; sin embargo, a los propietarios les corresponderia
afrontar las consecuencias por los riesgos asumidos.

El tema del riesgo moral se origin6 en la literatura de los seguros. (Rowell &
Connelly, 2012). Este tema pudiera ser ilustrado a través del ejemplo de los seguros de la
salud. Por ejemplo, la deteccién temprana de algunas dolencias a través del auto-examen,
podria conducir a diagndsticos mas sofisticados, luego de los examenes de seguimiento.

Los examenes se pudieran considerar como el cuidado preventivo, que pudiera reducir la
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gravedad de la posible enfermedad, mediante la deteccién temprana. Esto pudiera dar la
oportunidad de un tratamiento preventivo, para prevenir futuras enfermedades. Tal es
caso de la diabetes, su tratamiento podria reducir el riesgo de desarrollar complicaciones
tales como enfermedades del corazén. Por un lado, el seguro de salud aumentaria el
bienestar, por el aumento en la eﬁciencia en la prestacion y distribucion de riesgos. Por
otro lado, esto pudiera provocar una situacion de riesgo moral, con la utilizacién excesiva
del seguro, a fin de cuidar la salud. (Seog, S., 2012). Esto provocaria la situacién de que
una persona saludable pudiese hacer uso excesivo de su pdliza de seguro, afectando a la
compaiiia donde lo ha adquirido.

El riesgo moral, en el contexto del mercado de capitales, significaria la posibilidad
de la direccion de la organizacion de trabajar para conseguir objetivos personales, en
detrimento de los intereses del accionista externo. (Macagnan, 2007). Entre estos
beneficios podemos mencionar gratificaciones extras, oficinas grandes y lujosas, uso
privado de vehiculos, entre otros. En virtud de la presencia de riesgo moral en los
mercados de capitales, las empresas deberian mantener un minimo de capital para mitigar
esta situacion. (Fulghieri, P. & Suominen, M., 2012). Esto con el fin de hacerle frente a
las posibles pérdidas que pudieran ocurrir por las decisiones equivocadas que pudieran
tomar los agentes.

El problema del inversor seria, entonces, disefiar un contrato de compensacién
optima a la luz de los problemas de seleccién adversa y del riesgo moral. Todo este
problema de asimetria de la informacién pudiera orientar hacia la creacién de
mecanismos de revelacion de informacion sobre recursos, entre ellos los intangibles.

Esto, con el fin de tratar de reducir la diferencia de informacion entre las partes. Una
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forma de lograrlo pudiera ser a través del cumplimiento de los lineamientos sobre
gobierno corporativo, surgidos en los ultimos afios como una manera de afrontar el
problema de la asimetria de informacion. Seguidamente se desarrolla el tema de gobierno
corporativo, una perspectiva que se propone a establecer regulaciones de procedimientos

de los directivos frente a relaciones entre la empresa y los stakeholders
E. GOBIERNO CORPORATIVO

El gobierno corporativo (GC) surgié como un mecanismo de equilibrio de poder
entre los directivos de la empresa y los stakeholders. El tema de la necesidad del
gobierno corporativo ha sido planteado con la privatizacion de las empresas, que estaban
anteriormente en manos del Estado. (Bobirca & Miclaus, 2007). Estas privatizaciones
llevaron a la creacion de las sociedades/anénimas, y la consecuente administracion de la
propiedad por terceras personas. (Berle & Means, 1984). En este nuevo sistema, los
duefios colocarian en manos de los agentes sus inversiones, para que fuesen
administradas en beneficio de los primeros. Esto, esperando que los agentes no busquen
sus propios intereses, sino los intereses de los accionistas.

El Gobierno Corporativo nacié con la Ley Sarbanes-Oxley. Esta ley representaria
un intento legislativo de gran alcance, para mejorar la calidad de la informacién
financiera en los Estados Unidos. Esto, en respuesta a la cantidad de fraudes contables de
finales de 1990 y principios de 2000. (Klein, 2003, Bhagat & Bolton, 2013). Esta serie de
escandalos contables pudieran haber intensificado la presion de los grupos de interés y los
reguladores de los comités de auditoria, para que realizaran los trabajos para los que

fueron contratados. En este sentido, uno de los temas discutidos trata sobre la
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independencia del auditor. A partir de ello, la independencia del auditor pudiera
garantizarse si los comités de auditoria estuvieran integrados de una mayoria de
consejeros independientes y no ejecutivos. Esto a fin de lograr la credibilidad de los
informes financieros y promover la transparencia. (Chatterjee, D., 2011).

El gobierno corporativo, estaria enfocado en la calidad, la transparencia y la
fiabilidad de las relaciones entre los agentes y stakeholders. En base de ello, hablar de
cumplimiento de las normas de gobierno corporativo, significaria pensar en que las
organizaciones reflejarian mas responsabilidad y transparencia con los accionistas.
(Adiloglu, B. & Vuran, B., 2012). De esta forma, los accionistas y stakeholders pudieran
monitorear el desempefio de las organizaciones, mediante la reduccion de la asimetria de
la informacion. (Sanan & Yodav, 2011). Esto, a fin de que pudiera generarse la
tranquilidad necesaria para todos aquellos que tuvieran intereses en el mercado de
valores, especialmente en el sector bancario.

La aparicién de codigos de gobierno corporativo, el cumplimiento obligatorio de
las normas contables de mayor la transparencia y el surgimiento de un nuevo orden
contable, probablemente no hubiera sido posible, si no hubiese ocurrido la ruina de
organizaciones corporativas. (Islam, K., Cooper, K., & Andrew, J., 2006). Siendo este el
punto de partida, que pudo haber sentado las bases para poder hacerle frente a las
situaciones de riesgo que las organizaciones presentan.

En muchos paises empresas empezaran a adoptar codigos de gobierno
corporativo. Estos codigos contienen principios y disposiciones sobre practicas de
gobernanza. A través de ellas, los reguladores intentarian que las organizaciones pudieran

mejorar la calidad de su gobernabilidad. (Talaulicar, T. & Werder, A., 2008). Sin
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embargo, las practicas de gobierno corporativo tienden a ser muy diferentes de un pais a
otro (Ovidiu-Nicuale Bordean & Pop, Z. 2012) Esto por las divergencias que pudieran
existir en cuanto a las leyes nacionales de cada pais y costumbres, por ejemplo.

En Panam4, la Superintendencia de Bancos establece los requisitos minimos de
gobierno corporativo. Plantea que un buen gobierno corporativo para bancos, debe incluir
los documentos que establezcan claramente los valores corporativos, objetivos
estratégicos, codigos de conducta y otros estandares apropiados de comportamiento, entre
otros requisitos. (Superintendencia de Bancos de Panama, Acuerdo 5-2011, Art 3). Esto
como una forma de introducir practicas de buen gobierno corporativo en Panama.

El Instituto Brasilero de Gobernanza Corporativa, que es un organismo privado,
elabor6 un Codigo donde se recomiendan las mejores practicas de gobierno corporativo.
(Cddigo de las Mejores Practicas de Gobernanza Corporativa, 2009). Este codigo ha
sufrido una serie de mudanzas desde la primera edicion de 1999. La actualizacion de su
contenido ha sido orientada hacia las necesidades del mercado, y a la vez del pais. Por
parte de los organismos que regulan el mercado de capitales, se han hecho
recomendaciones sobre gobierno corporativo del 7 de junio de 2002 (Instituto
Iberoamericano del Mercado de Valores, 2013).

En Espaiia, el Codigo Unificado de Buen Gobierno Corporativo, aprobado por el
Consejo Nacional del Mercado de Valores, tendria disposiciones de caracter voluntario.
Por tanto, la legislacion espafiola deja a la libre autonomia de cada sociedad la decision
de seguir o no las recomendaciones de gobierno corporativo. Sin embargo, les exige que,

cuando no lo hagan, revelen los motivos que justifican su proceder, al objeto de que los



accionistas, los inversores y los mercados en general puedan juzgarlos. (Cédigo
Unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas, 2013, p 3).

En cuanto al desarrollo de la gobernanza corporativa en cada pais, tanto Espafia
como Brasil cuentan con un coédigo de gobierno corporativo. En Panam4, en cambio
apenas se establecen requisitos minimos para el gobierno corporativo. A continuacion se

abordan los presupuestos de la teoria de la agencia.

F. TEORIA DE LA AGENCIA

La teoria de la agencia, se refiere a la posibilidad de emergencia de conflictos de
intereses entre los agentes (directivos) y principales (propietarios), como consecuencia de
la asimetria de informacidén, donde una de las partes pudiera estar mejor informada que la
otra. (Jensen & Meckling, 1976).

La relaciéon de agencia se define como un contrato bajo el cual una 0 mas personas
(el principal/es) comprometen a otra persona (el agente) para que realice algun servicio a
su nombre. Esto incluye la delegacion de autoridad en la toma de decisiones del por parte
del agente. (Jensen y Meckling, 1976). Esta delegacién de autoridad, del principal para el
agente, origina el problema definido como agencia. El problema de la agencia parte de
tres presupuestos: a) asimetria de la informacion; b) conflicto de intereses; c) distinta
disposicion de asumir el riesgo.

La relacion entre el principal y el agente, se establece en base a la asimetria de
informacion. (Macagnan, 2007). Al momento de establecer el contrato entre el principal y
el agente, es cuando surge el problema de seleccion adversa, por parte del principal. A

medida que los agentes cuenten con mas atribuciones para tomar las decisiones, habria
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mayores posibilidades de la existencia del riesgo moral, esto por la diferencia de intereses
entre las partes.

Esta teoria sugiere que el dafio de gestion pudiera ocurrir cuando los intereses de
los propietarios y gerentes divergen (Nyberg, A. J., Fulmer, 1., Gerhart, B., & Carpenter,
M. A., 2010) Los conflictos de intereses emergen, cuando ambas partes del contrato
incrementan las expectativas para satisfacer sus propios intereses. En vista de ello, el
agente podria no actuar para conseguir los intereses del principal. (Jensen & Meckling,
1976). Esto, porque existiria la posibilidad de que los agentes pudieran utilizar su
capacidad de decision para obtener maliciosamente beneficios personales a expensas del
accionista. (Eisenhardt, 1989). Para la direccion, los intereses pudieran estar centrados en
la remuneracion, el poder, la seguridad, el reconocimiento profesional, el apoyo a su
formacion, entre otros. (Macagnan, 2007). Esto pudiera crean un poco el ambiente para
trabajar en beneficio de quienes les contrataron. Surge también la situacion frente a la
diferencia en cuanto a las disposiciones para asumir el riesgo.

Los principales y agentes pudieran entonces adoptar los mecanismos para afrontar
los problemas de agencia. Por un lado, los principales pudieran crear incentivos para
evitar actuaciones directivas que respondan estrictamente a los intereses personales de sus
agentes. Esta seria una forma de garantizar que los primeros no actien en contra de los
intereses de quienes les contrataron. (Jensen & Meckling, 1976). A través del control de
las acciones del agente, pudieran ser reducidos los problemas de agencia. Las medidas
para controlar las referidas situaciones generarian costes, denominados costes de agencia.

(Jensen & Meckling, 1976):



. Qastos del principal, generados por la vigilancia de las actuaciones del agente
(gastos de control o vigilancia), a fin de garantizar que el agente actuara en
beneficio de sus intereses.

= Costes incurridos por el agente (gastos de garantia), en el sentido de demostrar
que estaria actuando en beneficio de los intereses del principal.

» La pérdida residual: las divergencias que se darin entre los resultados
conseguidos y los que hubiera conseguido el principal por actuar directamente.
Como mecanismo para reducir estas divergencias, la teoria de la agencia sugiere

la necesidad de establecer politicas de revelacion de informacion voluntaria, minimizando
la problematica de asimetria de informacién entre agentes y propietarios Esto, a fin de
proporcionar informaciones utiles a los accionistas, acerca de los resultados de las
decisiones tomadas por la administracion. (Chan & Watson, 2011).

En la perspectiva del mercado, la tendencia de los agentes estaria entonces
dirigida a revelar mayores informaciones a fin de atraer el capital de los inversionistas
para financiarse. Esto por el hecho de que los problemas de informacién y de la agencia
pueden limitar la capacidad de las empresas para acceder a financiacion externa y da
lugar a limitaciones financieras (Gopalan, R.; Udell, G.F. & Yerramilli, V., 2011). En el

siguiente apartado se presentan los presupuestos de la teoria del coste del propietario.
G. TEORIA DEL COSTE DEL PROPIETARIO

Esta investigacion tiene como sustentacion tedrica, ademas de la teoria de la
agencia, la teoria del coste del propietario. Por un lado la primera se refiere a las ventajas

de revelar informaciones, como alternativa para reducir la asimetria de la informacion
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entre agentes y stakeholders. La segunda parte del presupuesto de que la divulgacion de
informaciones tiene costes para el propietario, (Macagnan, 2007). Esta teoria se origina
de los planteamientos de Verrecchia, (1983); Fishman y Hagerty, 1989; Darrough y
Stoughton, (1990) y Wagenhofer, (1990); que parten del principio de que las
organizaciones limitarian la revelacion voluntaria de informacion en los mercados
financieros, debido a los costes relacionados con la preparacion y divulgacion de la
informacidn, asi como por costes por revelar ventajas competitivas.

De acuerdo a la teoria del coste del propietario, el coste de la revelacion de
informacion se divide en tres tipos:

» Costes de la preparacion, elaboracion y publicacion de las informaciones
(Verrecchia, 1983; Fishman & Hagerty, 1989).

= Costes relativos a la evaluacioén de las acciones por los accionistas (Verrecchia,
1983; Fishman & Hagerty, 1989).

= Desventajas competitivas por revelar informaciones sensibles al mercado

(Wagenhofer, 1990, Darrough & Stoughton, 1990, Macagnan, 2007).

En lo relativo a los costes de preparacion, elaboraciéon y publicacién de las
informaciones; €stos estarian constituidos por el primer tipo de coste para los propietarios
(Verrecchia, 1983). Se incluirian aqui, aquellos costes de oportunidad que las
organizaciones emplearian para la preparacion de la informacion, tales como: costes de
auditoria y gastos legales, gastos de impresion y distribucion, y costes asociados con la
liberacion de cualquier informacion del propietario. (Fishman & Hagerty, 1989, Cooke,
1989, 1992). Se supone que cuanto mayor sea la cantidad de informaciones, mas gastos

se producirian en generar la misma. (Macagnan, 2007). Por esto, los directivos de las
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organizaciones tendrian que colocar en la balanza las ventajas y desventajas de revelar
informaciones o no.

En cuanto al segundo tipo de costes, relativos a la evaluacién de las acciones por
los accionistas, el hecho de revelar informaciones pudiera causar un efecto en la
valoracion del precio de las acciones. (Verrecchia, 1983; Fishman & Hagerty, 1989). Si la
valoracion fuese percibida como negativa por parte del accionista, pudiera esto traer
efectos negativos para la organizacion.

El tercer tipo de costes, se refiere a la posible pérdida de ventajas competitivas de
la organizacion. La revelacion de informacioén provocaria costes a la organizacioén. Tal
pudiera ser el caso de pérdidas en las utilidades, por posible aumento en la competencia.
Esto pudiera ocurrir por el hecho de estar revelando informacion ttil a la competencia, en
detrimento de la propia empresa. (Prencipe, 2004). Adicional a ello, esto podria generar
pérdidas en las ventajas competitivas, ya que se pudiera estar revelando informacion
estratégica a los competidores. A medida que los competidores tuvieran informaciones
sobre la posicion estratégica de la organizacion, pudieran reaccionar desarrollando
estrategias alternativas. (Macagnan, 2007). Todo ello, porque la revelacion de
informacion posibilita una accién adversa de la competencia. (Wagenhofer, 1990;
Darrough & Stoughton, 1990).

La contribucién de la teoria del coste del propietario, es que considera no sélo los
beneficios, sino también los costos relacionados con la revelacion de informacion. Por
ende, los directivos limitarian la revelacion de informacién voluntaria de las
organizaciones, cuando presentan costes de propiedad. (Prencipe, 2004). Estos costes

permitirian comprender las razones por las cuales las organizaciones no presentarian
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informacién sobre recursos intangibles. En el siguiente apartado se presenta una revisién

sobre literatura sobre revelacion de informacién

H. REVELACION DE INFORMACION

Desde la perspectiva de la teoria de la agencia, la revelacion de informacion
reduciria la asimetria de la informacion y los consecuentes costes de agencia. Por otro
lado, la teoria del coste del propietario plantea los presupuestos de que revelar
informaciones generaria costes de procesar las informaciones, asi como posibilitaria la
pérdida de ventajas competitivas. Desde estas dos perspectivas, se aborda el tema de la
revelacion de informacion en esta investigacion.

Actualmente, y quizas por las presiones del mercado, existiria la tendencia de
revelar informaciones adicionales por parte de las organizaciones empresariales. En este
sentido, la divulgacion de informacién financiera de un pais, seria determinada no sélo en
funcion de los requisitos reglamentarios y el grado de cumplimiento, sino también de las
presiones del mercado para cumplir con la divulgacion. (Camfferman & Cooke, 2002;
Kang & Gray, 2011). Esto porque el crecimiento de las necesidades de informacion de
los inversionistas y la complejidad del mercado, afectaria tanto el volumen como la
calidad de la informacién divulgada. (Boesso & Kumar, 2007). Se trataria no solamente
de revelar informaciones, se requeriria informar sobre aquellos aspectos relevantes, que
pudieran servir de herramienta para aquellos que-tendrian intereses en el desempefio de
las organizaciones en el mercado.

Esta revelacion de informacion corporativa pudiera ayudar para el buen

funcionamiento de los mercados de capitales. (Healy, P.M. & Palepu, K.G., 2001). Esto,
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porque generaria confianza en los accionistas, con respecto a la situacion financiera de las
organizaciones. La revelacion de informacion, en especial sobre intangibles, pudiera
incrementar la eficiencia del mercado de valores. Adicional a ello, aumentaria la
capacidad de prediccion del fracaso empresarial, y la correspondiente reduccion de los
riesgos de los inversionistas en los mercados de capitales. (Steward, 2011).
Consecuentemente, la revelacion de informaciones pudieran servir como herramienta de
apoyo para diferentes decisiones (Chander & Mera, 2010). Tanto es asi, que la revelacién
de informacion pudiera tener un efecto significativo, no sélo en los oufsiders, sino
también en las decisiones de los directivos en la formulacion de politicas corporativas.

El alcance de la revelacion voluntaria no sé6lo ampliaria el cor!‘ochnjento de los
factores que explican la variabilidad de la divulgacion, sino que también pudiera ayudar a
los formuladores de politicas en la seleccion de un curso apropiado de acciéon para
remediar deficiencias (Cooke, 1989). En base a las informaciones, los directivos pudieran
detectar situaciones que pudiesen corregir, en beneficio propio y de la organizacion.

Todos los beneficios antes presentados, pudieran convertirse en perjuicios, desde
la perspectiva de la teoria del coste del propietario. En oposicion a la decisioén de revelar
informacion voluntaria sobre recursos intangibles, algunos autores sefialan que esto
pudiera generar costes para la organizacion (Verrecchia, 1983; Cooke, 1989; Fishman &
Hagerty, 1989; Wagenhofer, 1990; Darrough & Stoughton, 1990, Cooke, 1992; Prencipe,
2004; Macagnan, 2007).

Por una parte, las estrategias de revelacion de informacion pudieran incrementar
el precio de mercado de las organizaciones, sin embargo, esta revelacion se podria

reducir, como una accion discreta para no afectar asi los costes de propiedad.
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(Wagenhofer, 1990). Esto porque el aumento de los costes de propiedad, como accién
adversa, pudieran determinar si divulgar informacion seria favorable o no. Un factor que
pudiera incidir en esta revelacion podria ser el tamafio de la organizacién. En este
sentido, las grandes organizaciones producirian propiamente informaciones para consumo
interno, por lo cual no requeririan incurrir en costos adicionales por revelar informaciones
(Cooke, 1989). Situacion diferente pudieran afrontar las pequefias organizaciones, que a
su vez estarian revelando informaciones sobre sus ventajas competitivas. (Macagnan,
2007).

En el préximo capitulo se presenta la metodologia utilizada en esta investigacion.
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CAPITULO I
MARCO METODOLOGICO
En este capitulo, se describe la metodologia utilizada para el desarrollo de esta
tesis, la cual estd integrada por tres partes. Primero se formulan las hipotesis de esta
investigacion. Posteriormente se describe el modelo utilizado y la descripcion de las
respectivas variables. En la ultima parte de este capitulo, se describe la poblacion,

muestra, periodo de analisis y fuentes utilizadas para recolectar la informacion.

A. FORMULACION DE HIPOTESIS

A partir de la revision de los estudios que analizaron los factores explicativos de
la revelacion de informacion sobre recursos intangibles, se han planteado las hipdtesis
para esta investigacion. En total se han formulado trece (13) hipétesis, que se encuentran
basadas también en la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976) y la teoria del coste

del propietario (Verrecchia, 1983; Macagnan, 2007), y se presentan a seguir.

El tamafio se ha encontrado como el factor més explicativo de la extension de
revelacion de informacion sobre recursos intangibles. Carnaghan (1999), Gray et al
(2001), Arvidsson (2003), Bozzolan et al. (2003), Rodriguez (2004), Garcia-Meca ef al.
(2005), Macagnan (2005), Macagnan y Rodriguez (2005), Jones, D.A. (2007), Macagnan
(2007), Macagnan (2009), Fontana (2011), Vikalpa (2012) y Fontana y Macagnan (2013),
confirmaron la hipétesis tamafio como factor explicativo de la revelacion de informacion
de sus respectivos recursos intangibles. Las investigaciones de Fontana (2011) y Fontana

y Macagnan (2013) analizaron, en este caso, el tamafio a través de la variable ventas.
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Todas estas investigaciones, a excepcion de Jones, D.A. (2007), encontraron relacion
positiva entre el tamafio y la revelacion de informacion sobre los respectivos recursos
intangibles.

En sentido opuesto a los resultados anteriores, Fontana (2011) y Fontana y
Macagnan (2013), con la variable total de activos, ratificaron que existe relacion negativa
entre el tamafio de la organizacion y la revelacion de informacién voluntaria sobre
recursos intangibles. Concluyeron estos estudios en que a mayor tamafio del activo,
menor seria la extension de revelacion de informacion sobre recursos intangibles de las
empresas que cotizan en el mercado de capitales en Brasil. Por su parte, Jones, D.A.
(2007), también confirmé la hipotesis tamafio, con relacién negativa.

La hipétesis tamafio, como factor explicativo de la revelacion de informacion
sobre recursos intangibles, no fue confirmada en las investigaciones de Entwistle (1999),
Williams (2001) Bukh et al. (2004), Hidalgo y Meca (2009) y Vikalpa (2012).En este
caso, Vikalpa (2012) analizé el tamafio a través de la variable ventas.

Segun la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), a mayor tamaiio de la
organizacion, deberia existir mayor revelacién de informacion, y asi minimizar la
posibilidad de conflictos de intereses entre los agentes y propietarios. La explicacion a la
relacion positiva entre la revelacion de informacion y el tamafio, desde la perspectiva de
la teoria de la agencia, seria que las organizaciones de mayor tamafio establecerian mas
contratos y mas complejos que las mas pequefias. (Rodriguez, 2004 y Macagnan, 2007).
Pudiera suponerse entonces, que las organizaciones mas grandes contarian con los

recursos necesarios para recolectar y procesar las informaciones.
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En cuanto a los costos de revelar informacion, las pequefias empresas no poseen
los recursos necesarios para presentar una amplia gama de informacion (Buzby 1975,
Cooke 1989, 1992). Por ello, pudiera ocurrir que las organizaciones de menor tamaiio,
tendrian mas problemas para recolectar y organizar la informacion. Por otro lado, los
propietarios de estas organizaciones, tal vez tendrian la tendencia a creer que cuanta
mayor informacion muestran, mas revelarian su posicion competitiva. (Macagnan, 2007).
En consecuencia, las grandes organizaciones divulgarian mas informacion que las
pequefias Esto porque producirian informaciéon de consumo interno, con lo cual,
lograrian minimizar los costos directos. Ademas, contarian con personal altamente
calificado para manejar sistemas de informacion maés sofisticados. (Camfferman & .
Cooke, 2002). También, las organizaciones mas grandes, serian menos vulnerables a
costes por pérdidas de ventajas competitivas, (Macagnan, 2007). Adicionalmente, las
organizaciones mas grandes, en comparaci&"m con las pequeiias, harian mayor uso del
mercado de valores para el financiamiento de sus operaciones. (Singhvi & Desai, 1971).
Esto pudiera explicar la mayor revelacion de recursos intangibles, para mantener
tranquilos a los inversionistas sobre la posicion financiera de la organizacion.

Considerando lo anterior, y reconociendo la importancia del tamafio, como
posible factor determinante para la revelacién de informacién voluntaria de recursos
intangibles, se presenta la siguiente hipétesis:
H;. Existe una relacion positiva entre el tamaiio de los bancos y la extensién de

revelacion de informacién de sus respectivos recursos intangibles.
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La hipotesis rentabilidad, como factor explicativo de la revelacion de informacion
sobre recursos intangibles fue contrastada por las investigaciones de Rodriguez (2004),
Macagnan (2005), Macagnan y Rodriguez (2005), Macagnan (2007), Macagnan (2009),
Fontana (2011) y Vikalpa (2012). Los resultados encontrados en estas investigaciones
ratifican la relacion entre la rentabilidad y la revelacion de informacién sobre recursos
intangibles.

La investigacion de Rodriguez (2004), que contrasté la rentabilidad a través del
Roa y Roe, confirmé ambas variables como factores explicativos de la revelacion de
intangibles, con relacion positiva. Es decir, que entre mayor fuera la rentabilidad del Roa
y Roe, mayor seria la revelacién de informacion sobre recursos intangibles. Con el mismo
resultado, concluyé Vikalpa (2012), al contrastar la rentabilidad del activo como factor
explicativo de la revelacion de informacion sobre recursos intangibles.

Por otro lado, las investigaciones de Macagnan (2005), Macagnan y Rodriguez
(2005), Macagnan (2007, 2009), Fontana (2011) y Vikalpa (2012), confirmaron la
relacion negativa entre la rentabilidad y la revelacion de informacién sobre recursos
intangibles. La investigaciéon de Fontana (2011) concluyé con relaciéon negativa, al
contrastar la rentabilidad del activo como factor explicativo y la revelacion de
informacion relativa tanto a capital estructural como a capital relacional. Vikalpa (2012),
por su parte, encontré relacion negativa al contrastar esta hipétesis en su investigacion, a
través de la variable rentabilidad del patrimonio.

La hipétesis rentabilidad, como factor explicativo de la extension de revelacion de
informacién sobre recursos intangibles, fue rechazada por los estudios de Garcia-Meca et

al. (2005), Hidalgo y Meca (2009) y Fontana y Macagnan (2013).



56

Segun la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), la rentabilidad y
margenes mas elevados, pudieran conllevar a revelar mas informacién por parte de los
agentes, para asi establecer y justificar mejores condiciones contractuales en su relaciéon
con los principales. Cuando el margen de beneficio neto es alto, los directivos pudieran
revelar mayor informacién a fin de informar a los accionistas sobre la posicion financiera;
asi como posiblemente beneficiarse a si mismos en términos de compensacion de gestion
adicional. (Singhvi & Desai, 1971).

Las organizaciones con baja rentabilidad, estarian mds propensas a suministrar
mas informacion, con el fin de justificarse ante los accionistas. (Macagnan, 2007).
Tomando en consideracion la teoria del coste del propietario (Verrecchia, 1983;
Macagnan, 2007), se esperaria que una empresa con buenos resultados, estuviera menos
predispuesta a revelar informacion sobre sus recursos intangibles, ya que pudiera estarle
ofreciendo a la competencia informacion que podria ser copiada. (Macagnan, 2007). Se
plantean las siguientes hipétesis-

H,. Existe una relacion positiva entre la rentabilidad del activo (Roa) de los bancos y
la extensiéon de revelacién de informacién de sus respectivos recursos intangibles.

Hj. Existe una relacion positiva entre la rentabilidad del patrimonio (Roe) de los
bancos y la extension de revelacion de informacién de sus respectivos recursos

intangibles.

La hipétesis endeudamiento, presenta discrepancias en cuanto a los resultados de
las investigaciones empiricas que analizan esta variable, como factor explicativo de la

revelacion de informacion de recursos intangibles.
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Williams (2001), Macagnan (2007, 2009), Fontana (2011) y Fontana y Macagnan
(2013), confirmaron en sus investigaciones que existe relacion positiva entre el
endeudamiento y la revelacion de informaciones de recursos intangibles.

La hipotesis endeudamiento, no fue confirmada como factor explicativo de
revelacion de informacién sobre recursos intangibles, en los estudios realizados por
Arvidsson (2003), Garcia-Meca et al. (2005), Macagnan (2005), Macagnan y Rodriguez
(2005), Hidalgo y Meca, (2009), y Vikalpa (2012).

El endeudamiento de la empresa, pudiera indicar que la orgamizacién estaria
proyectando inversiones, que le permitirian crecer e incrementar sus utilidades. En esta
perspectiva, revelar informaciones sobre recursos intangibles, para justificar las
inversiones de capital, reduciria la asimetria de la informacidn, estableciendo la confianza
en la gestion de los recursos de la organizacion. (Macagnan, 2007)

La teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976) pudiera explicar la relacion
positiva entre el endeudamiento y revelacion de informacién sobre recursos intangibles.
De acuerdo con esta teoria, las organizaciones muy endeudadas tendrian un incentivo
para incrementar el nivel de informacién a las partes interesadas. Esto, para justificar el
uso que le estarian dando a sus recursos.

Se plantea la siguiente hip6tesis:

H,. Existe una relaciéon positiva entre el nivel de endeudamiento de los bancos y la

extensiéon de revelacion de informacién de sus respectivos recursos intangibles.

La hipétesis sobre antigiiedad, fue confirmada por los estudios de Macagnan

(2007, 2009). En sus investigaciones, Macagnan encontré relaciéon positiva entre la
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antigiiedad y la revelacion de informacioén sobre recursos intangibles. Estos resultados
apoyan los presupuestos de la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976). Esto, bajo
el supuesto de que, entre mas tiempo de existencia tenga la empresa, mayor deberia ser la
revelaciéon de informacion sobre recursos intangibles.

La hipotesis sobre antigiiedad, como factor explicativo de la revelacién de
informacion sobre recursos intangibles no fue confirmada por la investigacion realizada
por Bukh et al. (2004).

Las organizaciones con mayor cantidad de afios de existencia, pudieran brindar a
los accionistas mayor confianza a la hora de invertir en ellas, debido a la solidez que
posiblemente reflejan. Caso contrario, ocurre con las organizaciones nuevas. Por lo tanto,
las organizaciones jovenes requeririan revelar mas informaciones sobre recursos
intangibles, debido al grado de incertidumbre que las mismas pudieran reflejar.
(Macagnan, 2007).Se presenta la siguiente hip6tesis:

Hs. Existe una relacion negativa entre la antigiiedad de los bancos y la extensién de

revelacién de informacién de sus respectivos recursos intangibles.

La hipétesis precio de la accién dividido entre su valor contable, como factor
explicativo de la extension de revelacion de informacion sobre recursos intangibles, fue
contrastada en las investigaciones de Macagnan (2007, 2009) y Fontana (2011). Los
resultados encontrados, confirman la existencia de relacion positiva entre el precio de la
accion dividido entre su valor contable y la revelacion de informacion sobre recursos
intangibles. Estos resultados apoyan la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976),

en la medida que, entre mayor fuese el precio de la acciéon dividido entre el valor



59

contable, mayor deberia ser la revelacion de informacion sobre recursos intangibles. A fin
de reducir la asimetria de la informacidn, las organizaciones tratarian de minimizar los
conflictos de intereses con los inversionistas. Esto, justificando que la diferencia entre el
valor contable y el valor de mercado estaria compuesto por recursos intangibles no
contabilizados.

Al dividir el precio de la accién entre su valor contable, se pudiera obtener una
vision del valor de las acciones en el mercado, lo cual le ofreceria a los inversionistas la
oportunidad de identificar aquellas acciones minusvaloradas, que pudieran resultar como
alternativas de inversion. Se formula la siguente hipotesis:

Hs. Existe una relaciéon positiva entre el precio de la accion dividido entre el valor
contable de los bancos y la extension de revelacion de informacion de sus respectivos

recursos intangibles.

La hipotesis pago de dividendos, como factor explicativo de la revelacion de
informacion sobre recursos intangibles, fue contrastada por Macagnan (2007, 2009). Los
resultados no confirmaron la relacion entre el pago de dividendos y la extension de
revelacion de informacion sobre recursos intangibles.

La politica de pago de dividendos seria una decisién compleja. Seria importante
considerar, entre otros aspectos, las necesidades de los inversores, pero también las
oportunidades de crecimiento interno de la empresa y las fuentes de flujo de efectivo.
(Hyderabad, R. L. 2013). Informar sobre el pago de dividendos, pudiera generar
confianza entre los inversionistas actuales y aquellos potenciales, ya que esto seria una

sefial de que la organizacion genera recursos, y que tendria la solidez necesaria para hacer
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frente a sus compromisos financieros. De esta manera, los accionistas tendrian una
estimacion de los beneficios que podrian recibir en el futuro, por el capital invertido. En
base a estos presupuestos, la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), indicaria
que la administracion esta centrada en los intereses de los inversionistas.

Por su parte, la teoria del coste del propietario (Verrecchia, 1983; Macagnan,
2007), plantearia que el propio pago de dividendos, reflejaria la solidez financiera de la
organizaci6n, mostrando que trabaja por los intereses de los accionistas. Por esto, no seria
necesario incurrir en costos adicionales, por generar informaciones sobre estos pagos. Se
formula la siguiente hipétesis:

H;. Existe una relacion positiva entre el pago de dividendos de los bancos y la

extension de revelacion de informacion de sus respectivos recursos intangibles.

La hipétesis emision de nuevas acciones, como factor explicativo de la extension
de revelacion de informacién sobre recursos intangibles, fue contrastada en los estudios
de Gelb (2002), que analiz6 la variable emisién de deuda o capital; y Macagnan (2007),
quien contrasté la variable emision de obligaciones y otros titulos de deuda. Los
resultados concluyeron, no confirmando la relacion entre la emisién de nuevas acciones y
la revelacion de informacion sobre recursos intangibles.

La emision de nuevas acciones, reflejaria el crecimiento de la organizacién. Con
esto, el inversor pudiera deducir, que la organizacion contaria con la credibilidad
necesaria para tomar la decision de invertir sus recursos en ella. La teoria de la agencia
(Jensen & Meckling, 1976), en este caso plantearia, que a medida que las organizaciones

revelen mas informacion acerca de las nuevas acciones emitidas, generarian mas
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confianza en el mercado. Por consiguiente, atraerian a mds inversores que buscarian
obtener beneficios a través de sus acciones y participaciones.

Por otra parte, revelar informaciones sobre la emisién de nuevas obligaciones,
implicaria costes adicionales para la organizacion, segin la teoria del coste del
propietario (Verrecchia, 1983; Macagnan, 2007). Se formula la siguiente hipotesis:

Hs. Existe una relacién positiva entre la emision de nuevas acciones de los bancos y

la extension de revelacion de informacion de sus respectivos recursos intangibles.

La hipotesis dividendos por accion, como factor explicativo de la revelacion de
informacién sobre recursos intangibles, fue contrastada por las investigaciones de
Fontana (2011) y Fontana y Macagnan (2013). Estas investigaciones, no confirmaron la
relacion entre los dividendos generados por accién y la revelacion de informacion sobre
recursos intangibles.

En base a los presupuestos de la teoria de la agencia, a través de la divulgacion de
los dividendos generados por accién, la organizacion demost,raria su capacidad de gestion
de los recursos de los accionistas. Ademds, estaria reflejando el hecho de que trabaja por
los intereses de quienes se convierten en proveedores de capital. Con ello estaria
reduciendo los costes de agencia. (Jensen & Meckling, 1976).

Segun los presupuestos de la teoria del coste del propietario (Verrecchia, 1983;
Macagnan, 2007), revelar informaciones sobre el pago de dividendos generaria costes
innecesarios; en vista de que los propios dividendos pagados por accion serian una sefial

de la situacion financiera de la organizacion. Se formula la siguiente hipétesis:
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Hj. Existe una relacion positiva entre los dividendos por acciéon de los bancos y la

extension de revelacion de informacion de sus respectivos recursos intangibles.

La hipoétesis cotizacion en mas de una bolsa, no fue encontrada como factor
explicativo de la revelacion de informacion sobre recursos intangibles, por ninguna de las
investigaciones revisadas.

Una organizaciéon que cotiza en mas de una bolsa, deberia revelar mas
informaciones sobre recursos intangibles segin la teoria de la agencia (Jensen &
Meckling, 1976). Esto, debido a que mas inversionistas de diferentes partes del mundo,
esperarian informacién que les pudiera permitir tomar las decisiones més acertadas,
respecto a donde invertirian sus recursos financieros. Ademas de la existencia de mayor
cantidad de contratos. (Macagnan, 2007)

Por otro lado, el solo hecho de cotizar en mas de una bolsa de valores, hablaria
propiamente de la expansion de la organizacion hacia otros mercados. Por esto, pudiera
no ser necesario incurrir en costes adicionales de revelar informaciones sobre este tipo de
intangibles, segin los presupuestos de la teoria del coste del propietario. (Verrecchia,
1983; Macagnan, 2007), Se formula la siguiente hipdtesis:

Hjo. Existe una relacién positiva entre la cotizacion en mds de una bolsa por parte
de los bancos y la extensién de revelacion de informacion de sus respectivos recursos

intangibles.

La hipdtesis sobre crecimiento, fue confirmada como factor explicativo de la
revelacion de informacion sobre recursos intangibles, en las investigaciones de Rodriguez

(2004), Fontana (2011) y Fontana y Macagnan (2013).
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Los resultados de Rodriguez (2004) y Fontana (2011), confirmaron la existencia
de relacion positiva entre el crecimiento y la revelacion de informacion sobre recursos
intangibles. Fontana (2011), confirmé la relacion positiva entre el crecimiento del activo
total y la revelacion de informacion sobre capital relacional. También confirmé la
existencia de relacion positiva entre el crecimiento de las ventas y la revelacion de capital
estructural. Por otra parte, ratificé la existencia de relacion negativa entre el crecimiento
del activo y el crecimiento de las ventas, respecto a la revelacion de informacién sobre
capital humano. Estos resultados fueron ratificados por Fontana y Macagnan (2013) en su
investigacion.

La hipdtesis sobre crecimiento no fue confirmada por la investigacion de
Macagnan y Rodriguez (2005), como factor explicativo de la revelacion de informacién,
sobre recursos intangibles.

Segun los presupuestos de la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), en
la medida de que las empresas crecen, deberian revelar mayores informaciones a los
interesados. Esto, por la gran cantidad de contratos, situacién que pudiera generar
conflictos de intereses entre agentes y propietarios (Macagnan, 2007). Con ello, se
incrementaria el problema de la asimetria de informacion, y por ende los costes de
agencia. Una alternativa para reducir estos costes de agencia, pudiera ser revelando mas
informaciones sobre recursos intangibles.

Por otro lado, la teoria del coste del propietario (Verrecchia, 1983; Macagnan,
2007), indicaria que para las organizaciones que estuvieran en crecimiento, pudieran

sufrir costos de revelar informaciones. Adicional a ello, estarian revelando informaciones



a la competencia sobre sus ventajas competitivas. (Macagnan, 2007).Se plantean las
siguientes hipotesis:

H;;. Existe una relacién positiva entre el crecimiento de los activos totales de los
bancos y la extensién de revelacion de informaciéon de sus respectivos recursos
intangibles.

H),. Existe una relacién positiva entre el crecimiento de los ingresos de los bancos y
la extensién de revelacién de informacion de sus respectivos recursos intangibles.
H,3. Existe una relacién positiva entre el crecimiento del lucro liquido de los bancos

y la extension de revelacion de informacién de sus respectivos recursos intangibles.

La Tabla 6 presenta las hipétesis formuladas y la relacion estimada.

Tabla 6. Hipétesis formuladas y relacion estimada

Ne Hipotesis Relacion

Estimada
1 Total de activo (tamafio) ¥
2 Rentabilidad (Roa) +
3 Rentabilidad (Roe) +
4 Endeudamiento +
5 Antigiiedad de la empresa -
6 Precio de la accion / Valor contable accion +
7 Pago de dividendos (dicotdmica) +
8 Emision de nuevas acciones (dicotomica) &
9 Dividendo por accién +
10 Cotizacién en mas de una bolsa +
11 Crecimiento del activo total +
12 Crecimiento de los ingresos +
13 Crecimiento del lucro liquido +

Fuente: elaboracién propia.
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A continuacion, se presenta el modelo de esta utilizado en esta investigacion y la

descripcidn de vanables.

B. MODELO DE REGRESION LINEAL MULTIPLE CON DATOS DE

PANEL Y DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

El disefio aplicado a esta investigacion, es el denominado longitudinal o
evolutivo. Para su desarrollo, se recolectan datos a través del tiempo en puntos o
periodos, para hacer inferencias respecto al cambio, sus determinantes y consecuencias.
(Hernandez S., R; Fernandez C., C. & Baptista L., P., 2006). Se trata de un estudio
cuantitativo, que utiliza la estadistica inferencial para el analisis y confirmacion de los
datos. Esto a través del contraste de hipétesis, con datos sobre el mismo asunto, pero en
afios diferentes.

Los datos obtenidos a través del tiempo, fueron analizados por medio de la
utilizacion de estadisticas descriptivas y analisis de regresion lineal multiple. Esto en
cuanto a los indices de revelacion (variables dependientes), y los posibles factores
explicativos en cuanto a revelacion de informacion sobre recursos intangibles (variables
dependientes).

Se ha observado, en las investigaciones revisadas sobre revelacion de informacion
sobre recursos intangibles, que se ha destacado el uso de técnicas cuantitativas. La Tabla
7, presenta los estudios revisados sobre revelacion de informacion de recursos intangibles

y las técnicas estadisticas utilizadas.
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Tabla 7. Investigaciones sobre factores explicativos de la revelacion de informacién

sobre recursos intangibles y las técnicas estadisticas utilizadas.

Autor y Aiio Técnicas de Andlisis Utilizadas
Carnaghan (1999) Regresion lineal multiple
Entwistle (1999) Regresi6n lineal multiple
Gray et al (2001) Regresi6n lineal miltiple
Williams (2001) Regresion lineal maltiple
Gelb (2002) Regresion logistica miltiple
Arvidsson (2003) Regresi6n lineal miltiple
Bozzolan et al (2003) Regresi6n hineal muiltiple
Bukh et al (2004) Regresion lineal miiltiple
Rodriguez (2004) Regresion miltiple por pasos sucesivos
Garcia-Meca et al. (2005) Regresi6n lineal multiple
Macagnan (2005) Regresi6n hineal multiple
Macagnan y Rodriguez (2005) | Regresion hineal multiple
Jones, D A (2007) Regresion hineal multiple
Macagnan (2007) Regresion miiltiple (método de minimos cuadrados ordinarios)
Singh y Zahn (2008) Regresién lineal maltiple
Hidalgo y Meca (2009) Regresi6n lineal miiltiple
Macagnan (2009) Regresi6n maltiple (método de minimos cuadrados ordinanos)
Fontana (2011) Regresi6n lineal multiple
Vikalpa (2012) Regresi6n lineal multiple
Fontana y Macagnan (2013) Regresi6n lineal maltiple

Fuente: elaboracion propia.

Se observa, que la mayoria de las investigaciones sobre revelacion de recursos
intangibles, han utilizado la regresion lineal multiple, para el andlisis de los factores
determinantes de la revelacion. Rodriguez (2004) utiliz6 la regresion multiple por pasos
sucesivos. Macagnan (2007, 2009), utiliz6 la regresién multiple por el método de
minimos cuadrados ordinarios. Por otro lado, Gelb (2002), utilizé la regresion logistica
para analizar los factores explicativos de la revelacién de informacion sobre recursos
intangibles.

En esta investigacion, se utilizo la técnica de andlisis regresion lineal miiltiple con
datos de panel, para el analisis de los factores explicativos de la revelacion de

informacion de los recursos intangibles de los bancos. En los disefios de panel, se tiene la
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ventaja de que, ademas de los cambios grupales, se pueden conocer los cambios
individuales. (Hernandez, S. et al 2006).

A través de la estimacién de un modelo para cada indice, fueron contrastadas las
hipétesis, representadas por distintas variables, que pudieran considerarse como factores
explicativos, de la extension de revelacion de recursos intangibles de los bancos. La
Figura 2 presenta cada uno de los modelos.

La construccion del modelo de esta investigacion resulta de la formulacion de las
hipotesis planteadas. Modelo de estimacién de nivel de revelacion de informaciones

sobre recursos intangibles.

NE'« = B+ B Indctf, +3,Roqg + B Roe, + B,End, + RAntig + B,P_Vcong+ B Pag Dy, +[BEm Nu_Acg
+BDwv_Acc, + B Cot_ +_Bol +,C_Actt,+ 3,C_Ing, +[;CLug, +¢, (1)

Siendo

NE= nivel de revelacién de la categoria “x”,

x [1,6], stendo “x” la categoria 1 = recursos intangibles, 2 = capital humano, 3 = capital estructural
tecnolégico, 4=capital estructural orgamzativo, 5 = capital relacional del negocio, 6=capital refacional
social

S~ constante
;= parametros que serdn estimados

InActt, = total del activo del banco “#’ en el afio “7’,

Roa; = rentabilidad del activo del banco “ en el afio “£”;

Roe, = rentabilidad del patnmonio del banco “¢” en el aiio “f”,

End, = endeudamiento del banco “#” en el afio “¢”,

Antig, = antigiltedad del banco “i” en el afio “f”,

P_Veont, = precio de 1a acci6n dividido entre su valor contable del banco “F en el afio “f”;

Pag Div,= dividendos pagados del banco “#’ en el afio “f’,

Em_Nu_Acc, = emision de nuevas acciones del banco “i” en el afio *“7”,

Div_Accy = dividendos por acci6n del banco “#” en el afio “¢’,

Cot_+_Bol, = cotizacion en més de una bolsa del banco “# en el afio “f’;

C_Actt, = crecimiento del activo total del banco “#” en el afio “f’,

C_Ing, = crecimiento de los ingresos del banco “7 en el afio “¢”,

C_Luc, = crecimiento del lucro liquido del banco “ en el afio “£”;

€. = error aleatorio que capta el efecto de las vanables omitidas del banco “i” en el afio “#”,
i =bancos,de 1 a29,
t = anos, de 2006 a 2011

La Figura 2 presenta los modelos de esta investigacion.
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Con el modelo 1 se pretenden identificar los factores que pudieran explicar la

extension de la revelacion de recursos intangibles de los bancos, respecto al indice capital

humano.

Modelo 1:

Reh= 3 + B InAct, +5,Roq + BRo¢, + B Eng, + BAntig + BP_Vcont+ B Pag Dy, +AREm Nu_ Acg,
* ﬁ}D !'I?_AC(;, +ﬁ0C0t_+ _B 04: + ﬂ IC_ACI;‘ + ﬂzC_. I ng: + ﬂSCLu‘f‘t +£u (2)

Con el modelo 2 se plantea identificar los factores que pudieran explicar la

extension de la revelacion de recursos intangibles de los bancos, relativos al indice capital

estructural tecnologico.

Modelo 2:

Reet= 3 + B InActf, +,Roqg, + B Ro¢ + B Eng + RAntig + BP_Vcont+ 3 Pag Dy, +REm Nu_Acg
+B,Dwv_Acc, + f,,Cot_+_Bol, + 3,C_Actt, + B,,C_Ing, + B,,CLuc, +&, 3)

Con el modelo 3 se busca identificar los factores que pudieran explicar la

extension de la revelacion de recursos intangibles de los bancos, relativos al indice capital

estructural organizativo.

Modelo 3:

Rceo= 3, + B InActf, +,Roq + BRo¢ + B End + BAntig+ BP_Vconf+ B Pag Dy, +[AEm Nu_Acg
+ B,Div_Acc, + B,Cot_+_Bol, + 5,,C_Actt, + B,,C _Ing, + ,;CLuc, +¢, @

Con el modelo 4 se pretenden identificar los factores que pudieran explicar la
extension de la revelacion de recursos intangibles de los bancos, relativos al indice capital
relacional del negocio.

Modelo 4:

Rern= 3 + 3 InActf, +f,Roq + B Ro¢ + BEnd + BAntig + B P_Vconf+[Pag D, +REm Nu_Acg
+B,Dwv_Ace, + B,,Cot_+_Bol, + B,,C_Actt, + B,C _Ing, + B,CLuc, +¢, (5)
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Con el modelo 5 se busca identificar los factores que pudieran explicar la
extension de la revelacion de recursos intangibles de los bancos, relativos al indice capital

relacional social.

Modelo 5:
Rers=f + B Indctf +B,Rog + B Ro¢ + BEnd + BAntig + B P_Vcont+ B, Pag Dy +BEm Nu Acg,
+B,Dwv_Acg, + BCot_+_Bol, +p,C_Actt, + 3,C_Ing, + ,CLug, +¢, (6)

A continuacion se presenta la Tabla 8, con todas las variables y su respectiva

representacion en los modelos utilizados en esta investigacion.

Tabla 8. Variables y representacién de los modelos

Variables Identificacién
Variables dependientes:
Revelacién de capital humano Rch
Revelacion de capital estructural tecnolégico Reet
Revelaci6n de capital estructural organizativo Rceo
Revelacion de capital relacional del negocio Remn
Revelacién de capital relacional social Rers
Variables explicativas:
Tamafio (total activos) Lnactt
Rentabilidad del activo (Roa) Roa
Rentabilhidad del patrimonio (Roe) Roe
Endeudamiento End
Antigliedad (afios de constituciéon) Antig
Precio de Ia acci6n dividido entre su valor contable P_Vcont
Dividendos pagados (dicotémica) Pag_Div
Emisi6n de nuevas acciones (dicotémica) Em_Nu_Acc
Dividendos por accion Dwv_Acc
Cotizaci6n en mas de una bolsa (dicotémica) Cot_+_Bol
Crecimiento de los activos totales C_Actt
Crecimiento de los ingresos C_Ing
Crecimiento del lucro liqguido C Luc

Fuente: elaboracion propia.

Las variables dependientes, estan representadas por los indices de revelacién de
recursos intangibles. Estos indices se describen en el apartado siguiente. En cuanto a las
variables explicativas, éstas estdn representadas por caracteristicas de las organizaciones,

que pudieran estan influyendo en la revelacion de informacion sobre los recursos
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intangibles. Se realizo una amplia revision de estudios, que contrastaron diferentes
variables, como caracteristicas explicativas de la revelacion de informacion sobre
intangibles. En base a ello, se plantearon dieciséis hipotesis, considerando los factores
que pudieran explicar la revelacion de informacion de los respectivos recursos
intangibles, de los bancos que cotizan en el mercado de capitales: en Panama, Brasil y
Espafia. La Tabla 9 presenta las hipotesis formuladas, variables, formulas y unidades de
medida utilizadas en esta investigacion.

Por tratarse de una muestra de bancos de diferentes paises, y por ende con
diferentes monedas, se procedié a hacer la conversion a reales. Para ello, se utiliz6 el tipo
de cambio promedio de cada afio de las diferentes monedas, en relacion con el real
brasilero. Se decidié utilizar el real como moneda para medir las variables, debido a que
la mayor parte de la muestra esta integrada por bancos de Brasil, ademas del volumen del

mercado de capitales ser superior a los demas.
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Tabla 9. Hipétesis, variables, formulas y unidades utilizadas.

. ¢ Unidades
Hipotesis Variables Férmulas utilizadas
Tamarfio Total de activos Valor total del activo Millones de
Reales
Roa ’&Litgllldac)l - Neta/ | Porcentual
vos)*
Rentabihdad Roe (Utlidad Neta/ Patnmonio | Porcentual
Liguido)*100
Endeudamiento Endeudamiento gg?;;;?%%swos / Total de | Porcentual
Arfios de constitucion de | Aflos de constitucion de la | Aflos
Antigliedad la empresa empresa
Precio de la accion | Precio de la accion | (Cotizacion de la | Porcentual
dividido por su valor | dividido por su valor | accion®*/Valor contable de
contable contable la acci6n)*100
_Pago de dividendos Pago de dividendos Pago de dividendos Dicotomica
Emision de nuevas | Emisibn de nuevas Dicotdmica
acciones acciones

Acciones en el | Acciones en el mercado | Acciones en el mercado Dicotomica
mercado

Dividendo por accién Dividendo por accién Dividendo por accién Reales

Utihdad por accién Utikdad por accion Utihdad por accién Reales

Cotizacion de la accion | Cotizacion de la accidn | Cotizacion de la accion Reales

Cotizacion en mas de Cotizacion en mas de Cotizacibn en mas de una | Dicotdmica

una bolsa una bolsa bolsa
(Activo total del afo | Porcentual
Activo total analizado/activo total del
afo anterior)*100
(Ingresos del afio | Porcentual
Crecimiento Ingresos analizadofingresos del afio
anterior)*100
(Lucro liquido del afio | Porcentual
Lucro liquido analizadoflucro liquido del
afio anterior)*100

Fuente: elaboracion propia.

El tamafio de una organizaci6n se pudiera medir en base a diferentes aspectos. Por
ejemplo, Bozzolan ef al. (2003) analizan el tamafio de la organizacion en base a
caracteristicas como: total de activos, ventas, niimero de empleados. La rentabilidad de la

organizacion se pudiera medir de diferentes maneras. Rodriguez (2004), Macagnan

* Ultima cotizacién a la fecha del afio analizado
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(2007), Vikalpa (2012), analizaron la rentabilidad a través las variables Roa (rentabilidad
del activo) y Roe (rentabilidad del patrimonio). La variable crecimiento, también pudiera
considerarse, observando diferentes comportamientos. Fontana (2011) analizo el
crecimiento, considerando el comportamiento de los activos, las ventas y el crecimiento
del Roa. El resto de las variables analizadas, tambiét_l fueron identificadas en los
diferentes estudios revisados.

En esta tesis, los indices de revelacion de recursos intangibles, han sido
clasificados en cinco categorias basicas, que son: capital humano, capital estructural
tecnologico, capital estructural organizativo, capital relacional del negocio y capital
relacional social. Estos son los indices utilizados en el Modelo Macagnan (2007), sobre el

cual se basa esta investigacion. A continuacion se describen cada uno de estos indices.

Capital humano. El capital humano se refiere al valor del conocimiento de los
empleados, que pudieran crear riqueza a la organizacion. En esta investigacion, el indice
capital humano estd representado por los recursos intangibles que representarian valores
como la competencia y habilidades técnicas del personal. Esta categoria estd compuesta

por treinta y nueve indicadores.

Capital estructural tecnolégico. Este indice esta representado por los recursos
intangibles, que constituirian los valores tecnolégicos de la empresa. Estin representados
por veinte indicadores, que incluyen las inversiones en investigacion y desarrollo,

licencias, patentes y la evolucion técnica del sistema productivo.
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Capital estructural organizativoe. Este indice lo representan aquellos indicadores como
la estrategia de la empresa, la cultura, estructuras y sistemas y rutinas organizacionales,
es decir todo aquello que pudiera ayudar a almacenar y distribuir el conocimiento. Seria
la capacidad de administrar el capital humano. Lo conforman diecinueve indicadores,
tales como sistemas y procesos, estructura organizacional, bases de datos y demads

aspectos relacionados con la estructura organizacional de la empresa.

Capital relacional del negocio. Iél capital relacional del negocio representaria la
capacidad de interaccion de la organizacion con el mercado, entre ellos relaciones con
clientes o consumidores, proveedores, intermediarios, socios, y demas stakeholders. La
capacidad de la organizacién para manejar las relaciones con los stakeholders, pudiera ser
lo que le permitiria competir en el mercado. Esta categoria se encuentra representada por

sesenta y seis indicadores.

Capital relacional social. Esta categoria se refiere a las inversiones sociales y logros

relacionados en el ambiente. Estd compuesta por catorce indicadores.

La figura 3 presenta en detalle los indices de revelacién de recursos intangibles.
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Figura 3. indices de recursos intangibles.
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Fuente: elaboracion propia en base al Modelo Macagnan (2007).

Cada indicador representa un recurso intangible de la empresa. Para esta
mvestigacion, los indices constituyen las variables dependientes que seran contrastadas,

para analizar los factores explicativos de la revelacion de informacion sobre recursos

intangibles.

A fin de conocer el nivel de revelacion de informacion de los recursos intangibles
de los bancos, se procedié de la siguiente manera: la informacién sobre los indices de
revelacion se registré en una matriz, compuesta por 158 indicadores para cada uno de los

bancos, ademas de una columna para cada afio (2006 al 2011). Se procedi6 a anotar el 0

cuando el indicador no era revelado y 1 cuando si era revelado.
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El indice de divulgacién ]j utilizado, estd basado en el enfoque dicotomico

(Cooke, 1989, 1992; Camfferman & Cooke, 2002; Macagnan, 2007, 2009) y se define

€como:
i o= > zi
nj
Donde:
= indice
ji= banco
i= indicadores “i”” del banco “j”

xy,= nuamero de indicadores “I” obtenidos para el banco “j; 1 si el item es revelado, 0
si no es revelado; demodoque 0 < Jj <1

nj= numero de indicadores, modelo general= 158 indicadores; modelo 1 =30
indicadores; modelo 2=20 indicadores; modelo 3=19 indicadores; modelo 4=66
indicadores; modelo 5=14 indicadores.

Luego se divide el valor total de los items para cada banco entre el nimero
maximo de los mismos que se puede lograr.
Siguen a continuacion la poblacién, muestra, periodo de andlisis y fuentes de los

datos de esta investigacion.

C. POBLACION, MUESTRA, PERIODO DE ANALISIS Y FUENTES DE LOS

DATOS

En esta seccion se describe la poblacion objeto de estudio, la muestra, periodo de
analisis y fuentes de los datos.

Para el desarrollo de esta investigacion, se han seleccionado los bancos inscritos
en las en el mercado de capitales. En Panam4, ha sido analizada la Bolsa de Valores de

Panaméa — BVP; en Brasil ha sido analizada la bolsa de Sdo Paulo - BM&F BOVESPA y
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en Espaiia han sido analizadas las bolsas de Madrid y Barcelona. Han sido seleccionados
los bancos por sus caracteristicas comunes. Esto ha permitido determinar si existen
diferencias de revelacién de un pafs a otro, aun tratindose del mismo tipo de actividad
econdmica.

En la bolsa de valores de Panama se encuentran inscritos 17 bancos, la bolsa de
valores de Sdo Paulo — BM&F BOVESPA cuenta con 28 bancos inscritos, en la bolsa de
Madrid 16 bancos y en la bolsa de Barcelona 11 bancos’.

La Tabla 10 muestra los bancos inscritos en las respectivas bolsas de valores, y el
porcentaje de publicacién de informes anuales de cada uno de los bancos, durante el
periodo 2006-2011. La conforman un total de 67° bancos, que representan el total de la
poblacion, segin datos obtenidos de las respectivas paginas electronicas publicadas en la

Internet.

3 Informacion de la Bolsa de Valores de Panama -BVP, Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F BOVESPA),
Bolsa de Madnd y la Bolsa de Barcelona, obtenida el 2 de junio de 2012

S El total de 67 se debe a que algunos bancos cotizan diferentes bolsas de valores, tal como se muestra en la
Tabla 10, por lo cual son considerados una sola vez
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Tabla 10. Bancos inscritos por bolsa y porcentaje de publicacién.

Poblacidn/Muestra Bolsa % de Publicacion
Banco Aliado, S A BVP 0 00%
Banco Bilbao Vizcaya Argentana (Panama), S A BVP 0 00%
Banco Centroamencano de Integracién Econémica BVP 0 00%
Banco Delta, S A (BMF) svP 0 00%
Banco General, S A BVP 100 00%
Banco Internacional de Costa Rica, S A BVP 0 00%
Banco La Hipotecana, S.A BvpP 0 00%
Banco Nacional de Panama BVP 0 00%
Banco Panamefio de la Vivienda, S A BVP 0 00%
Banco Universal, S A y Subsidianas BvP 0 00%
Capttal Bank, Inc BVP 66 67%
Corporacion Micro Financiera Nacional, S A (Mi Banco) BVP 0 00%
Credicorp Bank, S.A BVP 0 00%
Global Bank Corporation y Subsidianas BVP 16 67%
HSBC Bank (Panama), S A BVP 0 00%
Multibank, Inc BVP 16 67%
Towerbank International, Inc BVP 16 67%
Alfa Holdings, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banestes, S A — Banco Est Espintu Santo BM&F BOVESPA 100 00%
Banco ABC Brasil, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Alfa Investimento, S A BM&F BOVESPA 50 00%
Banco Amazonia, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Bradesco, S A BM&F BOVESPA / Madnd 100 00%
Banco Brasil, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco BTG Pactual, S A BM&F BOVESPA 100 00%
.Banco Cruzerro do Sul, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Daycoval, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Estado de Sergipe, SA - Banese BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Estado do Par3, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Estado do Rio Grande do Sul, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Industnal e Comercial, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Indusval, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Mercantil de Investimentos, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Mercantil do Brasil, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Nordeste do Brasil, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Panamencano, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Patagonia, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Pine, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Santander (Brasil), S A BM&F BOVESPA 100 00%
Banco Sofisa, S A BM&F BOVESPA 100 00%
BRB Banco de Brasilia, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Consorcio Alfa de Administracao, S A BM&F BOVESPA 100 00%
ltau Unibanco Holding, S A BM&F BOVESPA 100 00%
ltausa Investimentos Htau, S A BM&F BOVESPA 100 00%
Parana Banco, S A BM&F BOVESPA 100 00%

Continua/.
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.../Continuacion
Poblacidn/Muestra Bolsa % de Pubhcacién
Banco Civica, S A Madnd 50 00%
Banco Bilbao Vizcaya Argentana, S A Madnd/Barcelona 100 00%
Banco Bradesco, S A Madnd 100 00%
Banco de Chile Madnd 100 00%
Banco de Sabadell, S A Madnd/Barcelona 100 00%
Banco de Valencia Madnd 100 00%
Banco Espanol de Crédtto, S A Madnd/Barcelona 100 00%
Banco Popular Espafiol S A Madnd 100 00%
Banco Santander Rio, S A Madnd 16 67%
Banco Santander, S A Madnd/Barcelona 100 00%
Bankia, S A Madnd 16 67%
Bankinter, S A Madnd 100 00%
Bbva Banco Francés Madnd 100 00%
Camxabank, S A Madnd/Barcelona 100 00%
Caja de Ahorros del Mediterraneo Madnd 8333%
Grupo Financiero Banorte, SAB de C V Madnd 100 00%
Banco Espintu Santo de Investimento, S A Sucursal Barcelona
Espafa 000%
Banco Inversis, S A Barcelona 0 00%
Banco Mediolanum, S A Barcelona 100 00%
Caja Insular de Ahorros de Cananas Barcelona 66 67%
Renta 4 Banco Barcelona 83 33%
Deutsche Bank A G Sucursal en Londres Barcelona 83 33%

Fuente: elaboracion propia.

Del total de la poblacion fueron seleccionados aquellos bancos que publicaron el

100% de sus informes anuales disponibles para descargar en la pagina electronica

publicada en la Internet, durante el periodo estudiado. Esto con el fin de conocer el

porcentaje en cuanto a la revelacion de informacion sobre recursos intangibles por parte

de cada uno de los paises analizados. Por tanto, fue considerada una muestra de 39

bancos, que fueron los que presentaron sus informes anuales completos, disponibles para

descargar en su respectiva pagina electrénica de Internet, durante el periodo de estudio.

Dicha muestra esta estructurada de la siguiente manera: 25 bancos de Brasil, es decir el

89% de la poblacion; 13 de Espafia, es decir el 59% de la poblacion; y 1 de Panama, es
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decir el 6% de la poblacion. Dicha muestra estuvo compuesta por 229 informes anuales.
Hay que resaltar que cada informe anual contiene en promedio 250 péaginas, por lo que
este fue el trabajo mas extenso y que requirié mucho tiempo para leer cada informe anual
y plasmar en la matriz la informacién publicada.

Para cumplir con el objetivo de analizar los factores explicativos de la extension
de la revelacion de sus respectivos recursos intangibles, solamente fueron considerados
los bancos de Brasil y Espafia, ya que los bancos panamefios no presentan transparencia,
publicando solamente un banco sus informes anuales completos, dispomibles para
descargar en su pagina electronica publicada en la Internet durante los seis afios de
estudio. Es importante resaltar que el Banco Mercantil de Investimentos, S.A. es una
empresa controlada de Banco Mercantii do Brasil, tal como lo muestran sus
informaciones consolidadas. Es en base a ello, s6lo forma parte de la muestra el Banco
Mercantil do Brasil, S.A. Por su parte, Banco Bradesco esta inscrito en las bolsas de
valores de Brasil y Espafia, y sus informes anuales son publicados en portugués, por lo
que es la misma informacion analizada para ambos paises.

Finalmente la muestra, para la analisis de regresiones para explicar los factores
explicativos del nivel de revelacion de informacion de los recursos intangibles, quedé
integrada por 29 bancos de Brasil y Espafia, debido a que fueron eliminados 9 en virtud
de la ausencia de datos sobre algunas variables. Otros, porque los datos se encontraban
muy dispersos de la media, lo cual pudiera ocasionar que se obtuvieran resultados poco

significativos. Esta muestra final representa un total de 174 informes anuales.
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Para el desarrollo de esta investigacion, fueron analizados seis afios, desde el afio
2006 hasta el 2011. Esto con la finalidad de contar con un nimero significativo de
observaciones para el calculo de las regresiones.

Los datos fueron obtenidos a partir de dos fuentes: datos primarios y secundarios.
La fuente de datos primarios seria el informe anual, presentado en la pagina electrénica
publicada en la Internet de los bancos que integran la muestra. La falta de una normativa
que permita la divulgaciéon de informacién sobre los recursos intangibles, ha orientado a
diferentes investigadores a proponer alternativas que permitieran la revelacion de los
mismos, a fin de que los interesados tuvieran un conocimiento sobre aspectos de la
organizacion, que no estuvieran contemplados en los estados financieros. Una forma seria
a través de la revelacion voluntaria de recursos intangibles por parte de las organizaciones
en sus informes anuales. El informe anual, es un medio por el cual una organizacién
trataria de transmitir su imagen al puablico (Goh y Lim, 2004). Este es un documento
oficial, que pudiera brindarle a los inversores, informacion sobre la posicion actual de la
empresa y sus perspectivas futuras. Para conocer el nivel de transparencia, en cuanto a
publicacion de informes anuales durante el periodo analizado, se identificaron los bancos
que presentaban el informe anual, disponible para descargar, en sus respectivas paginas
electrénicas publicadas en la Internet.

Los datos secundarios fueron obtenidos de diferentes fuentes: Bolsas de Valores
de Panama, Brasil y Espafia. También fueron analizadas publicaciones de libros, revistas,
periddicos articulos cientificos, tesis y working papers, a fin de obtener la informacién
tedrica y empirica necesaria para sustentar cientificamente esta investigacion. También

para localizar los datos de las diferentes variables analizadas.
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La Tabla 11 presenta la informacion sobre las fuentes de los datos relativos a las

variables explicativas.

Tabla 11. Fuentes de las variables explicativas.

Informacién Fuente

Total de activo Estados financieros
Total de pasivo Estados financieros
Ingresos Estados financieros
Lucro liquido Estados financieros
Precio de la accion / Valor contable accion Informe anual

Pago de dividendos (dicotomica) Estados financieros
Emision de nuevas acciones (dicotomica) Informe anual
Dividendo por accién Informe anual
Cotizacion en mas de una bolsa Pégina Web de los bancos

Fuente: elaboracion propia.

Tal como se observa en la tabla anterior, los datos respecto a las variables
explicativas, han sido obtenidos a través de diferentes vias: de la pagina web de las bolsas
de valores y de los respectivos bancos, de los informes anuales, asi como también de los
estados financieros.

Después de haber expuesto la metodologia utilizada en esta investigacion, siguen

a continuacion los resultados obtenidos.
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CAPITULO IV

DISCUSION DE LOS RESULTADOS

En este capitulo se presentan los resultados que concluyen esta investigacion. Lo
integran cinco secciones. En la primera, se presentan los hallazgos sobre la transparencia
en la publicacion de informes anuales, disponibles para descargar en la pagina electronica
publicada en la Internet, de los bancos inscritos en las bolsas de valores. Una segunda
seccion presenta el analisis de las estadisticas descriptivas, sobre el nivel de revelacién de;
los indices de recursos intangibles. En tercer lugar se muestra el analisis de las
correlaciones entre las variables explicativas. Una cuarta seccion presenta el analisis de
regresion multiple con datos de panel, donde se contrastan las hipotesis planteadas en esta
tesis. Finalmente se presenta el anélisis de las hipétesis sobre los factores explicativos de
la extension de revelacion de informacién sobre recursos intangibles.

A continuacion se presenta el anélisis descriptivo sobre el nivel de transparencia
de los bancos, basado en la publicacion de los informes anuales, en su pagina electrénica

publicada en la Internet.

A. TRANSPARENCIA

En este apartado se presentan los resultados en cuanto al nivel de transparencia,
representada en esta investigacion por la divulgacion de informes anuales disponibles
para descargar en la pagina electronica publicada en la Internet, por parte de los bancos
inscritos en las Bolsas de Valores: en Panaméa — BVP; en Brasil, la bolsa de Sdo Paulo -

BM&F BOVESPA y en Espaiia las bolsas de Madnd y Barcelona.
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La Grafica 1 presenta la publicacion de informes anuales, de los bancos inscritos

en la Bolsa de Valores de Panama — BVP, durante el periodo 2006-2011.

Grifica 1. Publicacion de informes anuales de los bancos inscritos en la Bolsa de

Valores de Panama - BVP
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Fuente: elaboracion propia en base a la informacion extraida de la pagina electronica
publicada en la Internet de los bancos inscritos en la Bolsa de Valores de Panama-BVP el
2 de abril de 2012.

La Grafica 1 sobre publicacion de informes anuales de los bancos inscritos en la
Bolsa de Valores de Panama — BVP, presenta los porcentajes de los informes anuales,
publicados por cada uno de los bancos registrados, a la fecha de recolectar la informacion
para este estudio. Tal como se observa, el Banco General es el que muestra mas
transparencia, en cuanto a publicacion de informes anuales en su respectiva pagina

electronica en la Internet, con un 100% de publicacion. De alli, le sigue Capital Bank con
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66.67%, posteriormente continian Towerbank, Multibank y Global Bank con un
porcentaje de publicacion de 16.67% cada uno. El resto de los bancos, no presentan los
informes anuales disponibles para descargar en sus respectivas péaginas electronicas
publicadas en Internet, durante el periodo analizado. Solamente, presentan informacion
general en la pagina de Internet sobre algunos aspectos considerados por ellos
importantes La elevada ausencia, en cuanto a publicacion de informes anuales,
disponibles para descargar, por parte de los bancos panamefios en su pagina electronica
de Internet, pudiera explicarse por el hecho de que en Panama el mercado de capitales
todavia no se encuentra tan desarrollado. Adicional a ello, los bancos inscritos en la Bolsa
de Valores de Panama emiten principalmente bonos o valores comerciales, representados
por el 70.6%. Por otro lado sélo el 58.8% de los bancos emite acciones.” Por ende,
muchos de estos bancos tendrian la tendencia a distribuir los informes anuales de manera
impresa, de forma directa a los accionistas.

La Grafica 2 contiene la publicacién de los informes anuales de los bancos
inscritos en la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&F BOVESPA), durante el periodo

2006-2011.

" Fuente P4gna electronica publicada en la Internet de la Bolsa de Valores de Panama-BVP, el 2 de abril
de 2012



Grifica 2. Publicacion de informes anuales de los bancos inscritos en la Bolsa de

Valores de Siao Paulo - BM&F BOVESPA.
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Fuente: elaboracién prdpia en base a la informacion extraida de la pagina electrénica
publicada en Internet de los bancos inscritos en la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&F
BOVESPA), el 2 de junio de 2012.

Se puede observar el nivel de transparencia de los bancos brasileros y su interés
por dar a conocer los informes anuales a sus inversionistas, ya que la mayoria de los

mismos presentan 100% de transparencia en cuanto a presentacion de informes anuales,
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disponibles para descargar en sus respectivas paginas electronicas publicadas en la

Internet.

La Grafica 3 presenta la publicacion de informes anuales, de los bancos inscritos

en las Bolsas de Madrid y Barcelona, durante el periodo 2006-2011.

Grifica 3. Publicacion de informes anuales de los bancos inscritos en las Bolsas de

Madrid y Barcelona.
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Fuente: elaboracion propia en base a la informacion extraida de la pagina electronica
publicada en la Internet de los bancos inscritos en las Bolsas de Madrid Barcelona, el 2 de
junio de 2012.

Se observan diferencias en cuanto a publicacion de informes anuales por parte de

los bancos espafioles, algunos en mayor grado que otros. Sin embargo, la mayoria de
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éstos presenta sus informes anuales disponibles para descargar en la pagina electronica
publicada en la Internet.

La Grafica 4 presenta una comparacion de la publicacion de los informes anuales
de los bancos por pais: Panama, Brasil y Espafia, durante el periodo 2006-2011.
Grifica 4. Comparacion de las publicaciones de informes anuales de los bancos por

pais: Panama, Brasil y Espaia.
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Fuente: elaboracion propia en base a la informacion extraida de la pagina electronica
publicada en la Internet de cada uno de los bancos, inscritos en las respectivas bolsas de
valores de cada pais, el 2 de junio de 2012.

Se observa una significativa diferencia en cuanto a nivel de transparencia, entre
los bancos que cotizan en Panama en relacion a los bancos que cotizan en Espafia y un
poco mas a los que cotizan en Brasil. El nivel de transparencia de los bancos inscritos en
la Bolsa de Valores de Panama-BVP es muy limitado, siendo publicados solamente el
12.75% de los informes anuales en las respectivas paginas Web, de cada uno de los

bancos. Por otra parte, los bancos de Brasil publican el 94.64% de sus informes anuales, y
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los bancos de Espafia presentan el 77.27% de los informes anuales, en las respectivas

paginas electronicas publicadas en la Internet.

En cuanto a revelaciéon de informacion sobre recursos intangibles, la Tabla 12
muestra el porcentaje total de indices revelados para cada uno de los bancos, durante el
periodo 2006-2011, inscritos en las respectivas bolsas de valores: Bolsa de’ Valores de
Panama-BVP, Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BM&F BOVESPA, Bolsa de Madrid y la
Bolsa de Barcelona. Los datos de Madrid y Barcelona se encuentran consolidados como

bancos de Espaiia.

Tabla 12. Porcentaje de indices revelados por pais.

Indices de Revelacién Panama Brasil Espaiia
Revelacion de capital humano 59 83 291 42 34
Revelacion de capital estructural tecnologico 18 33 3123 49 29
Revelacion de capital estructural organizativo 4561 44 46 6673
Revelacion de capital relacional del negocio 60 61 55 59 7368
Revelacién de capital relacional social 97 62 49 38 58 33

Fuente elaboracion propia en base a los datos obtenidos de los informes anuales publicados por los bancos
inscritos en la Bolsa de Valores de Panama —BVP, Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&F BOBESPA,
Bolsa de Madnd y Bolsa de Barcelona, el 2 de jumo de 2012

Es importante anotar que para Panamd, se presenta solamente el porcentaje del
Banco General, S.A.; el cual es el tnico que presenta transparencia, en cuanto a
publicacion de sus informes anuales disponibles para descargar en su pagina electronica
en Internet. La muestra de Brasil la integran 25 bancos y la de Espaiia, 13 bancos En
cuanto a la muestra de Panama, el nivel de revelacion es de 56.54%. Brasil por su parte
revela el 44.08% de los indicadores de recursos intangibles y Espafia el 60.66%. En

términos generales, se observa que Espafia muestra mayor revelacion, en relacion a los
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indicadores de recursos intangibles en comparacion a Brasil, a pesar de que los bancos de
Brasil mostraron mayor transparencia en cuanto a publicacion de sus informes anuales en
la Web.

Tal como se observa en la Tabla 12, Panama muestra el 97.62% en cuanto a
revelacion de indicadores sobre intangibles relativos a capital relacional social, siendo el
capital estructural tecnolégico el que presenta el menor porcentaje de revelacion, es decir
el 18.33%. Por su parte en Brasil, los indicadores menos revelados son los relacionados al
capital humano, siendo mas revelados aquellos indicadores relativos al indice de capital
relacional del negocio. De esta manera coinciden Brasil y Espafia en cuanto al mayor y
menor nimero de indicadores sobre cada indice revelado.

A continuacion se presenta el analisis de las estadisticas descriptivas sobre el nivel

de revelacion de indicadores, de recursos intangibles, para cada indice de revelacion.

B. ANALISIS DE LAS ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LA

REVELACION DE INDICADORES DE LOS RECURSOS INTANGIBLES

Para el analisis de estadisticas descriptivas sobre revelacién de indicadores de
recursos intangibles, para cada indice de revelacion por afio, solamente fue posible
analizar los bancos de Brasil y Espaiia. Esto, en virtud de la notable ausencia en cuanto a
transparencia por parte de los bancos panamefios, en la publicacion de sus informes
anuales disponibles para descargar en la pagina electrénica publicada en la Internet, de
los respectivos bancos. El total de la muestra para cada uno de estos paises se presenta en

la Tabla 13.
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Tabla 13. Representacion de las empresas por pais.

Pais N° de emgma‘s % de la muestra
Brasil 18 62.07%
Espafia 11° 37.93%
Total de empresas 29 100.00%

Fuente: elaboracion propia.

Los bancos de Brasil son los mas representativos de la muestra, con un 62.07%,
en relacion con los de Espaifia con un 37.93%.

La Tabla 14 presenta el resumen de las estadisticas descriptivas, de los indices de
recursos inta;ngibles revelados por los bancos inscritos en la bolsa de Valores de Séo

Paulo —- BM&F BOVESPA.!°

® Inclurdo Banco Santander que cotiza en los dos paises
? Inchndo Banco Bradesco que cotiza en los dos pafses
10 Los resultados en cuanto a revelacion de informacién de cada empresa de la muestra son presentados en

el Apéndice 5
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Tabla 14. Resumen de las estadisticas descriptivas de los indices revelados por los

bancos inscritos en la bolsa de Valores de Sio Paulo - BM&F BOVESPA.

Aiio ndices de Revelacién N Media Desv-Std. Minimo Méximo
Recursos intangibles 18 4320 2249 581 8096
Capital humano 18 3362 24 84 256 7179

§ Capital estructural tecnolégico 18 3111 2180 0.00 7000
& | Capntal estructural organizativo 18 4211 23 40 526 84 21
Capital relacional del negocio 18 56 40 1795 2121 84 85
Capital relacional social 18 5278 3890 000 100 00
Recursos intangibles 18 46 64 2184 581 7702
Capital humano 18 3547 2420 256 76 92
S | Capital estructural tecnolégico 18 3333 20.36 000 70.00
& | Capital estructural organizativo | 18 45 61 2211 526 7895
Capital relacional del negocio 18 58 84 2018 2121 84 85
Captal relacional social 18 5992 3325 0.00 100 00
Recursos intangibles 18 48 03 23 16 581 7875
Capital humano 18 3476 26 34 256 79 49
g Caprtal estructural tecnolégico 18 3833 2036 000 65.00
& | Capital estructural organizativo 18 5146 2459 5.26 78.95
Capital relacional del negocio 18 60 44 17 16 21.21 84.85
Capital relacional social 18 5516 3722 000 100 00
Recursos intangibles 18 46 69 24 14 611 8129
Capital humano 18 3248 24 89 256 76 92
2 | Capital estructural tecnolégico 18 3361 19 16 000 65 00
& | Capntal estructural organizativo 18 49 42 27 15 526 84 21
Capital relacional del negocio 18 59 60 1739 2273 86 36
Capital relacional social 18 58 33 40 20 000 100 00
Recursos intangibles 18 4531 2126 793 73 67
Capital humano 18 34 05 2427 256 74 36
S | Captal estructural tecnolégico 18 3028 1929 000 5500
& | Captal estructural organizativo 18 48 83 23 87 526 78 95
Capital relacional del negocio 18 59 85 15.53 3182 86.36
Capital relacional social 18 53 57 3891 000 100 00
Recursos intangibles 18 36 36 19 72 823 69 47
Capital humano 18 18 52 14 44 256 58.97
= Capital estructural tecnolégico 18 25.56 2064 000 60 00
& | Capital estructural orgamizativo 18 39.77 2320 526 78 95
Capntal relacional del negocio 18 5589 14 08 3333 8030
Caprtal relacional social 18 42 06 3515 000 100 00

Fuente: elaboracion propia en base a la informacion presentada en los informes anuales
publicados por los bancos inscritos en la Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&F
BOBESPA, el 2 de junio de 2012.

Los recursos intangibles en general, integrados por la suma del capital humano,

estructural tecnoldgico, estructural organizativo, relacional del negocio y relacional
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social, muestra en el 2006 una media de revelacion de 43.20%; en 2007, 46.64%; en
2008, 48.03%; en 2009, 46.69; en 2010, 45.31% y en el 2011, 36.36%. Se observa un
incremento del 2006 al 2008 en la media de revelacion, sobre indicadores de recursos
intangibles. Se nota un descenso en el porcentaje de revelacion de indicadores desde el
afio 2009 hasta el 2011.

En el afio 2006, se observa que el indice capital relacional del negocio presenta
mayor media, en cuanto a porcentaje de revelacion de indicadores de recursos
intangibles, con un 56.40%; seguido del capital relacional social, estructural organizativo,
capital humano y capital estructural tecnologico, con 52.78%, 42.11%, 33.62% y 31.11%
respectivamente.

Para el afio 2007, el indice capital relacional social mantuvo el mayor porcentaje
de la media de revelacion de indicadores sobre recursos intangibles, siendo el 59.92%. El
capital estructural tecnoldgico resulté con menor media de revelacion al igual que el afio
anterior, con un 33.33%. El indice capital relacional del negocio pasa a segundo lugar,
con el 58.84% de la media de revelacion, seguido del capital estructural organizativo que
se mantiene en tercer lugar con 45.61%, y finalmente el capital humano con 35.47%.

En el afio 2008, el indice capital relacional del negocio obtiene la mayor media de
revelacion de indicadores sobre recursos intangibles, con un 60.44%: seguido del capital
relacional social con 55.16%; capital estructural organizativo, 51.46%; capital estructural
tecnologico, con 38.33% y en ultimo lugar el capital humano con una media de 34.76%.

En el afio 2009, igual que el afio anterior el mayor porcentaje de la media lo
obtuvo el indice capital relacional del negocio, con el 59.60%. El menor porcentaje de la

media lo obtuvo el capital humano con un 32.48%. Se mantuvo igual resultado que el afio
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anterior para el indice capital relacional social con el 58.33% en segundo lugar, seguido
de los indices capital estructural organizativo y estructural tecnologico, con 49.42% y
33.61% respectivamente.

Para el afio 2010, el mayor porcentaje de la media lo mantuvo el indice capital
relacional del negocio, con el 59.85% y el menor porcentaje de revelacion lo refleja el
capital estructural tecnologico, con 30.28%. Sigue en segundo lugar el indice capital
relacional social, con 53.57%; posteriormente el capital estructural organizativo, con
48.83% y el capital humano con 34.05%.

En el afio 2011, el indice capital relacional del negocio mantiene el primer lugar
en la media de revelacion, con el 55.89%. Por su lado el indice capital humano result6
con la menor media, siendo la minima revelada por este indice durante los seis afios de
estudio, con el 18.52% de indicadores revelados.

La Tabla 15 muestra el resumen de las estadisticas descriptivas de los indices

revelados por los bancos inscritos en la Bolsa de Madrid y la Bolsa de Barcelona.'!

' Los resultados en cuanto a revelacién de informacién de cada banco de la muestra son presentados en el

Apéndice 6
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Tabla 15. Resumen de las estadisticas descriptivas de los indices revelados por los

bancos inscritos en las Bolsas de Madrid y Barcelona.

Aiio Indices de Revelacién N Media Desv-Std. | Minimo | Méximo
Recursos intangibles 11 66 39 15 50 40 62 8758
Capital humano 11 53 38 24 51 12 82 92 31

§ Capital estructural tecnoldgico 11 5545 16 80 2500 75 00
& | Capntal estructural organizativo 11 7321 1115 52 63 8421
Capntal relacional del negocio 11 77 82 679 66 67 86 36
Capital relacional social 11 72 08 3072 14 29 100 00
Recursos intangibles i1 6520 16 42 3821 8429
Capital humano 11 49 88 2027 12 82 76 92
& | Capital estructural tecnolégico I 5500 18 57 1500 7500
& | Caputal estructural organizativo 11 7129 12 54 5263 89 47
Capital relacional del negocio 11 79 06 726 68 18 87 88
Capital relacional social 11 70 78 36 06 714 100 00
Recursos mtangibles 11 62 15 13 49 3974 8133
Capital humano 11 4592 19 61 12 82 79 49
% | Capital estructural tecnolégico 11 49 55 16 95 15 00 70 00
& | Capital estructural organizativo 11{ 6938 994 5263 78.95
Caprtal relacional del negocio 11 78 37 591 68 18 84 85
Capital relacional social 11 67 53 3136 14 29 100.00
Recursos intangibles 11 62 37 13.83 4028 82 08
Capital humano 11 45 69 19.32 1538 76 92
& | Capntal estructural tecnolégico 11 5045 18 09 1000 70 00
& | Capital estructural organizativo 11 7129 10 62 5263 84 21
Capital relacional del negocio 11 717.55 795 60 61 86 36
Caputal relacional social 11 66 88 3354 714 100 00
Recursos intangibles 11 60 54 917 39.55 7221
Capital humano 11 4196 13 58 23.08 64 10
S | Capital estructural tecnologico 11 5045 1524 2000 70 00
& | Capital estructural organizativo 11 69.38 12 41 4211 84 21
Caputal relacional del negocio 11 7727 6 46 68 18 8788
Caprtal relacional social 11 63 64 24 42 2143 100 00
Recursos intangibles 11 5092 1299 2509 6418
Capital humano 11 3240 1199 12 82 5385
— | Caputal estructural tecnoldgico 11 3682 18 88 500 60 00
& | Capatal estructural organizativo 11 5837 16 88 26 32 78 95
Capital relacional del negocio 11 70 52 765 5152 8030
Caputal relacional social 11 56 49 3121 714 92 86

Fuente: elaboracion propia, en base a la informacion presentada en los informes anuales
publicados por los bancos inscritos en las Bolsas de Madrid y Barcelona, el 2 de junio de
2012.

En el afio 2006, del total de los recursos intangibles, se muestra una media de

revelacion de 66.39%; en 2007, 65.20%; en 2008, 62 15%; en 2009, 62.37%; en 2010,
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60.54% y en el 2011, 50.92%. Se observa un descenso del 2006 al 2011 en la media de
revelacion sobre recursos intangibles.

Se observa que el indice capital relacional del negocio presenta la mayor media,
en cuanto a porcentaje de revelacion de indicadores sobre recursos intangibles, con un
77.82%; seguido del capital estructural organizativo, relacional social, estructural
tecnologico y capital humano con 73.21%, 72.08%, 55.45% y 53.38% respectivamente.

En el afio 2007, el indice capital relacional del negocio mantuvo el mayor
porcentaje de la media de revelacion de indicadores sobre intangibles, al igual que el
2006, siendo el 79.06%. La variable capital humano fue la que resulté con menor media
de revelacion al igual que el afio anterior, con un 49.88%. El indice capital estructural
organizativo ocupd la segunda posicion, con el 71.29% de la media de revelacion,
seguido del indice capital relacional social con el 70.78% y el capital estructural
tecnolégico con el 55.00% de revelacion.

Durante el afio 2008, el indice capital relacional del negocio obtiene la mayor
media de revelacién, con un 78.37%; seguido del capital estructural organizativo con
69.38%; capital relacional social, 67.53%; capital estructural tecnologico, con 49.55% y
en ultimo lugar el indice capital humano con una media de 45.92%.

En el afio 2009, igual que el afio anterior el mayor porcentaje de la media lo
obtuvo el indice capital relacional del negocio, con el 77.55%. El menor porcentaje de la
media fue revelado por el indice capital humano con un 45.69%. El capital estructural
organizativo con el 71.29% en segundo lugar, seguido de los indices capital relacional

social y capital estructural tecnoldgico, con 66.88% y 50.45% respectivamente.
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Para el afio 2010, el mayor porcentaje de la media lo mantuvo el indice capital
relacional del negocio, con el 77.27% y el menor porcentaje de revelacion lo muestra el
capital humano, con 41.96%. Sigue en segundo lugar el indice capital estructural
organizativo, con 69.38%; posteriormente' el capital relacional social, con 63.64% y el
capital estructural tecnologico con 50.45%.

En el afio 2011, el indice capital relacional del negocio mantiene el primer lugar
en la media de revelacion, con 70.52%. Sigue el indice capital estructural organizativo,
con 58.37%; posteriormente el capital relacional social con 56.49%, luego el capital
estructural tecnologico con 36.82% y finalmente el capital humano con 32 40%.

Tal como se observa en los resultados, en cuanto a revelacion de informacion de
indicadores sobre recursos intangibles, los bancos de Brasil al igual que los de Espaiia,
presentan la mayor media cuanto al indice de capital relacional del negocio. Los datos
consolidados de ambos paises se presentan en la Tabla 16.

Tabla 16. Resumen de las estadisticas descriptivas de los indices revelados.

Indices de Revelacién N Media Desv-Std. Minimo Maéiximo
Capital humano 162 3613 2353 526 92 31
Capital estructural tecnolégico | 162 3753 21.29 000 75.00
Capital estructural organizativo | 162 5312 23 16 526 89 47
Capital relacional del negocio 162 64 32 16 59 2121 87 87
Capatal relacional social 162 56 00 3509 000 100 00

Fuente: elaboracion propia.

Se observa que el porcentaje de la media mas revelado, recae sobre el indice
capital relacional del negocio con 64.32%, seguido del capital relacional social con
56.00%, estructural organizativo con 53.12%, estructural tecnologico con 37.53% y en
ultimo lugar el capital humano con el 36.13%.

La Tabla 17 presenta las estadisticas descriptivas de las variables explicativas.
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Tabla 17. Estadisticas descriptivas de las variables explicativas.

Val:lab!es N Media Desv-Std. Minimo Maiximo
Explicativas
Actt” 161 287,000,000 575,000,000 1,120,649 3,080,000,000
Roa 161 1.54 085 -070 4.50
Roe 161 15.49 765 -5.10 4140
End 161 89.15 599 67.07 9740
Antig 161 75 00 45 00 9.00 203 00
P_Vcont 161 149 104 000 496
Pag Div 161 0.88 032 000 100
Em_Nu_Acc 161 0.43 050 000 100
Div_Acc 161 0.62 063 0.00 3.49
Cot_+_Bol 161 0.48 050 0.00 100
C Actt 161 21.50 40.27 -5525 430.39
C_Ing 161 15.72 2833 -92.52 120 17
C Luc” 161 20.89 76 57 -209 31 616.98

Fuente: elaboracion propia.

Se observa en estos resultados, principalmente la desviacién de la media que
presenta la variable total de activos. También la antigiiedad de la empresa muestra una
gran desviacion, mostrando que existen dentro de la muestra tanto empresas muy grandes
como también muy pequeiias.

A continuacion se presenta al analisis de las correlaciones entre las variables
explicativas.

C. ANALISIS DE LAS CORRELACIONES ENTRE LAS VARIABLES

EXPLICATIVAS

La Tabla 18 presenta los coeficientes de correlacion entre las variables

explicativas.

12 Se sugere la transformacién de los datos ongma]es en logantmo o raiz cuadrada a fin de facilitar el
trabajo estadistico, cuando las vanables presentan una desviacidn estandar muy supertor al valor de la
media (Montgomery & Runger, 1996), tal es el caso de la vanable total de activos en esta ivestigacion

3 Para el resto de las variables explicativas se ajustb cada vanable a menos uno, es decir ajustada al
periodo antenor, a fin de lograr resultados favorables para el modelo de regresién
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Tabla 18. Matriz de correlaciones de las variables explicativas.

|

| 2 3 4 5 6 7 8 10 13 14 15
1 Actt 8
oo
~
2 Roa o §
= o
=)
3 Roe S 3 §
4 End 8 @ 8 8
=3 < =3 —_
5 Antig 3 & =2 8 8
< Q. = (=] —
6 P Vcont E @ 8 38 & 8
= =] o = < =1 —
- < - ) o0 -
) ¥ B & g .2 £ =
1. Pag Div = < = o o =} —_
8 Em_Nu_A & 2 2 & &= & 3 8
AL XM o o < o [=} [=} [=] —
~
9 Div_Acc ¥ = 2 =2 @2 2 ¥ =5 B
£ < [=] [=] {=] [=] (= [=] —
w) wny -t ~ (= b oo o0 - (=3
s o — -+ 4 ~ o < o =
10 Cot_+_Bol o < =) = = =1 =3 o =) —_
E) o o~ — wy ~ — oo oo — o
< =] o =g - =) =) — < <@ =]
—_ - o0
12 C Ing = 3 ¥ = =2 g &8 8 &8 = 4§ 8
*  © °© © @ © © o ¥ < s -
—_ (=] —
13 C Luc b=t = & = ) = = = =4 S —_

Fuente: elaboracion propia.

La variable activo total estd relativamente correlacionada con la variable
antigiiedad.
La variable Roa esta relativamente correlacionada con la variable Roe y con la

variable endeudamiento. La variable Roe esta relativamente relacionada con la variable



100

precio entre el valor contable. En relacion a las demas variables, se observan diferentes
correlaciones en menor significancia.
A continuacion se presenta el andlisis de regresion multiple con datos de panel, a

fin de aceptar o rechazar las hipdtesis propuestas en esta tesis.

D. ANALISIS DE REGRESION LINEAL MULTIPLE CON DATOS DE PANEL

En esta seccion se presentan los resultados de los modelos de regresion con datos
de panel. Estas regresiones fueron realizadas, con el fin de identificar los factores
explicativos de la extensién de revelaciéon de informacion sobre recursos intangibles.

Se realizaron regresiones para cada variable dependiente: capital humano, capital
estructural tecnoldgico, capital estructural organizativo, capital relacional del negocio y

capital relacional social. La Tabla 19 muestra los resultados generales de los modelos.

Tabla 19. Resultados generales de los modelos.

o % R Prob.
Modelo dV“"‘;f’"t ;;" ‘:l w | cuadrado E“":.‘f““ (Estadistico 3"2‘“{,
epenaiente cuaaraao ajustadols F-)IT atson
i Reh 0281280 0253278 | 10044960 0000000 | 1750825
2 Reet 0429121 0414483 | 29.315700 0000000 | 2077911
3 Reeo 0 479441 0466093 | 35919440 0000000 | 1906618
4 Rern 0 567729 0553785 | 40714340 0000000 | 2074444
5 Rers 0 453966 0432553 | 21200390 0000000 | 1909266

Fuente: elaboracion propia.

' Es el coeficiente de determimacién, que sirve para medir la variacién de la variable dependiente explicada

Por la variacién de las vanables explicativas.

> Es el R-cuadrado ponderado por los grados de libertad del modelo
'® Indica el grado de explicacién conjunta de las variables del modelo.
'7 Mide la probabilidad de rechazo del estadistico F.
'® Estadistico de prueba que se utiliza para detectar la presencia de autocorrelacién en los residuos en un
analisis de regresiéon Su valor debe estar cercano a 2
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La Tabla 19 contiene el resumen general de los modelos planteados en esta
investigacion. La variable dependiente capital humano, presenta un R? de 28.13%, siendo
el més bajo en cuanto a los indices de revelacion. Por su parte el mayor porcentaje de R?
fue obtenido para el indice capital relacional del negocio, con un 56.77%.

A continuacion se presenta el analisis de los cinco modelos.

Modelo 1

El modelo 1 analiz6 la extension de revelacion de recursos intangibles, relativos a
capital humano. La Tabla 20 presenta el andlisis de regresion entre la revelacion de
capital humano (variable dependiente), y los factores que pudieran explicar tal revelacion
(variables explicativas), con un R? de 28.13%. Como resultado, no fueron rechazadas seis
variables en un nivel de significancia entre 1% y 5%, como explicativas de la extension

de revelacion de recursos intangibles.

Tabla 20. Resultados del Modelo 1: Revelacién de informacién sobre capital

humaneo.

Dependent Variable Rch Sample 2 162
Method Least Squares Included observations 161
Varnable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
Log(Actt) 4266110 0 788672 5409234 0 000000
Roa(-1) 17 069370 4 885673 3 493761 0 000600
Roe(-1) -1 792067 0 524078 -3 419466 0 000800
End(-1) 1 720476 0615520 2795157 0 005800
Antig(-1) 0 086649 0040213 2 154740 0032700
P_Vcont(-1) 5 493665 1.953161 2 812705 0 005600
Constante -205 620500 56 029650 -3 669852 0 000300
R-squared 0281280 F-statistic 10 044960
Adjusted R-squared 0253278 Prob(F-statistic) 0 000000

Durbin-Watson 1 750825

Fuente: elaboracion propia.
El modelo 1 indica que entre mayor sea el total de activos, la rentabilidad del

activo (Roa), el endeudamiento, la antigiiedad y precio de la accion dividido entre su
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valor contable, mayor serd la extension de revelacion de recursos intangibles de por parte
de los bancos. Por otra parte, cuanto mayor sea la rentabilidad del patrimonio (Roe),
menor serd la extension de revelacion de recursos intangibles, de los bancos que cotizan
en el mercado de capitales de Brasil y Espafia.

El resultado del modelo presenta diferencias en cuanto a otras investigaciones
sobre los factores explicativos de la revelacion de capital humano de la organizacion.

La investigacion realizada por Arvidsson (2003), obtiene un coeficiente R? de
17.2%, que explica la revelacion de capital humano de la organizacion. La investigacion
realizada por Arvidsson (2003), la integran 28 indicadores relativos a capital humano,
mientras que esta investigacion analiza 39 indicadores.

Otra investigacion es la de Rodriguez (2004) que ha obtenido el 25.7% de
explicacion de la revelacion de capital humano de la organizacion. El indice de
revelacion de esta investigacion esta constituido por 17 indicadores.

Las investigaciones de Macagnan y Rodriguez (2005) y Macagnan (2005)
obtienen coeficientes de R? de 30.2% y 26.7% respectivamente. Ambas investigaciones
utilizaron 30 indicadores relativos a capital humano.

Por su parte, Macagnan (2007, 2009), obtiene en sus investigaciones un R? de
42 4% de explicacion de revelac‘:ién de capital humano de las empresas que cotizan en la
bolsa de valores espafiola.

Las investigaciones de Fontana (2011) y Fontana y Macagnan (2013) obtuvieron
como resultado coeficientes de R*> de 74.3%. Ambas investigaciones utilizaron 30

indicadores para medir la extensién de revelacion de capital humano de las

organizaciones que cotizan en el mercado de valores de Brasil.
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En sintesis, el modelo 1, de esta investigacion explica la extension de revelacion
humano, de los bancos que cotizan en los mercados de capitales de Brasil y Espafia, con

un R? de 28.1%, que se asemeja a los resultados obtenidos por Rodriguez (2004),

Macagnan y Rodriguez (2005), y Macagnan (2005).

Modelo 2

El modelo 2 analizo la extension de revelacion de recursos intangibles, relativos a
capital estructural tecnolégico. El andlisis de regresion entre la revelacion de capital
estructural tecnoldgico y los factores explicativos de tal revelacion, se presentan en la
Tabla 21. Con un resultado, de R* de 42.91%, las regresiones muestran que no fueron
rechazadas cuatro variables en un nivel de significancia de 1% como explicativas de la

extension de revelacion de recursos intangibles.

Tabla 21. Resultados del Modelo 2: Revelacion de informacién sobre capital

estructural tecnolégico.

Dependent Variable Rcet Sample 2 162
Method Least Squares Included observations 161
Vanable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
Log(Actt) 4417070 0 806684 5475591 0 000000
Roa(-1) 7011445 1 922209 3 647597 0 000400
Roe(-1) -0 702883 0215953 -3 254801 0001400
Cot_+_Bol(-1) 12 517120 3 660749 3.419278 0 000800
Constante -46 267890 14 028590 -3 298114 0001200
R-squared 0429121 F-statistic 29 315700
Adjusted R-squared 0414483 Prob(F-statistic) 0 000000
Durbin-Watson 2.077911

El modelo 2 muestra que entre mayor sea el total de activos, la rentabilidad del
activo (Roa), y la cotizacién en mas de una bolsa, mayor ser4 la extension de revelacion

de recursos intangibles de los bancos. Por otra parte, cuanto mayor sea la rentabilidad del
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patrimonio (Roe), menor sera la extensién de revelacion de recursos intangibles, de los

bancos que cotizan en el mercado de capitales de Brasil y Espafia.

Con la intencién de comparar el resultado de este estudio con otros, en la que la
variable dependiente es representativa de la revelacion de capital estructural tecnolégico,
se analizaron las investigaciones de Macagnan (2007, 2009). Estas investigaciones
obtuvieron como resultados coeficientes de R> de 33.2%. Las mencionadas
investigaciones utilizaron 23 indicadores para medir la extension de revelacion de capital
estructural tecnolégico, mientras que esta investigacion utiliz6 20 indicadores. De
acuerdo a los resultados obtenidos en el modelo 2, esta investigacion explica mejor la
extension de revelacion de capital estructural tecnologico de los bancos que cotizan en el

mercado de capitales de Brasil y Espaia con un R? de 42.91%,

Modelo 3

El modelo 3 analiz6 la extension de revelacion de recursos intangibles, relativos a
capital estructural organizativo. La Tabla 22, presenta el andlisis de regresion entre la
revelacion de capital estructural organizativo y los factores que pudieran explicar la
revelacién de tal informacién. Como resultado se obtuvo un R? de 47.94%. No fueron
rechazadas cuatro vanables en un nivel de significancia entre 1% y 5% como explicativas

de la extension de revelacion de recursos intangibles.
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Tabla 22. Resultados del Modelo 3: Revelacion de informacion sobre capital

estructural organizativo.

Dependent Vanable Rceo Sample 2 162
Method Least Squares Included observations 161
Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob
Log(Actt) 7 249533 0.638145 11 360330 0000000
Roa(-1) 4 072401 1.833406 2221222 0027800
Roe(-1) -0 406856 0202514 -2 009028 0046300
C_Act(-1) -0 088108 0032936 -2 675087 0.008300
Constante -72 786590 12 187510 -5 972227 0 000000
R-squared 0 479441 F-statistic 35 919440
Adjusted R-squared 0466093 Prob(F-statistic) 0000000
Durbin-Watson 1906618

Fuente: elaboracion propia.

Tal como lo muestran los resultados del modelo 3, entre mayor sea el total de
activos y la rentabilidad del activo, mayor serd la extension de revelacion de recursos
intangibles de los bancos. Por otra parte, cuanto mayor sea la rentabilidad del patrimonio
(Roe) y el crecimiento del activo total, menor ser4 la extension de revelacion de recursos
intangibles de los bancos que cotizan en el mercado de capitales de Brasil y Espaiia.

Es importante destacar las similitudes y diferencias de las investigaciones que han
analizado la revelacion de capital estructural organizativo, como las de Arvidsson (2003),
Macagnan (2005, 2007, 2009).

Arvidsson (2003) obtuvo un coeficiente de R* de 31 4%, Macagnan (2005) un
coeficiente de 27.8%. Las investigaciones de Macagnan (2007, 2009), resultaron con un
coeficiente R* de 41.6%. Es importante sefialar las diferencias en cuanto al total de
indices de revelacion relativos a capital estructural organizativo de cada una de estas
investigaciones. Por un lado Ardvidsson (2003) utilizo 11 indicadores, mientras que
Macagnan (2005, 2007, 2009) utilizé 20 indicadores en cada una de sus investigaciones.

Por otro lado, hay que resaltar que se trata de muestras diferentes. Arvidsson (2003)
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utiliz6 una muestra de 36 organizaciones, mientras que Macagnan (2005, 2007, 2009)
utilizé una muestra de 94.

Comparando los resultados analizados con los obtenidos en el modelo 3, se puede
destacar que esta investigacion explica mejor la extension de revelacion de capital

estructural organizativo, con un coeficiente R? de 47.9%.
Modelo 4

El modelo 4 analizé la extension de revelacion de recursos intangibles, relativos a
capital relacional del negocio. El andlisis de regresion entre la vanable dependiente
revelacion de capital relacional del negocio, y las vanables explicativas de la extension
de revelacién informacion, se presentan en la Tabla 23. Con un resultado R? de 56.77%,
los resultados indican que no fueron rechazadas cinco variables en un nivel de
significancia de 1% como explicativas de la extension de revelacion de recursos
intangibles.

Tabla 23. Resultados del Modelo 4: Revelacion de informacién sobre capital

relacional del negocio.

Dependent Variable Rcrn Sample 2 162
Method Least Squares Included observations 161
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
Log(Actt) 4959931 0423201 11 720050 0 000000
Roa(-1) 8 461503 2 558920 3 306669 0001200
Roe(-1) -0 874305 0253208 -3 452906 0 000700
End(-1) 1203815 0326313 3 689146 0 000300
Antig (-1) 0071246 0021413 3327234 0001100
Constante -135209100 29 703920 -4 551894 0 000000
R-squared 0567729 F-statistic 40 714340
Adjusted R-squared 0 553785 Prob(F-statistic) 0 000000
Durbin-Watson 2 074444

Fuente: elaboracion propia.
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El modelo 4 muestra que entre mayor sea el total de activos, la rentabilidad del
activo (Roa), el endeudamiento y la antigiledad, mayor sera la extension de revelacion de
recursos intangibles de los bancos. Por otra parte, cuanto mayor sea la rentabilidad del
patrimonio (Roe), menor sera la extension de revelacion de recursos intangibles, de los
bancos de que cotizan en el mercado de capitales de Brasil y Espaiia.

En base al analisis de los resultados de las investigaciones revisadas, Arvidsson
(2003) ha obtenido un coeficiente de R” de 12.7%, mientras que el resultado del modelo
de Macagnan y Rodriguez resulté con un R? de 31.7%. Las investigaciones de Macagnan
(2007, 2009) resultaron con un coeficiente R? de 30.7%.

En comparacion con las investigaciones revisadas, el modelo de esta investigacion
explica mejor la extension de la revelacion de capital relacional del negocio, con un
coeficiente R? de 56.8%. Esta investigacion concentra la mayor cantidad de indicadores

en este indice, con 66 indicadores en total
Modelo 5

El modelo 5 analiz6 la extension de revelacion de recursos intangibles, relativos a
capital relacional del social. La Tabla 24, presenta el analisis de regresién entre la
revelacion de capital relacional social y las variables explicativas (independientes). Tal
como muestran los resultados, se obtuvo un R* de 45.40%, no siendo rechazadas seis
variables en un nivel de significancia entre 1% y 5% como explicativas de la extension de

revelacion de recursos intangibles.
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Tabla 24. Resultados del Modelo 5: Revelacion de informacion sobre capital

relacional.

Dependent Variable Rers Sample 2 162
Method Least Squares Included observations 160
Vanable Coefficient Std Error t-Statistic Prob
Log(Actt) 10 228670 1 007666 10 150860 0 000000
Roa(-1) 24.794060 6322100 3 921807 0000100
Roe(-1) -2 123209 0678782 -3 127970 0002100
End(-1) 1 908406 0.835882 2283104 0023800
P_Vcont(-1) 6 090805 2515718 2421100 0 016600
Pag_Div(-1) -18 793400 7 281497 -2 580981 0010800
Constante -292 075700 74 739680 -3 907906 0 000100
R-squared 0453966 F-statistic 21 200390
Adjusted R-squared 0432553 Prob(F-statistic) 0 000000

Durbin-Watson 1 909266

Fuente: elaboracion propia.

El modelo 5 muestra que entre mayor sea el total de activos, la rentabilidad del
activo (Roa), el endeudamiento y el precio de la accion dividido entre el valor contable,
mayor sera la extension de revelacién de recursos intangibles de la empresa. Por otra
parte, cuanto mayor sea la rentabilidad del patrimonio (Roe) y el pago de dividendos,
menor sera la extension de revelacion de recursos intangibles.

Arvidsson (2003) obtuvo un en su modelo un coeficiente de R? de 27.4%, al
analizar la revelacion de los recursos intangibles ambientales y sociales. Por su parte,
Macagnan (2005) muestra un coeficiente R> de 19.2%. Macagnan (2007, 2009), obtuvo
en sus mvestigaciones un coeficiente R? de 28.1%, al analizar la revelacién de capital
relacional social. De las investigaciones analizadas, el modelo de este estudio es el que
mejor explica la extension de revelacion de capital relacional social, con un coeficiente
de R* de 45.4%.

Los resultados obtenidos en otras investigaciones, le otorgan mayor firmeza a los

resultados encontrados en el presente estudio. El Cuadro 1 presenta veinte
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investigaciones empiricas revisadas, donde se analizaron los factores explicativos de

revelacion de informacion, especificamente de recursos intangibles.

Cuadro 1. Investigaciones empiricas que analizan factores explicativos de recursos

h

T R

intangibles.

&,

arnaghan (1999)

[nvestigaméﬁ y c;lés.a.rrollo.

Entwistle (1999)

Investigacion y desarrollo

Gray et al. (2001)

Social y ambiental

Willliams (2001)

Capital intelectual

Gelb (2002)

Investigacion y desarrollo y gastos de publicidad

Arvidsson (2003)

Capital humano, relacional, organizacional, investigacion y
desarrollo, ambiental/social.

Bozzolan et al. (2003)

Capital intelectual

Bukh ef al. (2004)

Capital intelectual

Rodriguez (2004)

Capital humano, estructural, relacional, capacidades, lineas
estratégicas.

Garcia-Meca et al. (2005)

Capital intelectual

Macagnan (2005)

Capital humano, estructural tecnolégico, estructural organizativo,
relacional del negocio y relacional social.

Macagnan y Rodriguez (2005)

Capital humano, estructural tecnoldgico, estructural organizativo,
relacional del negocio y relacional social.

Jones, D.A. (2007)

Capital intelectual

Macagnan (2007)

Capital humano, estructural tecnologico, estructural organizativo,
relacional del negocio y relacional social.

Singh y Zahn (2008)

Capital intelectual

Hidalgo y Meca (2009)

Capital estructural, relacional y humano

Macagnan (2009)

Capital humano, estructural tecnoldgico, estructural organizativo,
relacional del negocio y relacional social.

Fontana (2011)

Capital humano, capital estructural, capital relacional.

Vikalpa (2012)

Investigacion y desarrollo, estrategia y competencia, mercado y
clientes, recursos humanos, propiedad intelectual, corporativo y
accionistas, ambiente.

Fontana y Macagnan (2013)

Capital humano

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo a los estudios presentados, se observa que las informaciones sobre

recursos intangibles mas analizadas se refieren a investigacion y desarrollo, capital

intelectual, capital humano, estructural tecnologico, estructural organizativo, relacional

del negocio y relacional social. También se analizan informaciones sobre aspectos



110

sociales y ambientales, gastos de publicidad, estrategia y competencia, mercado y
clientes, aspectos corporativos y sobre accionistas

Sobre los resultados de las hipdtesis contrastadas en esta investigacion, la
hipétesis tamafio, representada por el total de activos fue aceptada como factor
explicativo, con relacién positiva, en cuanto a revelacion de informaciones sobre capital
humano, estructural tecnoldgico, estructural organizativo, relacional del negocio y
relacional social. Estos resultados coinciden con los obtemidos por Carnaghan (1999),
Arvidsson (2003), Bozzolan et al (2003), Rodriguez (2004) y Vikalpa (2012).

La hipétesis Roa, fue aceptada como factor explicativo, con relacion positiva, en
cuanto a revelacion de informaciones sobre capital humano, estructural tecnologico,
estructural organizativo, relacional del negocio y relacional social; coincidiendo con los
resultados de Rodriguez (2004) y Vikalpa (2012).

La hipoétesis Roe, fue aceptada como factor explicativo, con relacion negativa, en
cuanto a revelacién de informaciones sobre capital humano, estructural tecnolégico,
estructural organizativo, relacional del negocio y relacional social. Estos resultados son
consistentes con los encontrados por Macagnan (2007) y Vikalpa (2012).

La hipétesis endeudamiento, fue aceptada como factor explicativo, con relacion
positiva, en cuanto a revelacion de informaciones sobre capital humano, relacional del
negocio y relacional social. Avalan estos resultados, los obtenidos por Williams (2001),
Macagnan (2007, 2009) y Fontana (2011), quienes llegaron a las mismas conclusiones

respecto a esta hipétesis.
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La hipétesis antigiiedad, fue aceptada como factor explicativo, con relacion
positiva, en cuanto a revelacion de informaciones sobre capital humano y relacional del
negocio, ratificando los resultados los obtenidos por Macagnan (2007, 2009).

La hipétesis antigiiedad, fue aceptada como factor explicativo, con relacién
positiva, en cuanto a revelacion de informaciones sobre capital humano y relacional del
negocio, coincidiendo con los resultados los obtenidos por Macagnan (2007, 2009).

La hipétesis precio de la accion dividido entre su valor contable fue aceptada
como factor explicativo, con relacion positiva, en cuanto a revelacion de informaciones
sobre capital humano y relacional social. Las mismas conclusiones obtuvieron Macagnan
(2007, 2009) y Fontana (2011).

La hipétesis pago de dividendos fue rechazada como factor explicativo en cuanto
a revelacion de informaciones sobre capital humano, estructural tecnologico, estructural
organizativo y relacional del negocio. Estos resultados ratifican los obtenidos por
Macagnan (2007, 2009), quien en sus investigaciones logr6 los mismos resultados.

En cuanto a las diferencias entre las investigaciones revisadas y el presente
estudio, es importante resaltar que se trata de muestras de paises diferentes, adicional a
ello se contrastan diferentes hipdtesis como factores explicativos en cuanto a la
revelacion de informacion sobre recursos intangibles.

Dada la utilizacion del Modelo Macagnan 2007 para el desarrollo de esta
investigacion, a continuacion se presenta el Cuadro 2 con las diferencias entre este
estudio y el modelo utilizado. Ademas se presentan las diferencias entre este estudio y el

realizado por Fontana y Macagnan (2013), donde se analizan los factores explicativos de
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la revelacién de informacion sobre recursos intangibles de las organizaciones que cotizan

en la bolsa de valores de Brasil (BM&F BOVESPA).

Cuadro 2. Comparacion entre las hipotesis del Modelo Macagnan (2007), Fontana y

Macagnan (2013) y el presente estudio.

Ventas
Rentabilidad (Roa)

Endeudamiento

Dividendos
Capital flotante

Volatilidad

Precio de la accion dividido entre
su valor contable

Capitalizacion

Crecimiento Roe

Sector

Emision de obligaciones y otros
titulos

Ampliacién de capital
Exportaciones sobre las ventas
Flujo de caja operacional
Antigiiedad
Cuota de mercado

i Yy
Total de activos

Ventas

Endeudamiento

Rentabilidad (Roa)
Rentabilidad (Crecimiento Roa)
Liquidez

Dividendos por accion
Crecimiento del activo
Crecimiento de las ventas
Volatilidad de las acciones
Capital flotante

Precio de la accion dividido
entre su valor contable
Eficiencia

Tiempo de registro en la CVM

Total de activos)
Rentabilidad (Roa)
Rentabilidad (Roe)
Endeudamiento

Antigiiedad

Precio de la accion dividido
entre su valor contable

Pago de dividendos

Emision de nuevas acciones
Acciones en el mercado
Dividendos por accién
Cotizacion de la accién
Cotizacion en mas de una bolsa
Crecimiento del activo total
Crecimiento de los ingresos
Crecimiento del lucro liquido

Fuente: elaboracion propia.

Macagnan (2007) utiliza las ventas para medir el tamafio, en esta investigacion se

utilizo el total de activos, al igual que Fontana y Macagnan (2013) . Adicional a ello, este

estudio analiza la hipdtesis Roe y la investigacion de Macagnan contrasta la hipétesis

crecimiento del Roe. Por otro lado, Fontana y Macagnan (2013) analizaron la hipotesis

crecimiento del Roa. En el Cuadro 3 se presentan los resultados obtenidos en comun en

estas tres investigaciones.
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Cuadro 3. Similitudes entre los resultados de Macagnan (2007), Fontana y

Macagnan (2013) y el presente estudio.

o gL s %
Endeudamiento Capital humano, | Capital relacional | Capital humano
+ relacional del negocio y | social.
relacional social.
Antigiiedad Capital humano y | Capital estructural
+ relacional del negocio. organizativo y
relacional social.
Precio de la Capital  humano y | Capital humano,
accion dividido relacional social. estructural tecnologico,
entre su valor + estructural organizativo
contable y relacional del
negocio.
Crecimiento del Capital relacional del Capital humano
activo ) negocio

Fuente: elaboracion propia.

Se observa la convergencia en cuanto a similitudes de tres de las variables
analizadas por Macagnan y el presente estudio: endeudamiento, antigiiedad y precio de la
accion dividido entre su valor contable. La investigacion de Macagnan (2007) rechazo la
variable pago de dividendos como factor explicativo, esta investigacion encontré relacion
negativa en cuanto a capital relacional social, para el resto de los indices fue rechazada.

En cuanto a la comparacion entre la investigacion de Fontana y Macagnan (2013)
y el presente estudio, la hipdtesis endeudamiento fue aceptada en ambas investigaciones,
con relacion positiva, para el indice capital humano. Por otra parte la hipdtesis
crecimiento del activo, fue confirmada en ambas investigaciones con relacion negativa.
Para esta investigacion fue confirmada para el indice capital relacional social y para el
estudio de Fontana y Macagnan (2013) fue confirmada para el indice capital humano.

La Tabla 25 presenta un resumen de las hipotesis confirmadas en esta

investigacion, para cada uno de los indices de revelacion. Las hipotesis emision de
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nuevas acciones, dividendos por accién, crecimiento de los ingresos y crecimiento del
lucro liquido no se presentan, debido a que fueron rechazadas como factores explicativos
de la revelaciéon de informacion sobre recursos intangibles relativos a capital humano,
capital estructural tecnologico, capital estructural organizativo, capital relacional del

negocio y capital relacional social.

Tabla 25. Resumen de las hipétesis no rechazadas.

Capital Capital Capital Capital Capital
Hipétesis Humano Estructural Estructural Relacional | Relacional
Tecnolbgico Organizativo | del Negocio Social
Tamafio 4266110 4 417070 7 249533 4959931 10 228670
(Total de activos) 5409234 5475591 11 360330 11 720050 10 150860
(0 000000) (0 000000) (0 000000) (0 000000) [ (0 000000)
Roa 17 069370 7 011445 4 072401 8 461503 24 794060
(Rentabilidad del 3 493761 3 647597 2221222 3 306669 3921807
activo) (0 000600) (0 000400) (0 027800) (0.001200) [ (0 000100)
Roe -1 792067 -0.702883 -0 406856 | -0 874305 -2 123209
(Rentabilidad del -3 419466 -3 254801 -2 009028 -3 452906 -3 127970
patrimonio (0 000800) (0 001400) (0 046300) (0 000700) { (0002100)
Endeudamiento 1720476 1.203815 1 908406
2 795157 3 689146 2283104
(0 005800) (0 000300) [ (0 023800)
Antigliedad 0 086649 0071246
2.154740 3327234
(0 032700) (0 001100)
Precio de la acci6n 5 493665 6 090805
dividido entre su 2 812705 2421100
valor contable (0 005600) (0 016600)
Pago de dividendos -18 793400
(dicotémica) -2 580981
(0 010800)
Cotizacién en mas de 12517120
una bolsa 3419278
(0 000800)
Crecimiento -0 088108
(Activo total) -2 675087
(0 008300)

Coeficiente, estadistico t y grado de significancia

Fuente: elaboracion propia.
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A continuacion se presenta el analisis de los resultados encontrados para cada una

de las hipétesis de esta investigacion

E. ANALISIS DE LAS HIPOTESIS SOBRE LOS FACTORES
EXPLICATIVOS DE LA EXTENSION DE LA REVELACION DE
INFORMACION SOBRE RECURSOS INTANGIBLES.

La Tabla 26 presenta los resultados del contraste de hipotesis sobre los factores
explicativos de la extension de la revelacion informacion sobre recursos intangibles. Se
observan las hipotesis que fueron aceptadas y las que fueron rechazadas como
significativamente explicativas de la revelacion de informacion. Una relacién positiva
significa que cuanto mayor es el valor de la variable explicativa, mayor es la extension de
la revelacion de recursos intangibles. Una relacion negativa significa que cuanto mayor es
el valor de la variable explicativa, menos es la extension de revelacion de recursos

intangibles (variable dependiente).
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Tabla 26. Resultados de las hipotesis contrastadas.

Capital Capital Capital Capital Capital
Hipotesis Hisfano Estructural Estructural Relacional Relacional
Tecnolégico | Organizativo | del Negocio Social

Tamafio (+) (+) () - (+) (+)

(Total de activos) (0 000000) (0 000000) (0 000000) (0 000000) | (0 000000)

Roa (+) *) *) *) (+)

(Rentabilidad del (0 000600) {0 000400) (0 027800) (0 001200) | (O 000100)

activo)

Roe (-) () () (-) (=)

(Rentabilidad del (0 000800) (0 001400) (0 046300) (0 000700) | (0 002100)

patrimonio

Endeudamiento (+) +) (+)

(0 005800) (0 000300) | (0 023800)

Antiguedad (+) (+)

{0 032700) {0 001100)

Precio de la accién (+) (+)

dividido entre su valor | (0 005600) (0 016600)

contable

Pago de dividendos ()

{0 010800)

Emisién de nuevas

acciones

Dividendo por accion

Cotizacion en mas de (+)

una boisa (0 000800)

Crecimiento )

(Activo total) (0 008300)

Crecimiento
_(Ingresos)

Crecimiento

(Lucro Liguido)

R-cuadrado 0.281280 0.429121 0.479441 0.567729 | 0.453966
_R-cuadrado ajustado 0.253278 0.414483 0.466093 0.553785 | 0.432553
_Estadistico F 10.044960 29.315700 35.919440 40.714340 | 21.200390

Prob (Estadistico F) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000

Durbin-Watson 1.750825 2.077911 1.906618 2.074444 | 1.909266

(+) Relacién Posttiva, (-) Relacién Negativa, Probabilidad (Estadistico t)

Fuente: elaboracion propia.

A continuacién se analizan cada una de las hipétesis de esta investigacion.

H;. Existe una relacién positiva entre el tamafio de los bancos y la extension de

revelacion de informacién de sus respectivos recursos intangibles.
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Esta hipotesis fue aceptada, como factor explicativo de la revelacion de
informacion sobre recursos intangibles relativos a capital humano, capital estructural
tecnologico, capital estructural organizativo, capital relacional del negocio y capital
relacional social. Lo anterior significa que entre mayor sea el total del activo de la
empresa, mayor serd la extension de revelacion de informacion sobre capital humano,
capital estructural tecnolégico, capital estructural organizativo, capital relacional del
negocio y capital relacional social.

Estos resultados, ratifican los obtenidos en las investigaciones de Carnaghan
(1999), Arvidsson (2003), Bozzolan er al (2003), Rodriguez (2004) y Vikalpa (2012).
Estos investigadores contrastaron el total de activo como factor explicativo de la
extension de revelacion de informacion sobre recursos intangibles, resultando una
relacion positiva.

Estos resultados pudieran ser explicados por la teoria de la agencia, que indica que
a mayor tamafio de la empresa, mayor seria el nimero de contratos, y en consecuencia
mayor pudiera ser la asimetria de la informacion entre los administradores y accionistas.
Por esto se requeriria mayor revelacion de informacién, a fin de reducir los costes de
agencia Por otro lado, se demuestra con ello que las grandes empresas no tendrian
preocupacién por pérdidas de ventajas competitivas, por revelar informaciéon a la

competencia, como presupone la teoria de los costes del propietario (Macagnan, 2007)

H,. Existe una relacién positiva entre la rentabilidad del activo (Roa) de los bancos y

la extensién de revelacién de informacion de sus respectivos recursos intangibles.
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La hipétesis Roa, que mide la rentabilidad del activo, fue confirmada como factor
explicativo de la revelacion de informacion sobre recursos intangibles relativos a capital
humano, capital estructural tecnolégico, capital estructural organizativo, capital relacional
del negocio y capital relacional social. Esto indica que entre mayor sea la variable Roa,
mayor serd la extension de revelacién de informacion sobre capital humano, capital
estructural tecnologico, capital estructural organizativo, capital relacional del negocio y
capital relacional social. Estos hallazgos coinciden con los obtenidos por Rodriguez
(2004) y Vikalpa 2012.

Estos resultados pudieran ser explicados por la teoria de la agencia, en vista de
que la divulgacion de informaciones voluntarias reduciria la asimetria de la informacién
entre los agentes y los stakeholders, y de esta manera reducir los costes de agencia. Los
agentes mostrarian asi su interés en trabajar en beneficio de los actuales inversionistas y

aquellos potenciales.

H;. Existe una relacién positiva entre la rentabilidad del patrimonio (Roe) de los
bancos y la extensién de revelacion de informacién de sus respectivos recursos
intangibles.

La hipotesis Roe, que mide la rentabilidad del patrimonio, no fue rechazada como
factor explicativo de la revelacion de informacién sobre recursos intangibles relativos a
capital humano, capital estructural tecnologico, capital estructural organizativo, capital
relacional del negocio y capital relacional social, con resultados negativos. Significa esto,

que a mayor tamaifio del Roe, menor serd la extension de revelacion de informacién sobre
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recursos intangibles para cada uno de los indices de revelacién. Estos resultados
coinciden con los hallazgos de Macagnan (2007).

Estos resultados avalan los presupuestos de la teoria del coste del propietario, en
vista de que al revelar informaciones sobre intangibles se pudiera estar informando a la
competencia sobre las ventajas competitivas. Ademas de incurrir en costes de revelar

informaciones.

H,. Existe una relaciéon positiva entre el nivel de endeudamiento de los bancos y la
extensién de revelacién de informacién de sus respectivos recursos intangibles.

La hipétesis sobre endeudamiento, fue confirmada como factor explicativo de la
revelacion de informacion sobre recursos intangibles relativos a capital humano, capital
relacional del negocio y capital relacional social Significa esto, que entre mayor sea el
endeudamiento, mayor sera la extension de revelacion de informacion sobre cada uno de
estos indices. Estos resultados son avalados por las investigaciones de Macagnan (2007,
2009), Fontana (2011) y Fontana y Macagnan (2013), que encontraron en sus estudios
relacion positiva entre el endeudamiento y la revelacion de informacién sobre recursos
intangibles.

Los resultados anteriores pudieran ser explicados por la teoria de la agencia, ya
que en la medida que la organizaci6n divulga mas informacion sobre intangibles relativos
a capital humano, capital relacional del negocio y capital relacional social, estarian
justificando las necesidades de endeudamiento de la empresa, y que seria la forma de

generarle mayores ganancias a los inversionistas. Estarian evidenciando las cualidades de
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sus recursos humanos, de como se relaciona la organizacion con clientes, proveedores e
inversionistas y su aporte a obras sociales y ambientales.

La hipotesis sobre endeudamiento fue rechazada como factor explicativo de la
extension de revelacion de informacion sobre capital estructural tecnolégico y capital
estructural organizativo. Estos resultados ratifican los presupuestos de la teoria del coste
del propietario, ya que revelar al revelar este tipo de informaciones, la organizacion

incurriria en costos adicionales, ademas de estar revelando sus ventajas a la competencia.

Hs. Existe una relacion negativa entre la antigiiedad de los bancos y la extension de
revelacion de informacién de sus respectivos recursos intangibles.

La hipotesis antigiiedad, no fue rechazada como factor explicativo de la
revelacion de informaci6n sobre recursos intangibles, relativos a capital humano y capital
relacional del negocio, mostrando una relacion positiva. Esto indica que entre mas afios
de constitucion tenga la empresa, mayor sera la extension de revelacion de informacién
sobre capital humano y capital relacional del negocio. Estos resultados confirman los
presupuestos de la teoria de la agencia, ya que las empresas con mayor antiguedad
deberian revelar mayor informacion sobre recursos intangibles, que las empresas nuevas,
y muestran que no tienen temor al revelar informaciones sobre sus ventajas competitivas.
Estos resultados son ratificados por los obtenidos por Macagnan (2007, 2009).

Esta hip6tesis fue rechazada como factor explicativo de la extension de revelacion
de informacion sobre capital estructural tecnologico y capital estructural organizativo v

capital relacional social.
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H;s. Existe una relacién positiva entre el precio de la accién dividido entre el valor
contable de los bancos y la extensién de revelacién de informacién de sus respectivos
recursos intangibles.

La hipétesis sobre el precio de la accion dividido entre su valor contable, fue
confirmada como factor explicativo de la revelacion de informacion sobre recursos
intangibles relativos a capital humano y capital relacional social, mostrando una relacién
positiva. Esto indica que entre mayor sea el precio de la accion dividido entre su valor
contable, mayor ser4 la extension de revelacion de informacién sobre capital humano y
capital relacional social. Macagnan (2007, 2009) y Fontana (2011) encontraron relacién
positiva al contrastar esta hipdtesis en sus investigaciones. Con estos resultados se
confirman los presupuestos de la teoria de la agencia, mostrando el interés de los
administradores de informar a los inversionistas las diferencias entre estos valores,
demostrando asi el valor intangible de la empresa.

Esta hipétesis fue rechazada como factor explicativo de la extension de revelacion
de informacion sobre capital estructural tecnolégico y capital estructural organizativo y

capital relacional del negocio.

H;. Existe una relacion positiva entre el pago de dividendos de los bancos y la

extension de revelacion de informacion de sus respectivos recursos intangibles.

La hipétesis pago de dividendos, no fue rechazada como factor explicativo de la
revelacién de informacién sobre recursos intangibles relativos a capital relacional social,

mostrando una relacién negativa. Esto indica que medida que la empresa paga
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dividendos, menor sera la extension de revelacion de informacion sobre capital relacional
social.

Estos resultados se sustentan en la teoria del coste del propietario, ya que el
propio hecho de pagar dividendos estaria evidenciando la situacién financiera de la
empresa y el interés de los agentes para trabajar en beneficio de los accionistas. Por ello
no seria necesario incurrir en costes de revelar informaciones adicionales sobre recursos
intangibles.

La hipétesis pago de dividendos fue rechazada como factor explicativo de la
extension de revelacion de informacién sobre capital humano, capital estructural
tecnologico y capital estructural organizativo y capital relacional del negocio. Estos

resultados ratifican los obtenidos por Macagnan (2007, 2009), en sus investigaciones.

H;s. Existe una relacién positiva entre la emision de nuevas acciones de los bancos y
la extensién de revelacion de informacién de sus respectivos recursos intangibles.
Esta hipétesis fue rechazada. Ningin modelo encontré que la emision de nuevas
acciones sea un factor explicativo de la extension de revelacion de informacién sobre
recursos intangibles, relativos a capital humano, capital estructural tecnologico, capital

estructural organizativo, capital relacional del negocio y capital relacional social.

Hy. Existe una relaciéon positiva entre los dividendos por acciéon de los bancos y la
extension de revelacion de informacion de sus respectivos recursos intangibles.

La hipétesis dividendos por accion fue rechazada. Ningiin modelo encontré esta
hipotesis como factor explicativo de la extension de revelacién de informacién sobre

recursos intangibles, relativos a capital humano, capital estructural tecnolégico, capital
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estructural organizativo, capital relacional del negocio y capital relacional social. Estos
resultados coinciden con los obtenidos por Fontana (2011). y Fontana y Macagnan

(2013).

Hjo. Existe una relaciéon positiva entre la cotizacion en mas de una bolsa por parte
de los bancos y la extension de revelacion de informacién de sus respectivos recursos
intangibles.

La hipdtesis cotizacion en mas de una bolsa fue confirmada como factor
explicativo de la extension de revelacion de recursos intangibles relativos a capital
estructural tecnolégico. Por tanto, a medida que los bancos coticen en mas de una bolsa,
mayor sera la extension de revelacion de recursos intangibles sobre capital estructural
tecnologico.

La confirmacién de la hipdtesis cotizaciéon en mas de una bolsa, como factor
explicativo de la extension de revelacion de recursos intangibles relativos a capital
estructural tecnologico es avalada por la teoria de la agencia. El hecho de cotizar en
diferentes mercados de capitales hace necesario revelar mas informaciones sobre recursos
intangibles, y asi evitar los problemas de asimetria de la informacién En las
investigaciones revisadas sobre revelacion de infonnacuén sobre recursos intangibles, esta
hipétesis no fue contrastada. Sin embargo si fue contrastada como factor explicativo de la
revelacién de informacion en general, por los estudios de Cooke (1992) e Inchausti
(1997), que concluyeron con relacién positiva, avalando los resultados de esta

investigacion.
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Esta hipotesis fue rechazada como factor explicativo de la extension de revelacion
de informacion sobre capital humano, capital estructural orgamzativo, capital relacional

del negocio y capital relacional social.

H;;. Existe una relacién positiva entre el crecimiento de los activos totales de los
bancos y la extensién de revelacion de informacion de sus respectivos recursos
intangibles.

La hipétesis crecimiento de los activos totales, no fue rechazada como factor
explicativo de la revelacién de informacion sobre recursos intangibles relativos a capital
estructural organizativo, mostrando una relacion negativa. Esto indica que en la medida
que se incrementan los activos de la empresa, menor sera la extension de revelacion de
informacién sobre capital estructural organizativo. Fontana (2011) y Fontana y Macagnan
(2013) encontraron estos mismos resultados, pero respecto a la variable capital humano.

La relacion negativa, obtenida al contrastar la variable crecimiento de los activos
totales como factor explicativo de la revelacion de informacion sobre recursos intangibles
relativos a capital estructural organizativo, es sustentada por la teoria del coste de
propietario, ya que no se hace necesario revelar informaciones sobre crecimiento, ya
reflejadas en los estados financieros. Esto significaria revelar informacion sobre las
ventajas competitivas de la empresa a la competencia (Macagnan, 2007).

Esta hipétesis fue rechazada como factor explicativo de la extension de revelacion
de informacién sobre capital humano, capital estructural tecnoldgico y capital relacional

del negocio y capital relacional social.
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H;,. Existe una relacion positiva entre el crecimiento de los ingresos de los bancos y
la extension de revelacion de informacién de sus respectivos recursos intangibles.
Esta hipotesis fue rechazada. Ningiin modelo encontré que el crecimiento de los
ingresos sea un factor explicativo de la extension de revelacién de informacion sobre
recursos intangibles, relativos a capital humano, capital estructural tecnolégico, capital
estructural organizativo, capital relacional del negocio y capital relacional social.
Concluye con los mismos resultados Fontana (2011), Fontana y Macagnan (2013) al
correlacionar el crecimiento de las ventas con la variable capital relacional. Contrario a
estos resultados, Rodriguez (2004) encontro relacion positiva entre el crecimiento de los
ingresos y la extension de divulgacién de informacion sobre recursos intangibles. Fontana

(2011) encontrd relacion positiva con la variable capital estructural.

H;s. Existe una relacién positiva entre el crecimiento del lucro liquido de los bancos
y la extensién de revelacién de informacién de sus respectivos recursos intangibles.
Esta hipétesis fue rechazada. Ningin modelo encontré que el crecimiento del
lucro liquido como factor explicativo de la extension de revelacion de informacion sobre
recursos intangibles, relativos a capital humano, capital estructural tecnolégico, capital
estructural organizativo, capital relacional del negocio y capital relacional social.
A continuacién se presenta la Tabla 27, donde se muestran las hipotesis

contrastadas, la relacién estimada y la relacion encontrada.
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Tabla 27. Hipotesis contrastadas, relacion estimada y relacién encontrada.

Relacion Encontrada

. Capital
Relacién Capital Capital Capital
Hipocesis Estimada | ~2PU2) Euiniwsl | Enw Relacional | Relacional
umano Tecnolégico | Organizativo Ne gfm " Social
Tamaiio (Total de ) ) ) ™) ) )
activos)
Roa (Rentabihidad ™ *) ™) ™) S} ™)
del activo)
Roe (Rentabilidad (S (O] Q) G Q) Q)
del patrimonio
Endeudamiento ) ) r ) )
Antiguedad ) ) r ) r
Precio de la accién ) +) r r ()
dividido entre su
valor contable
Pago de dividendos +) r r r (-)
Emisién de nuevas +) r r r r
acciones
Dividendo por accién ) r r r
Cotizacion en mas de +) (+) r r
una bolsa
Crecimiento (Activo ) r r ) r T
total)
Crecimiento +) r r r r r
_(ingresos)
Crecimiento (Lucro +) r r r r r
Liquido)
r = rechazada

Fuente: elaboracion propia.
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CONCLUSIONES

Los resultados indican que hay una significativa diferencia en cuanto al nivel de
transparencia entre los bancos que cotizan en Panama, en relacion a los bancos que
cotizan en Espafia y un poco mads a los que cotizan en Brasil. El nivel de transparencia en
cuanto a presentacion de informes anuales disponibles para descargar en la pagina
electrénica publicada en la Internet, por parte de los bancos inscritos en la Bolsa de
Valores de Panama es muy limitado, siendo publicados solamente el 12.75%. Por otra
parte, Brasil presenta el mvel de 94.64% y Espafa publica el 77.27% de los informes
anuales en las paginas electronicas de Internet de los respectivos bancos.

En cuanto a revelacion de los indices de recursos intangibles, se encontré que el
nivel de revelacion en Panama es de 56.54%, considerando que es sélo un banco que
presenta transparencia; para Brasil 44.08% y para Espafia 60.66%. A pesar de que Brasil
presenté mayor mvel de transparencia, los bancos de Espafia revelaron mayor cantidad de
informacion respecto a los indicadores, en sus informes anuales.

El escaso nivel de publicaciones por parte de los bancos inscritos en la Bolsa de
Valores de Panama, pudiera ser explicado por gl hecho de que emiten mas bonos que
acciones, ademas tratarse de organizaciones que utilizan poco capital externo para
financiarse. En cambio Brasil y Espafia cuentan con mercados de capitales de vasta
organizacion, con gran cantidad de inversionistas minoritarios.

En lo referente a los factores explicativos de la revelacion de informacién sobre
recursos intangibles, se presenta a continuacion los resultados obtenidos al contrastar los

indices de revelacion con las variables explicativas:
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1. Es la primera investigacion que considera como muestra los bancos de Panama,
para analizar la revelacion voluntaria de informacion sobre recursos intangibles. Se trata

de la aplicacion de un modelo utilizado en otros paises, con diferentes muestras.

2. Con esta investigacion se crean treinta y cinco indicadores para medir la revelacion

de informacion sobre recursos intangibles, adicionales a los utilizados en el Modelo

Macagnan, (2007), que fue el modelo utilizado en esta investigacion.

3. Esta tesis compara los mercados de capitales tres paises diferentes: Panamad, Brasil
y Espafia; cada uno con sus reglamentaciones, caracteristicas propias, diferentes
volumenes de negociacion, diferencias en cuanto a gobernanza corporativa, entre otros
factores, que pudieran incidir en la revelacion voluntaria de informacién sobre recursos

intangibles.

4. La principal contribucion de esta tesis, seria ofrecer un mayor entendimiento, por
parte de los organismos reguladores, bancos y todos sectores que integran los mercados
de caprtales, sobre la decisién en cuanto a revelar o no informaciones voluntarias sobre
recursos intangibles Esto con el objetivo de lograr mayor transparencia entre agentes y

stakeholders, con la posible reduccion de la asimetria de informacion entre las partes

Limitaciones de este estudio y futuras lineas de investigacion.
1. Esta tesis se limita a la revelacion de los recursos que pudieran darle valor a la

organizacion, sin considerar los pasivos intangibles, dado que su anlisis posibilitaria una
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mejor comprensidon sobre la situacion econdmica de la orgamzacién, al explicar los

factores explicativos de la revelacion de informacion.

2. En este estudio se analiza solamente la revelacion de informacién voluntaria,
dejando de lado la informacion obligatoria. Comparar la informacion obligatoria que
deben presentar los diferentes bancos en cada uno de los paises, permitiria conocer la
realidad del mercado en que los bancos actian. Esto encaminaria hacia diferentes

métodos para el andlisis de los datos.

3. Para esta investigacion se utilizé como fuente de informacion el informe anual. Se
pudieran considerar otras fuentes para recolectar la informacién, como boletines
informativos, periodicos, pagina de internet de la organizacion, entre otros canales de
comunicacion. Esto, porque el mercado pudiera recurrir a canales de comunicacién

diferentes al informe anual.

4. Para futuras investigaciones se puede analizar la relacion entre la rentabilidad de
las acciones y la revelacion voluntaria de informacion sobre recursos intangibles,
considerando las variables macroeconémicas como el producto interno bruto, la tasa de
inflacién, la balanza comercial, entre otras. Esto con el fin de analizar si estas variables

pudieran estar afectando los resultados financieros de las organizaciones.
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Anexo 1
indices de Recursos Intangibles (158 items)

—
1. CAPITAL HUMANO

e

+ Namero de empleados 84.68%
+ Evolucién del nimero de empleados en los ultimos afios 56 75%
¥ Nimero de despidos 11 72%
+ Nuevas contrataciones de empleados 55 40%
I Ausencias o absentismo de la Elamlla 4 5]'3{:._
t Rotacién externa de la plamilla 811%
t Rotacién interna de la plamila 12 16%
§ Informaci6n sobre rendimiento de plamilla (productividad, valor afiadido) 541%
t Personal segmentado por funcién de trabajo 24 77%
t Personial segmierntado por edad 22 52%
§ Promedio de edad de los empleados 22 52%
+ Personal segmentado por nivel de educacion 27 92%
1 Personal segmentado por género 44 14%
t Personal segmentado por regién 2747%

59 90%

§ Descriﬁlén del Blan de %itacifm a empleados

+ Descripci6én de las achividades de formacién realizadas 70.27%
+ Horas en actividades de formacion 41 44%
+ Gastos en formaci6n 5135%
1 Empleados que acceden a la formacién 61 26%
t Politica de contratacién/reclutamiento 36 05%
o S
t Politica y sistema de remuneracion 3739%%
+ Plan de carrera (ascensos) 33 79%
% Programas de incentivos 43 24%
1 Beneficios y programas sociales de la compafiia 52 70%
I Politicas de seEundad € hlﬁlel'le snesEos, salud laboral) 44 60%
§ Participacion de los empleados en las utihidades 29 28%
+ Informaci6n sobre convenio colectivo 3333%
+ Medidas de satisfaccién de los empleados 54 50%
1 Rendimiento por empleado (utthdad/N° de empleados) 271%
Ingresos por empleado 631%
§ Numero de gerentes/directivos 83 33%
+ Formacién de los principales directivos 14 42%
+ Experiencia de trabajo de los principales directivos en otras empresas 16 22%
+ Nuevas contrataciones de directivos 42 34%
§ Nimero de Eerentes/dlrectwos identificados por Eénero 21 62%
§ Colaboradores por contrato temporal 13 97%
§ Colaboradores por contrato permanente 16 67%
+ Promedio de affos de servicio (antigedad) 26 12%
i Relaci6n del salario Eromedlofﬁénero 1.35%
CER
_2. CAPITAL ESTRUCTURAL

2.1. ESTRUCTURAL TECNOLOGICO
+ Descripci6n y razones para las inversiones en tecnologias de informaci6n 71 17%
¥ Descripcion de la(s) inversion(es) en hardware 54 95%
+ Costos de la(s) inversién(es) en hardware 48 64%
t Descripcion de la(s) inversion(es) en software 56.75%
50.90%

I Costos de I.a_{ sa mversuénSes) en software
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—— RS P e ]
§ Gastos de desarrollo/gastos de admimistracion 0 00%
1 Politica, estrategia y/u objetivos de actividades de I+D 17 56%
+ Fuerza competitiva de actividades de I+D respecto a los competidores 4 50%
% Perspectivas futuras con respecto a I+D 10 36%
+ Gastos de inversion en I+D 8§11%
1 Niimero de empleados en [+D 315%
t Numero de licencias 135%
+ Licencias pendientes 000%
+ Detalle de licencias de la compafiia 045%
+ Nuevos productos/ servicios 75 22%
+ Productos/ servicios en desarrollo 52.70%
+ Tasas de los servicios comercializados 82.43%
t Fase del ciclo de vida en que se encuentran los servicios 48 65%
t Caracteristicas de los productos/ servicios ofertados 86 48%

I Indicadores de eficiencia de los productos/ servicios 69 37%

2.2. ESTRUCTURAL ORGANIZATIVO

L e
t Cifras que indiquen el nivel de informatizacién de la empresa (N° ordenadores, otros) 55 40%
+ Datos sobre el sistema de informaci6n (bases de datos, personal con acceso a ordenadores 50.45%
+ Personal dedicado a tecnologias de informacién 5 86%
+ Mejoras introducidas en los procesos/ organizacién en el periodo 86 04%
I Costos de las mejoras introducidas en los Mso&f oEEamzacién en el periodo 24 33%
t Razones para las inversiones en los procesos de informacién 77 47%
¥ Sistemas de gesti6n y control utilizados 94 14%
t Cifras de distribucién y/u organizacion de tiempos de trabajo 4 05%
§ Trabajadores con alto nivel de autonomia para realizar su trabajo 135%
I Declaracion de la cultura organizativa 77 47%
+ Politica de comunicacion interna 51 80%
¥ Estructura orgamzativa/ organigrama de la empresa 33 15%
+ Historial y evolucion de la empresa (afios de constitucion) 64 41%
+ Linea estratégica basica 80 18%
Posicién competitiva de la empresa en el sector 69 81%
§ Pronosticos del sector 73 86%
+ Comentario sobre amenazas de sustitutivos de la competencia (servicios de competidores) 270%
+ Comentario sobre ventajas tecnoldgicas de la empresa 5631%
I Comentario sobre fusiones o adquisiciones 48.20%
3. CAPITAL RELACIONAL
3.1. RELACIONAL DEL NEGOCIO
+ Nimero de clientes 59 46%
+ Numero de chentes que utilizan los servicios por la WEB 44 14%
t Nuevos clientes del ejercicio 54 95%
+ Servicios por chente 48 19%
I Identificaci6n de los tipos de clientes 79 28%
+ Media del tamafio del chente 68 46%
+ Declaraci6n de dependencia de clientes importantes 6531%
+ Informacion sobre politica de fidelizacién de clientes 63 96%
+ Medidas de satisfaccion del cliente (N° de reclamos) 64 86%

I Gastos de formacién de los clientes 18 92%
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R = S —

+ Relacion chentes/ empleados 135%
§ Publicaciones para mejorar la atencion al chente 66 21%
+ Capacidad de respuesta (N° de sucursales, oficinas, cajeros disponibles) 87 84%
+ Localizaci6n de las sucursales/ cajeros/ oficinas 82 88%
+ Nuevas sucursales/ cajeros/ oficinas 57 20%
+ Cierre de sucursales/ cajeros/ oficinas 585%
1+ Descripcion de los canales de distnibucion empleados por la empresa 77 92%
§ Namero de préstamos y/o polizas por empleado 090%
§ Gastos de administracién/ total de préstamos y/o pélizas contratadas 225%
I Descnﬁmn de las actividades de marketmg y promocion 47 30%
¥ Gastos de marketing y promocién 48 65%
+ Porcentaje de mngresos por sucursal 5225%
¥ Valor de los servicios segmentados por sucursal 53 60%
t Ingresos segmentados por servicio 94.59%
1 In; s segmentados por mercados cos 32 44%
t Ingreso a nuevos mercados 65.31%
+ Cuota de mercado 75 67%
1 Cuota de mercado por segmento 85 58%
t Ahanzas estratégicas 67.56%

Obyjetivos y razones para alianzas estratégicas 64 41%
t Descripci6n de los socios de las ahianzas 63 96%
¥ Duraci6n de las alianzas 225%
t Actividad de las empresas del grupo 93 24%
+ Descripcion de las relaciones con los accionistas 67 56%
I Pﬁo de dividendos 77 48%
1 Histonal bursétil de la empresa 80 63%
t Rentabihidad por acci6n 76 13%
t Principales proveedores externos de fondos 88 73%
t Descripcidn de la red de proveedores de fondos 89 18%

Nimero de accionistas 51.80%
§ Niimero de proveedores de fondos 46 84%
§ Evoluci6n de las tasas de interés de los proveedores de fondos 15.76%
§ Ongen geogréfico de los proveedores de fondos 3242%
§ Informaci6n sobre la cartera de préstamos 99 55%

Cartera de préstamo segmentada por sector geogrifico 43 24%
§ Cartera de préstamo segmentada por rubro (tipo de préstamo) 95.04%
§ Cartera de clientes segmentada por rubro (uso que se le dara a los préstamos) 92 34%
§ Estructura de los depdsitos de los chentes 92 79%
ﬁ Se@ntacién del mercado por cartera de préstamos 90 09%
§ Relaci6n gastos/ ventas 4 06%
§ Indicacion del total de activos 99 55%
§ indice patrimonio vs total de activos 8 56%
§ indice retorno sobre el patimonto promedio 84 68%

fndice retomo sobre el activo promedio 55 40%
§ Indice de eficiencia operativa 55 86%
§ Gastos de administracion/ utilidad neta 0 00%
§ Total del préstamos otorgados ' 97 29%
t Calificacién financiera externa 69 82%
i Informacion sobre resgo de crédito 88.73%
§ Informaci6n sobre riesgo de tipo de interés 5361%

J Informaci6n sobre Tiesgo de llgmdez 77.48%
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§ Informaci6n sobre riesgo de mercado
Informaci6n sobre riesgo de tipo de cambio

8243%
63 06%

§ Informacién sobre morosidad
§ Informaci6n sobre inversiones

ﬁ Evolucion de las utilhidades

90.99%
89 19%
99 10%

3.2. RELACIONAL SOCIAL

t Politica en las actividades de comunicacion externa 65 32%
t Medidas de calidad de la empresa (ISO o similar) 39 64%
T Reglas de politica medioambiental 39 18%
¥ Objetivos a lograr con el programa medioambiental 49.10%
} Logros del programa medioambiental 50 1516
1 Aprobaciones o certificaciones medioambientales 2973%
t Tipos de energia, matenales utihizados para mejorar la calidad del medicambiente 41 89%
t Gastos relacionados con el medioambiente 3198%
§ Reglamento de conducta ética 52 25%
j Atencién a obras sociales 74 77%
§ Informaci6n sobre inversiones en obras sociales 63 05%
§ Niimero de beneficiados con obras sociales 61.26%
§ Descripcion de los programas soctales 70 71%
47 30%

§ Reconocimiento por agencias internacionales
% Indicadores del Modelo Macagnan (2007)
§ Indicadores de esta investigaci6n
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Anexo 2.

Revistas, aiios analizados y cantidad de articulos por ailo.

Afios Cantidad de
Nombre de la Revista articulos
analizados
por ailo

Abacus 2009 1
Academy of Management Journal 2010 1
Academy of Management Review 1989 1
2012 i
Accounting & Business Research 1979 1
1992 1
1994 1
Accounting and Business Research 1982 1
2008 1
Accounting and Finance 1993 1
1997 1
Accounting Horizons 1999 1
2003 1
2011 |
Accounting Organizations and Society 2001 1
Accounting, Auditing & Accountability Journal 2004 1
2007 1
Auditing: A Journal of Practice & Theory 2006 1
Applied Financial Economics 2012 1
Bnitish Accounting Review 2002 1
Business & Economics Review 2011 1
Canadian Accounting Perspectives 2002 1
Chinese Business Review 2009 1
Columbia Law Review 2012 1
Contemporary Accounting Research 2007 1
Corporate Governance An International Review 2006 1
Economic Policy Review 2004 1
Economic Science Series 2012 1
Economics & Management 2008 1
Eurasian Business Review 2011 1
European Journal of Scientific Research 2008 1
Financial Management 1976 1
Gadjah Mada International Journal of Business 2006 1
Harvard Business Review 2002 1
Intangible Capital 2011 1
Intellectual Caputal 2010 1
International Business & Economics Research Journal 2010 1
International Journal of Accounting 1998 1
International Journal of Management 2012 1
Journal of Accounting, Auditing & Finance 1993 1
2008 1
2013 1
Journal of Accounting & Economics 1983 1
1990 2
1

2001
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Journal of Accounting & Pubhic Policy 1995 1
2000 1

Journal of Accounting Research 1975 1
1986 1

1993 1

2007 1

Journal of Accounting Research & Audit Practices 2010 2
2013 1

Journal of Alternative Investments 2010 1
Journal of American Academy of Business 2006 1
Journal of Applied Business Research 2012 1
Journal of Applied Finance 2013 1
Journal of Business 1986 1
Journal of Business Management 2012 1
Journal of Business Finance & Accounting 1980 1
1992 1

1993 1

2001 1

2002 1

Journal Compilation 2008 1
Journal of Corporate Governance 2011 1
2012 1

Journal of Corporate Ownership & Control 2007 1
Journal of Finance 1997 1
Journal of Financial and Quantitative Analysis 2011 1
2012 1

Journal of Financial Economics 1976 1
Journal of Financial Reporting & Accounting 2008 1
Journal of Financial Service Professionals 2011 1
Journal of Intellectual Capital 2001 1
2003 1

2004 1

Journal of International Accounting Research 2002 1
) 2011 1

Journal of International Business Studies 1995 1
Journal of International Financial Management & Accounting 1989 1
1995 2

1996 1

2002 1

Journal of Knowledge Management 2010 1
Journal of Public Policy & Marketing 2006 1
Journal of Risk & Insurance 2012 2
Knowledge Management & Orgamizational Learming 2013 2
Malaysian Accounting Review 2007 1
MIS Quarterly 2013 1
Multinational Business Review 2010 1
Organizational Dynamics 2003 1
Quarterly Journal of Economics 1970 1
RAE-eletrénica 2003 1
2005 1

2009 1

Reflexdo Contabil 2006 1
Review of Economic Studies 2012 1
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Revista Contabilidade & Finangas - USP 2009 1
Revista Contadurfa y Admimistracién 2009 1
2013 1
Revista Espafiola de Economia Aplicada 1993 1
Revista Espafiola de Financiaci6n y Contabilidad 2004 1
2006 1
Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa 2008 1
Revista Internacional Legis de Contabilidad & Auditoria 2005 1
Revista Universo Contable 2010 1
The Accounting Review 1971 i
1987 1
1997 1
The European Accounting Review 1995 1
1997 2
2000 1
2004 1
2005 1
The International Journal of Accounting 2002 1
The Journal for Decision Makers 2012 1
The Journal of Finance 1989 1
World Academy of Science, Engineering and 2007 1

Technology
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Autor(es), Aiio, Investigaciones Revisadas, Documentos ¢ Informaciones Analizadas

162

Apéndice 1

Investigacién (Autor y Aiio) Documento Informacién
Cerf (1961) Informe Anual Voluntaria

Singhvi y Desai (1971) Informe Anual Voluntaria financiera
Buzby (1975) Informe Anual Voluntara financiera
Stanga (1976) Informe Anual Voluntana

Belkaow y Kahl (1978) Informe Anual Voluntaria

Firth (1979) Informe Anual Voluntaria

Salamon y Dhaliwal (1980) Informe segmentado Voluntaria

McNally et al (1982) Cuestionario Voluntana- financiera y no financiera
Robbins y Austin (1986) Informe Anual Obhigatona

Chow y Wong Boren (1987) Informe Anual Voluntana

Cooke (1989) Informe Anual Obligatona y voluntaria
Camfferman (1991) Informes Financieros Voluntana

Cooke (1992) Informe Anual Obligatona y voluntana: financieras
Craswell y Taylor (1992) Informe Anual Voluntaria

Cooke (1993) Informe Anual Obligatona y voluntana
Garcia y Monterrey (1993) Informe Anual Voluntaria

Lang y Lundholm (1993) Informe FAF Voluntaria de terceros
Malone et al. (1993) 10K e Informe Anual Financiera

Mckinnon y Dalimunthe (1993) |Informe Anual Voluntaria

Wallace et al. (1994) Informe Anual Obligatora

Gray et al (1995)

Informe Anual

Voluntaria estratégica, financiera y no
financiera

Hossain, Perera y Rahman Informe Anual Voluntana
(1995)
Meek et al (1995) Informe Anual Voluntaria estratégica, financiera y no

financiera
Mitchell ef al (1995) Informe Segmentado Voluntana
Raffournier (1995) Informe Anual Voluntana financiera
Wallace & Naser (1995) Informe Anual Obligatoria
Cooke (1996) Informe Anual Obligatona y voluntaria
Aitken et al (1997) Informe Anual Voluntaria
Inchaust1 (1997) Informe Anual Obligatona y voluntaria
Patton y Zelenka (1997) Informe Anual Obligatoria y voluntana
Owusu-Ansah (1998) Informe Anual Obligatonia
Carnaghan (1999) Informe Anual Voluntaria recursos intangibles
-Entwistle (1999) Entrevista e-Informe Anual | -Voluntana recursos intangibles
Chen y Jagg1 (2000) Informe Anual Obligatoria
Depoers (2000) Informe Anual Voluntaria financiera y no financiera
Gray et al (2001) Infortiie Ariual Obligatoria y Voluftaria fecursos

ntangibles
Richardson y Welker (2001) Informe Anual Financiera y social
Williams (2001) Informe Anual Voluntana recursos intangibles
Bujaki y McConomy (2002) Informe Anual y | Voluntana

Comunicados
Admimstrativos

Camfferman y Cooke (2002) Informe Anual Obligatona y voluntana
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Chau y Gray (2002)

Informe Anual

Voluntaria

Ferguson et al (2002)

Informe Anual

Voluntara estratégica, financiera y no
financiera

Gelb (2002)

Informe Anual, Informes

Trimestrales y Programas
de Relaciones con los

Inversores Informe AIMR

Voluntaria. recursos intangibles

Watson et al (2002)

Informe Anual

Voluntaria

Arvidsson (2003) Informe Anual Voluntaria recursos intangibles
Bozzolan et al. (2003) Informe Anual Voluntaria recursos wntangibles
Rodriguez y Menezes (2003) Sitio Web de las Empresas | Voluntana. financiera

Bukh, Nielsen, Gormsen, y |Folletos [PO Voluntana. recursos intangibles
Mouritsen (2004)

Prencipe (2004) Informe Anual Voluntaria informacién segmentada
Rodriguez (2004) Informe Anual Voluntaria recursos tangibles e

ntangibles

Garcia-Meca et al. (2005)

Informe Anual

Voluntana recursos intangibles

Goémez ef al. (2005)

Informe Anual, Informe de
Gestion, Cuentas Anuales
¢ Internet

Voluntana. financiera, gobierno
corporativo, online

Macagnan (2005) Informe Anual Voluntaria_recursos intangibles

Macagnan y Rodriguez (2005) | Informe Anual Voluntaria recursos intangibles

Mendez-da-Silva y Magalhaes | Sitio Web de las Empresas | Voluntaria. financiera

(2005)

Barako et al (2006) Informe Anual Voluntana

Bronson (2006) Informeé Anual Voluntana controles intérnos

Méndez da Silva y Martelanc Sitio Web de las Empresas | Voluntaria financiera y gobemanza

(2006) corporativa

Wijantm (2006) Informe Anual Voluntana

Hashum y Saleh (2007) Informe Anual Voluntana

Hossain y Taylor (2007) Informe Anual Voluntaria

Jones, D A (2007) Informe Anual Voluntara. recursos intangibles

Macagnan (2007) Informe Anual Voluntaria recursos intangibles

Abdullah e Ismail (2008) Informe Anual Voluntaria financiera

Hossain, M (2008) informe Anual Obligatoria y voluntana

Rodriguez, et al , (2008) Base de datos AMADEUS | Voluntana- estratégica

Singh & Zahn (2008) Prospecto de oferta de | Voluntana. recursos intangibles
acciones

Hidaigo y Meca, (2009) informe Anual Voluntana: recursos intangibles

Macagnan (2009) Informe Anual Voluntana recursos intangibles

Mendes-da-Silva et al (2009)

Sitio Web de las Empresas

Voluntaria financiera

Al-Mutawawa y Hewaidy Informe Anual Oblhigatona

(2010)

Cruz y Lima (2010) Informes Contables Voluntaria

Mukherjee, et al.(2010) Informe Anual Voluntaria informacion ambiental
Fontana (2011) Informe Anual Voluntaria- recursos intangibles
Robertson ef al (2012) Informe Anual Obligatona y voluntaria financiera
Vikalpa (2012) Informe Anual Voluntaria_recursos intangibles
Fontana & Macagnan (2013) Informe Anual Voluntaria recursos intangibles
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Apéndice 2
Autor(es), Aiio, Variables y Relaciones Encontradas en las Variables no Rechazadas

de las Investigaciones Revisadas.

Investigacion (Autor y Afio) Varable Relacién

Cerf (1961) Total de activos +
Nimero de accionistas +
Cotizacién bursatil +
Sector

Singhwvi y Desai (1971) Total de activos +
Numero de accionistas
Cotizaci6n bursétil
Auditoria
Rentabilidad Roe
Margen de ventas

+ 4+

4

Buzby (1975) Total de activos
Cotizaci6n bursatil

Stanga (1976) Ventas
Sector

Belkaow y Kahl (1978) Total de activos
Ventas

Liquidez

Tipo de Industria
Rentabilidad Roe
Capitalizacién

o+ o+ |+

Firth (1979) Ventas

Recursos propios
Cotizaci6n bursatil
Auditoria

+ + +

Salamon y Dhaliwal (1980) Total de activos

McNally, ef af (1982) Total de activos
Ventas

Recursos propios
Crecimiento
Sector

Auditoria
Rentabilidad Roe

+ o+ [+

Robbins y Austin (1986) Forma de gobierno de la ciudad -
Deuda a largo plazo +
Auditoria
Poblacién

Chow y Wong-Boren (1987) Total de activos +
Endeudamiento
Activo fijo / active total

Cooke (1989) Total de activos +
Ventas
Nuamero de accionistas +
Cotizacion

Niimero de subsidiaras

+
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Camfferman (1991)

Ventas
Industria

Cooke (1992)

Total de Activos

Cotizaci6n en més de una bolsa
Sector

Numero de Accionistas

Veritas

Préstamos Bancarios

Caputal social

Craswell y Taylor (1992)

Total de activos

Calidad de la firma auditora
Endeudamiento

Fluctuaci6n del flyjo de caja

Separacion entre la propiedad y el control

Cooke (1993)

Cotizacién en el extranjero

Garcfa y Monterrey (1993)

Volumen de ventas
Crecimiento de las ventas
Total de activos

Sector

Rentabilidad: Roe
Participacién extranjera
Propiedad del capital
Endeudamiento

Lang y Lundholm (1993)

Valor de Mercado

Rentabilidad anual de las acciones
Rendimiento de las acciones en el mercado
Desviacién de las previsiones de los analistas

+

Malone, et a/ (1993)

Cotizacion

Tamatfio de la firma auditora
Total de activos

Relaci6n deuda / total de capital
Rentabilidad Roe

Industria

Margen de ganancias

Directores externos en el consejo
Operaciones en el extranjero *
Numero de acciomstas
Endeudamiento

+

Mckinnon y Dalimunthe
(1993)

Total de activos

Nuamero de accionistas
Nimero de subsidiarias
Intereses minoritarios
Miembros de la industria
Difusion de la propiedad
Endeudamiento
Relacionados con la industnia

+ 4+ + +

Wallace et al (1994)

Total de activos
Ventas

fndice de liquidez
Cotizacion
Endeudamiento
Auditoria
Rentabilidad: Roe
Sector

+ 0 + +
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Gray et al (1995)

Cotizaci6n internacional
Nivel de internactonalizacion
Tamarfio

Hossain, Perera y Rahman
(1995)

Total de activos
Endeudamiento

Inversi6n en activos
Audttoria

Cotizacién en el extranjero

+

Meek et al (1995)

Ventas

Pais de origen Europa

Sector (6leo, quimica y mineria)

Cotizacién internacional

Endeudamiento deuda a largo plazo
Internacionalizacion: exportaciones

Rentabilidad indice de renta después de impuestos e
intereses

+ 4+ + +[+

Mhtchell ef al (1995)

Valor de mercado de la empresa
Endeudamiento

Nimero de accionistas

Nimero de subsidianas

Volatilidad de la rentabilhidad

Difusion de la propiedad

Intereses de los accionistas minoritarios

++ + +

Raffourmer (1995)

Total del activos ﬁ
Ventas

indice de exportacion

Sector

Rentabilidad- Roe

Endeudamiento

Estructura de propiedad

Auditoria

+ +

Wallace & Naser (1995)

Rentabilidad
Internacionalizacién
Liquidez
Endeudamiento
Total de activos
Valor de mercado
Accionistas externos
Conglomerados
Auditoria

Cooke (1996)

Ventas

Endeudamiento

Cotizacién

Sector manufactura

Empresa estructura horizontal
Empresa estructura vertical

++ + +[+ +

Aitken er al (1997)

Total de activos

Intereses minoritarios
Miembros de la industna
Difusién de la propiedad
Endeudamiento
Relacionados con la industna

+ + + 4

Inchausti (1997)

Total de activos
Ventas

+ +
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Cotizaci6n en mas de una bolsa
Audttoria

Sector

Rentabilidad

Endeudamiento

Dividendo

Patton y Zelenka (1997)

Total de activos
Rentabihdad

Riesgo

Cotizacién

Audttoria

Nimero de empleados
Sector

+ +

Owusu-Ansah (1998)

Tamaflio

Estructura de propiedad
Tiempo de existencia
Afiliada a multinacional
Rentabilidad

Auditoria

Sector

Liquidez

++ 4+ ++

Carnaghan (1999)

Sector electronico
Cotizacion

Opmni6n de los analistas
Total de activos
Actuacién de la empresa
Financiacién externa

+ + + +

Entwistle (1999)

Inversidn en investigacion y desarrollo
Capitalizacion en investigacién y desarrollo
Cotizaci6n

Sector

Estructura de capital

Total de activos

“Chen y Jagg (2000)

Directores externos independientes en el consejo
Control familiar

Rentabilidad

Endeudamiento

Tamafio

Auditoria

Depoers (2000)

Ventas

Internacionalizacién

Difusion de la propiedad

Endeudamiento

Tamafio de la firma auditora

Costos de la propiedad relacionados con la competencia
Presiones de trabajo

Gray etal (2001)

Utilidad

Volumen de negocios
Inversién de capital
Sector

Niamero de empleados

Richardson y Welker (2001)

INFORMACION FINANCIERA
Valor de mercado del patrimonio
Rentabilidad Roe
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Endeudamiento
INFORMACION SOCIAL
Sector

Opinion de los analistas

+

Williams (2001)

Industria con inversionesen [ & D
Endeudamiento

Cotizacién

Renta liquida

Impuestos divididos sobre el total de activo
Total de activos

Ventas

+ + +{+ +

Bujak: y McConomy (2002)

Crecimiento de los ingresos
Endeudamiento

Emisién de acciones

Directores externos en el Consejo
Précticas de gobernanza corporativa
Reglamentacion del sector

Total de activos

Camfferman y Cooke (2002)

Holanda (H), Remno Unido (RU)

Sector manufactura y conglomerado (H)
Sector comercio y conglomerado (RU)
Total de Activo (H) y (RU)

Margen de ingreso neto

Endeudamiento (H)

Rentabihidad (H)

Audrtoria (RU)

Activo dividido por las Obligactones (H)

Chau y Gray (2002)

Estructura de la propiedad
Tamafio

Endeudamiento

Auditorfa

Rentabilidad
Multinacional

Sector

Ferguson et al (2002)

Tipo de empresa
Total de activos
Endeudamento
Sector
Cotizacion

Gelb (2002)

Gastos de publicidad

Valor de mercado

Rentabilidad de la accion

Desviaci6n estandar de la rentabilidad por acciéon
Emisi6n de deuda o capital

Watson et al (2002)

Rentabilidad

Endeudamiento

Total del activos

Sector medios de comunicacion y utilidad
Dividendos por acci6n

Ventas por empleados

o+ o+

Arvidsson (2003)

Total de activos
Cotizacton internacional
Endeudamiento
Cotizacién

+ +
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Bozzolan et al (2003)

Ventas

Total de activos
Nimero de empleados
Sector

Rodriguez y Menezes (2003)

Tamafio
Tipo de industnia
Cotizacién e el exterior

Bukh, Nielsen, Gormsen,
y Mountsen (2004)

Sector. alta tecnologia
Propiedad directiva
Nimero de empleados
Edad de la empresa

+ +

Prencipe (2004)

Segmento e 1dentidad legal del subgrupo
Cotizacion

Ventas

Difusi6n de propiedad

Endeudamiento

Rentabihdad Roa

Crecimiento del activo

+ 4+ + 4+

Rodriguez (2004)

Total activos

Cifra de negocios

Recursos propios

Capitalizacién Bursatil

Rentabilidad Roa, Roe

% Crecimiento de los Ingresos

% Crecimiento de los Activos Totales

Cuota de mercado cifra de negocios de la empresa
respecto al total del sector

Concentracion de la propiedad acciones que estan en
manos de los seis primeros accionistas

Sector

+ 4+ 4+ + 4+ +

o

Garcia-Meca ef al (2005)

Industna

Tamaifio valor de mercado
Cotizacion internacional
Cotizaciéon IBEX

Rentabilidad

Endeudamiento

Relacion con los inversores

Valor de mercado / valor en libros
Tipo de reunién

Goémez et al (2005)

Tamafio valor de mercado de las acciones
Total de activos

Cifra de negocios

Rentabilidad Roa, Roe

Endeudamiento

Complendad

Industna

Analistas

Macagnan (2005)

Tamafio
Rentabilidad

Sector
Internacionalizacién
Monopolio
Auditoria
Endeudamiento
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Macagnan y Rodriguez (2005)

Tamafio
Rentabilidad
Internactonalizacion
Sector
Endeudamiento
Crecimiento

Mendez-da-Silva y Magalliaes
(2005)

Endeudadtiierto

Rentabilidad anual de las acciones

Total de activos

Rentabilidad Roa

Liquidez en bolsa

fndice Q de Tobin

Listada en los miveles de Gobernanza Corporativa de
Bovespa (dicotomica)

Barako et al (2006)

Composicton del Consejo
Estructura de liderazgo
Comité de auditoria
Concentracion de la propredad
Propietarios extranjeros
Propietarios institucionales
Total de activos
Endeudamiento

Auditoria

Rentabilidad

Liquidez

Sector: agricultura, finanzas e inversién
Sector industrial y afines

+ 4+ + 4+ +

Bronson (2006)

Total de activos

Endeudamiento (deuda / total activos)
Emisi6n de acciones / total activos
Crecimiento de las ventas
Crecimiento de los ingresos
Concentracién de la propiedad
Accionistas institucionales
Accionistas minortaros

Comité de auditoria independiente
Experiencia del comité de auditoria
Frecuencia de las reumiones del Consejo de Auditoria
Sector

Méndez da Silva y Martelanc
(2006)

Endeudamiento

Retomo anual de las acciones

Total de activos

Rentabilidad Roa

Afios de cotizacién

Liquidez en bolsa

Concentracién de la propiedad

Q de Tobin

Listada en los miveles de Gobernanza Corporativa de
Bovespa (dicotémica)

Wyantim (2006)

Tamafio

Desempefio
Endeudamiento

Situaci6n financiera critica

Hashim y Saleh (2007)

Tamafio
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Tipo de auditoria

Sector

Endeudamiento

Desempefio

Multinacional

Concentracion de la propiedad

Hossai y Taylor (2007)

Tamaito
Auditoria
Rentabilidad Roa

Jones, D A (2007)

Tamafio (valor de mercado)

Nimero de analistas

Necesidad de financiacién externa

Valor en hbros del patnmonio / valor de mercado
Gastos de I+D en base a expectativa de ventas
Deswviaci6n estandar del retorno del capital
Segmentos donde opera la empresa

Proteccion de patentes

Macagnan (2007)

Ventas

Caputalizacion

Rentabilidad Roa, Roe

Sector

Endeudamiento

Emision de Obligaciones y otros Titulos de Deuda
Ampliacién de Capital

Pago de Dividendos

Internacionalizaci6n

Flujo de Caja Operacional

Antigliedad

Grado de Monopoho

Capital Flotante

Volatilidad de las Acciones

Precio de la Accién Dividido por su Valor Contable

+ + 0 + + |

Abdullah e Ismail (2008)

Rentabilidad
Liquidez
Endeudamiento
Eficiencia
Tamafio

Sector

Hossatn (2008)

Aflos de la empresa

Total de activos

Rentabihdad. Roa

Nimero de subsidiarias

Valor libros activos fijos / valor hbros activos totales
Directores independientes / directores en la junta
Coeficiente de solvencia

Relaci6n activos dudosos / activos totales

Rodriguez, er al , (2008)

Capitalizacién Bursdtil

Rentabilidad Roa

Endeudamiento (deuda / total activos)
Concentracion sectorial

Sector (transporte)

Sector (servicios, industrial, energia, construccién)

Singh & Zahn (2008)

Concentracion de la propiedad
Costo de los propietarios
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Estructura de Gobernanza Corporativa

Hidalgo y Meca, (2009)

Sector (industrial, alimentos y bebidas, construccidn,
inmobiliaria)

Cotizaci6n en mercados extranjeros

Cifra de negocios

Tamafio activo

Existericia o fio de pérdidas

Rentabilidad financiera

Endeudamiento

Namero de empleados

Macagnan (2009)

Ventas

Rentabilidad Roa
Rentabilidad Crecimiento Roe
Sector

Endeudamiento

Dividendos
Intérnacionahizacion

Flujo de caja operacional

Afios de constitucién
Monopolio

Capital flotante

Volatihdad

Precio de la accion dividido entre su valor contable

Mendes-da-Silva et al. (2009)

Endeudamiento

Rentabihidad de las acciones

Total de activos

Rentabilidad Roa

Tiempo de listado en bolsa

Liquidez en bolsa

Concentracion de poder

Q de Tobin

Listada en los mveles de Gobernanza Corporativa de
Bovespa (dicotémica)

Al-Mutawawa y Hewaidy
(2010)

Tamafio
Rentabilidad
Endeudamiento
Liqudez

Tipo de industna
Tipo de auditor
Tiempo de existencia

Cruz y Lima (2010)

Reputacién corporativa
Tamafio

Desempefio
Internacionalizaciéon

Mukherjee, et al (2010)

Total de activos
Rentabilidad Roa
Endeudamiento
Tasa efectiva
Liquidez

+

Fontana (2011)

Total de activos

Ventas

Endeudamiento

Rentabilidad: Roa
Rentabilidad Crecimiento Roa

+ v+ +
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Liquidez

Dividendos por accion

Crecimiento (Total de activos)

Crecimiento (Ventas)

Volatilidad de la acci6n

Capital flotante

Precio de la accién dividido entre su valor contable

Robertson et al. (2012)

Edad

Industria

Precio acciones
Ingresos anuales

Ingresos netos

Vikalpa (2012)

US India y Japén

Total de ventas

Total de activos (India y Japon)
Rentabilidad- Roa

Rentabilidad Roe
Endeudamiento

Valor de Mercado / valor en libros
Tipo de industria (US y Japon)

Fontana & Macagnan (2013)

Total de activos

Ventas totales

Deuda

Rentabilidad (Roa)
Rentabilidad (crecimiento Roa)
Liquidez

Dividendos

Crecimiento de los activos
Crecimiento de las ventas
Volatilidad

Capital flotante

Relaci6n valor de mercado / valor en libros
Eficiencia

Tiempo de registro en la CVM

Adaptado de Macagnan (2007) y Fontana (2011)
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Apéndice 3

Autor(es), Aiio, Pais, Muestra, Nimero de items y Periodo Analizado de las

Investigaciones Revisadas.

Investigacion (Autor y Aiio) Pais Muestra Periodo
Cerf (1961) Estados Unidos 527 1956-1957
Singhvi y Desai (1971) Estados Unidos 155 1965-1966
-Buzby (1975) -Estados Unidos 38 1970-1971
Stanga (1976) Estados Unidos 80 1972-1973
Belkaou y Kahl (1978) Canada 200 1976

Fiith (1979) Retrio Urnitdo 180 1976
Salamon y Dhaliwal (1980) Remo Umdo y Estados Unidos | 51 1967-1969
McNally ef al (1982) Nueva Zelanda 105 1979
Robbmns y Austin (1986) Estados Unidos 83 1981-1982
Chow y Wong Boren (1987) México 52 1982
Cooke (1989) Suecia 90 1985
Camfferman (1991) Paises Bajos 121 1945-1970
Cooke (1992) Japén 35 1988
Craswell y Taylor (1992) Austraha 86 1984
Cooke (1993) Japén 48 1987
Garcia y Monterrey (1993) Espafia 100 1990

Lang y Lundholm (1993) Estados Unidos 751 1985-1989
Malone et al (1993) Estados Unidos 125 1986
Mckinnon y Daiimunthe (1993) Australia 65 1984
Wallace et al (1994) Espafia (Madnd y Valencia) 50 1991

Gray et al (1995) Estados Unitdos y Remno Unido 180 1989
Hossaiii, Pefera y Ralimai (1995) MNueva Zelanda 55 1991
Meek et al. (1995) Estados Unmidos, Reino Unido, 226 1989

Francia, Alemania y Paises Bajos

Mitchell et al (1995) Austrahia 129 1985
Raffournier (1995) Suiza 161 1991
Wallace y Naser (1995) Hong Kong 80 1991
Cooke (1996) Japén 35 1988
Aitken et al. (1997) Australia 74 1984-1985
Inchaust1 (1997) Espafia 49 1989-1991
Patton y Zelenka (1997) Repiblica Checa 50 1993
Owusu-Ansah (1998) Zimbaue 49 1994
Carnaghan (1999) Canada 56 1992-1996
Entwistle (1999) Canada 113 1994-1995
Chen y Jaggi (2000) Hong Kong 87 1993-19%4
Depoers (2000) Francia 102 1995

Gray et al (2001) Reino Unido 100 1988-1995
Richardson y Welker (2001) Canada 87 1990-1992
Wilhams (2001) Reino Unido 31 1996-2000
Bujaki y McConomy (2002) Canadi 272 1997
Camfferman y Cooke (2002) Holanda y Reino Unido 322 1996
Chau y Gray (2002) Hong Kong y Singapur 62 1997
Ferguson ef al (2002) Hong Kong 142 1995-1996
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Gelb (2002) Estados Umidos 710 1981-1993
Watson ef al (2002) Remno Unido 1168 1989-1993
Arvidsson (2003) Dinamarca, Finlandia, Sueciay | 36 1999
Noruega
Bozzolan et al (2003) Itaha 30 2001
Rodriguez y Menezes (2003) Portugal 73 2000-2001
Bukh, Nielsen, Gormsen, y Dinamarca 68 1999-2001
Mouritsen (2004)
Prencipe (2004) Italia 64 1997
Rodriguez (2004) Espafia 102 2000
Garcia-Meca et al (2005) Espafia 257 2000-2001
Gomez et al (2006) Espaiia 105 2002
Macagnan (2005) Espafia 94 2002
Macagnan y Rodriguez (2005) Espaiia
Mendez-da-Silva y Magalhaes Brasil 291 2002
(2005)
Barako et al (2006) Kenia 54 1992-2001
Bronson (2006) Compact D/SEC disc 397 1998
Méndez da Silva y Martelanc (2006) Brasil 282 2005
Wyantim (2006) Indonesia 35 1996-2001
Hashim y Saleh (2007) Malasia 107 2003
Hossain y Taylor (2007) Bangladesh 20 2000-2001
Jones, D A (2007) Sectores de la Industna Intensiva | 119 1997
(SIC 28, SIC 35, SIC 36 y SIC 38)
Macagnan (2007) Espafia 91 2002-2003
Abdullah e Ismail (2008) Malasia 100 2003
Hossam (2008) India 38 2004
Rodriguez, et al (2008) Espafia 117 2005
Singh & Zahn (2008) Singapur 444 1997-2006
Hidalgo y Meca, (2009) México 100 2005
Macagnan (2009) Espafia 94 2002
__Mendes-da-Silva et al (2009) Brasil 282 2005
Al-Mutawawa y Hewaidy (2010) Kuwait 48 2006
Cruz y Lima (2010) Brasil 23 2000-2004
Mukherjee, et al. (2010) India 80 2009
Fontana (2011) Brasil 29 2005-2009
Robertson et al. (2012) Arabia Saudita 100 2010
Vikalpa (2012) India, Estados Umidos y Japén 816 2001-2005
Fontana & Macagnan (2013) Brasil 29 2005-2009
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Apéndice 4

Empresas de la Muestra

Ne Nombre de la Empresa Pais
1 Alfa Holdings, S.A, Brasil
2 Banestes, S A - Banco Est Espintu Santo Brasil
3 Banco ABC Brasil, S A Brasil
4 Banco Amazonia, S A Brasil
5 Banco Bradesco, S A Brasil y Espafia
6 Banco Brasil, S A. Brasil
7 Banco Daycoval, S A Brasil
8 Banco Estado do Rio Grande do Sul, S A Brasil
9 Banco Industrial e Comercial, S.A Brasil
10 Banco Indusval, S A Brasil
11 Banco Mercantil do Brasil, S A Brasil
12 Banco Nordeste do Brasil, S A Brasil
13 Banco Pine, S A Brasil
14 Banco Sofisa, S A Brasil
15 Consorcio Alfa de Administracao, S.A. Brasil
16 Itau Unibanco Holding, S A Brasil
17 Itausa Investimentos Itau, S A Brasil
18 Banco Bilbao Vizcaya Argentana, S A Espafia
19 Banco de Chile Espaiia

20 Banco de Sabadell, S A Espaiia

21 Banco Espafiol de Crédito, S A Espafia

22 Banco Popular Espafiol, S A Espafia

23 Banco Santander, S A Espafia

24 Bankinter, S A Espafia

25 Bbva Banco Francés Espafia
26 Caixabank, S A Espafia
27 Grupo Financiero Banorte SABde CV Espafia
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Apéndice 5

Nivel de publicacion de las empresas analizadas (Brasil).

8 2 -0 - =
N 2 = 22| 828 |£28¢g(8=s¢
ombre de la Empresa Ailo & = = ] SSE |2 582
82 £ |O2g|VEH|VEZ|0OE”
3~ 5 & = =S K
2006 5381 256 0.00 526 | 2121 000
2007 581 256 000 526 | 2121| 000
2008 5381 2.56 000 526 | 2121] 000
Alfa Holdmes; 5.4, 2009 611 256 000 526 | 2273| 000
2010 793 256 000 526 | 3182| 000
2011 823 256 000 526 | 3333| 000
2006 | 3787 | 2564 | 4000 | 4211 | 5303 | 2857
2007 | 3983 | 2821 | 4500 | 4737 | s000| 2857
Banestes, S A - Banco 2008 | 4142 | 2308 | 4000 | 5780 | 5758 | 2857
Estado Espiritu Santo 2009 | 4334 | 2821 | 4000 | 5263 | 5303 | 4286
2010 | 3548 | 2308 | 4500 | 5263 | 4242| 1429
2011 3651 | 1026 | 4000 | 5263 | 4394 3571
2006 1521 256 | 1000 | 2105 | 4242| 000
2007 | 2640 | 2051 | 1000 | 3158 | 4848| 2143
2008 | 2399 | 2308 | 1000 | 2105 | s5152] 1429
Banico ARG Bius, S A 2009 | 1596 | 256 | 1000 | 2632 | 4091| 000
2010 | 1656 256 | 1000 | 2632 | 4394| 000
2011 1715 513 | 1000 | 2105 | 4242| 714
2006 | 5622 | 3846 | 4000 | 5263 | 5000 | 10000
2007 | 4226 | 3846 | 3500 | 4737 | 3333| 5714
s Aok 2008 | 7256 | 7179 | 6500 | 6842.| 5758 100.00
' 2000 | 6551 | 7179 | 3500 | 6316 | 5758 10000
2000 | 6675 | 7436 | 5000 | 5789 | 51.52| 10000
2011 3515 | 2051 | 1500 | 3158 | s152| 5714
2006 | 7047 | 4615 | 5000 | 7895 | 7727 | 10000
2007 | 7003 | 4615 | 5000 | 7368 | 8030 | 10000
2008 | 7047 | 4615 | s000 | 7895 | 7727 10000
Banco Bradesco, S A 2009 | 6947 | 4615 | 4500 | 7895 | 7727 | 10000
2010 | 6896 | 4359 | 4500 | 7895 | 7727 | 10000
2011 | 6418 | 3590 | 4500 | 7895 | 6818 9286
2006 | 896 | 7179 | 7000 | 8421 | 7879 | 10000
2007 | 7575 | 7692 | 5500 | 7368 | 8030| 9286
o 2008 | 7875 | 7949 | ss00 | 7895 | 8030 | 10000
» 2000 | 8120 | 7692 | 6500 | 8421 | 8030 10000
2010 | 6820 | 5385 | 5500 | 57.89 | 7424 | 100.00
2011 5319 | 3333 | 5500 | 2632 | 7273( 7857
2006 | 2881 | 1026 | 3000 | 2632 | 56.06| 2143
2007 | 3819 | 1538 | 3000 | 4211 | 6061 4286
Eibpos eyconsl, B 2008 | 3130 | 1538 | 2000 | 2632 | 5909 3571
3 2000 | 3006 | 1795 | 1500 | 2105 | 6061 | 3571
2010 | 2732 | 1538 | 2000 | 1053 | 6212| 2857
2011 | 2253 256 | 1500 | 2105 | 4545| 2857
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8| —o | _FL|_-FE |-58|-%
sE=| FE |32 |358 |EE5|2is
Nombre de la Empresa Afio Qgg" &8 n.EE; CEENER R EY
®8s3| 82 |GE55|C6ED |85%(|83%
= e | &0 23 &
2006 28 21 3500 | 4211 5000 | 6429 | 43.92
2007 5739 | 4103 5000 | 5263 | s5758| 8571
Banco Estado do Rio 2008 35 88 1282 5000 | 4211 | 5303| 2143
Grande do Sul, S A 2009 6525 3590 50 00 7368 | 6667 | 10000
2010 51.13 33133 50 00 68 42 68.18) 3571
2011 56 03 1795 5000 | 7368 | 7424 | 6429
2006 4304 | 6667 500 | 3684 | 4242 | 6429
2007 5910 | 6154 | 3500 | 5263 | 6061 8571
Banco Industrial e 2008 58 41 66 67 3500 5789 | 6818 | 6429
Comercial, S A 2009 65 58 6154 3500 | 6316 | 6818 10000
2010 65 64 71.79 3000 | 6842 | 6515| 9286
2011 2325 1538 500 | 3158 | 5000| 1429
2006 4822 5128 4500 | 5263 | 6364| 2857
2007 6090 | 61.54 4500 | 5789 | 7576 | 6429
R T 2008 6807 | 6410 ss00 | 6842 | 7424 | 7857
g 2009 66 13 61 54 5500 | 6842 | 7424| 7143
2010 5132 64 10 10 00 5263 | 7273| 5714
2011 2528 1795 10 00 3158 | 4545| 2143
2006 33.24 15.38 2000 | 2105 | 4545 6429
2007 28 65 12 82 2000 | 2105 | 3939 50.00
Banco Mercantil do Brasil, 2008 36 88 12 82 40 00 47.37 48 48 35.71
SA 2009 3275 1282 2500 | 3158 | s152| 4286
2010 3593 2308 | 4500 | 2632 | 4242| 4286
2011 33 98 23 08 2500 | 3158 | 5455| 3571
2006 59.04 6410 | 2000 | 5263 | 7273| 8571
2007 6200 7179 | 2000 | 5263 | 7273| 9286
Banco Nordeste do Brasil, 2008 4071 20 51 2500 5263 69.70 35.71
S.A. 2009 3574 769 | 25.00 5780 | 6667| 2143
2010 39 46 12.82 2500 | 4737 | 6212| 5000
2011 27 04 769 15 00 3158 | 6667 | 1429
2006 3502 3077 30 00 3684 | 5606 | 2143
2007 2925 | 2564 15 00 1579 | 4697 | 4286
2008 38 50 3077 3500 | 4211 | 5606 | 2857
Banco Pune, § A. 2009 18.67 1538 10.00 1579 | 3788 ( 1429
2010 4476 | 4103 15 00 5263 | 6515| 5000
2011 2779 1538 1000 | 2632 | s152| 3571
2006 2151 10 26 1000 | 2105 | S909| 714
2007 44 05 1282 | 2000 | 4737 | 7576 | 6429
2008 4142 769 3500 | 4211 | 6515| 57.14
Banca Sofiea, .l 2000 | 3422 | 1282 | 3000 | 2632 | 5909| 4286
2010 2105 1538 000 | 2105 | 5455| 1429
2011 18 06 1026 000 | 3158 | 4848| 000
2006 611 256 000 526 | 2273| 000
2007 611 256 000 526 | 2273| o000
Consorcio Alfa de 2008 641 256 000 526 2424 000
Administracao, S A. 2009 993 256 10.00 526 | 318] 000
2010 15 65 256 1000 | 2632 | 3939| 000
2011 1219 256 10 00 1053 | 3788| 000
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8 ﬁ =] — E -§ = E g — ;g_ | = E
ge2 | Bf | S2®|E2§|8:5|253
Nombre de la Empresa Ailo e 3 & & E ag% | &8¢ &S w293
*83| 82 |85 |8:5|522|83¢%
a = I:J' (= ﬁ o g e
2006 5584 1538 5500 47.37 7576 8571
2007 4573 10 26 40 00 5263 7576 50 00
Itau Umbanco Holding, 2008 77 02 76 92 55.00 78 95 74.24 | 10000
S.A 2009 7241 5385 55.00 7895 7424 | 10000
2010 73 67 64 10 4500 78 95 8030 | 10000
2011 6947 58.97 4500 73 68 6970 | 10000
2006 59 51 5128 3000 5263 6364 | 10000
2007 7097 5897 60 00 63 16 7273 | 10000
Itausa Investimentos Itau, 2008 6643 33.33 60 00 73 68 6515 ( 10000
SA 2009 61.51 4103 4500 57 89 6364 ) 10000
2010 62 48 46 15 35.00 73 68 57.58 | 10000
2011 6275 | 2564 | 5000 [ 6842 | 6970 | 10000,
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Apéndice 6

Nivel de publicaciéon de las empresas analizadas (Espaiia)

eg=| EE |52 | E5§|E58|85s
Nombre de la Empresa Aiio \,zg" a g ags | &Z s 2G .o 82g
88| 52 |SEs(3Es|8sE|S54
®E| CE | TRE|TEE| &3
2006 |8758 |9231 7500 | 8421 8636 | 10000
2007 [8429 |7436 |7500 |8421 8788 | 100.00
Banco Bilbao Vizcaya | 2008 |6105 [3590 [6500 |6842 |7879 |s5714
Argentaria, S A 2009 (5988 (3077 (6500 (6316 8333 (5714
2010 |s5494 [3077 |5500 |6316 |7576 |5000
2011 [4326 3333 |500 5263 | 6818 |5714
2006 |7166 |6154 |4500 8421 |8182 |[8571
2007 |6575 |5128 |s5s500 7895 |8636 |5714
Ty 2008 [6373 |5385 |4500 |7368 [8182 |64.29
2009 |6743 |5128 |4500 |7895 [8333 |7857
2010 |6374 4615 |4000 |7368 |8030 |7857
2011 |6298 |4615 |5500 |7368 |7576 | 6429
2006 |81.12 |7179 |7000 |7895 |8485 | 10000
2007 |8142 |7179 |7000 |7895 |8636 | 10000
2008 |[8133 (7436 |7000 |7895 [8333 |10000
Banco de Sabadell, SA | 5050 [ g208 7436 {7000 |8421 |8182 | 10000
2010 |6937 |3333 |7000 |8421 8788 | 7143
2011 25.09 12 82 10 00 36 84 5152 1429
2006 |[7463 |7436 |7000 |6842 |8182 |[7857
2007 (7988 |7692 (7000 {7368 [7879 | 10000
Banco Espafiol de Crédito, | 2008 | 7860 | 7949 | 5500 |73.68 | 8485 | 10000
SA. 2009 |7874 |7692 |6500 |6842 |[8333 | 10000
2010 |7221 |6410 |7000 [7368 8182 |7143
2011|6371 5385 | 6000 |6316 |7727 |64.29
2006 |4062 |3846 |2500 |5263 7273 | 1429
2007 [3995 | 4359 1500 |[5263 |7424 |1429
Banco Popular Espafiol, | 2008 |3974 | 4103 1500 |5263 |7576 |1429
SA 2009 |4028 |4872 1000 |[5263 |7576 |1429
2010 |3955 |3846 |2000 [4211 |7576 |2143
2011 | 33.04 1795 |2000 4737 |[7273 |714
2006 (7683 |7179 |7000 |7895 |8485 [7857
2007 | 7702 |s5128 |7000 | 7895 |8485 | 10000
e x| 008 | 7S] 3590 |6000 |7895 |8485 |92.86
' 2009 {6644 [3333 15500 |7895 [8636 |7857
2010 |6334 |2308 |5500 |7368 8636 |7857
2011|6167 |2821 6000 |6842 |8030 |7143
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= o
S & i —_ © ° -
"""'.;2 g §§‘§n 35'5 3;.2 FEo
Nombre de la Empresa Aifio § Ed T 283 | 5% § 288 584
o & K] GEs| sEs|gef|lasa
S g S 2e|VER|VE% |V
s S | =
2006 | 7289 61 54 70 00 84 21 7727 | 7143
2007 | 7291 58 97 70 00 89 47 8182 |6429
2008 | 67.74 56 41 70 00 78 95 8333 | 5000
Bankunter, S A. 2009 | 7186 58.97 70 00 84.21 8182 |6429
2010 | 6393 5897 65 00 84 21 7576 | 3571
2011 5304 38.46 45 00 78 95 7424 | 2857
2006 | 5725 3333 55 00 73 68 7424 | 5000
2007 | 5188 3590 50 00 5789 | 7273 | 4286
Bbva Banco Francés | 2008 | 6774 56 41 70.00 78 95 8333|5000
2009 |[5270 |4103 40 00 68 42 7121 | 4286
2010 | 55.01 4103 5000 | 6842 7273 | 4286
2011 4796 38 46 35 00 5789 7273 |357
2006 | 5540 2308 3500 5789 6818 |9286
2007 | 5591 25 64 35 00 57 89 6818 | 9286
2008 | 5591 25 64 3500 5789 |6818 |9286
Casxabank, S.A 2009 | 5591 25 64 3500 5789 6818 |9286
2010 | 5591 25 64 3500 5789 |6818 |9286
2011 5591 25 64 3500 5789 |6818 |9286
2006 | 41 81 12 82 45.00 6316 6667 | 2143
2007 | 3821 1282 4500 5789 | 6818 |714
Grupo Financiero Banorte | 2008 43 85 12 82 4500 6316 6970 | 2857
SABdeCV 2009 | 4131 1538 5500 68 42 6061 |714
2010 | 5898 56 41 50 00 63 16 6818 |5714
2011 49 30 25 64 3500 26 32 6667 | 9286




