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Resumen

En la actualidad, el mercado es consciente de la importancia de las nuevas tecnologias de informacién
y conocimiento, por ello exigen a las organizaciones una efectiva comunicacién estratégica con sus
grupos de interés a través de la calidad de informacién revelada. Para maximizar el valor de las
empresas no solo depende el modelo de produccién aplicado, sino también, de conseguir su ventaja
competitiva y sostenibilidad (Caiibafio, G. et al., 1999), el cual se alcanza mediante fuentes intangibles
como la marca, la reputacidn y la cultura corporativa (Valdivia Ramos, 2006).
El presente trabajo tiene como finalidad analizar la influencia de los factores financieros en la
revelacidon voluntaria de capitales intangibles por parte de las instituciones financieras (bancos,
financieras y cajas de ahorro y crédito) que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo
2016-2019. Para el desarrollo de la investigacién se ha utilizado un indice que contiene 157
indicadores, divididos en cinco categorias: capital humano, estructural tecnolégico, estructural
organizativo, relacional del negocio y relacional social (Herrera, 2013).
Se considera un objetivo general que se plantea de la siguiente manera: Determinar si los factores
financieros (tamafio, afios de constitucidon, rentabilidad, nivel de endeudamiento y calificacion
crediticia) influyen en la revelacidn total de informacidn voluntaria de los activos intangibles. En cuanto
a los objetivos especificos se mencionan los siguientes:

- Describir la proporcidon promedio anual de revelacién por cada categoria de activos

intangibles.

- Analizar el nivel de revelacidon anual de revelaciéon por cada categoria de activos

intangibles.

- Identificar la causalidad, directa o inversa, entre los factores financieros y la revelacién

de cada una de las categorias de activos intangibles.

- Determinar si los factores financieros influyen en la revelaciéon total de informacién

voluntaria de los activos intangibles.
Los resultados apuntan que, existe una tendencia creciente a aumentar la revelacién de capitales
intangibles en las empresas financieras, que se rompe en el afio 2018 observdndose una caida
relevante que se recupera en el afio 2019. Asimismo, se examiné el nivel de revelacién de las empresas
respecto al total de indicadores, resultando que la mayor cantidad de empresas presentaron un nivel
de revelacion medio, ademas, en el afio 2018 hubo mas empresas que revelaron a un nivel bajo y en
2019 hubo el mayor nimero de empresas con nivel alto de revelacion.
En cuanto a la influencia de los factores financieros, el tamafio, rentabilidad, nivel de endeudamiento,
afios de constitucion vy calificacién crediticia impactan de manera positiva en las categorias capital

humano y capital relacional social.



Los factores tamafio, rentabilidad y afios de constitucién impactan de manera positiva en la categoria
de capital estructural organizativo y, de forma inversa, nivel de endeudamiento y calificacion crediticia.
Los factores tamafo y afios de constitucion impactan de manera positiva en la categoria de capital
estructural tecnolégico y, de forma inversa, rentabilidad, nivel de endeudamiento y calificacién
crediticia.

Los factores tamafio, rentabilidad, nivel de endeudamiento y afios de constitucién impactan de manera
positiva en la categoria de capital relacional de negocio y, de forma inversa, calificacién crediticia.

Por ultimo, al medir el nivel de revelacion total, los factores tamafio, rentabilidad, nivel de
endeudamiento y afios de constitucion influyen de manera directa o positiva; en contraste, el factor
calificacién crediticia influye de manera inversa o negativa en la revelacién de informacidon voluntaria

de los activos intangibles.
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Introduccion

Las nuevas tecnologias de informacidon y conocimiento, adheridas a la globalizacién, han
ocasionado que el papel de las organizaciones se transforme en uno mucho mas complejo.
Actualmente, las empresas no son definidas Unicamente como modelo de producciéon, es decir,
también son reconocidas por su complejidad estructural, donde no sélo se consideran los recursos
como activos tangibles, sino que, ademas, los activos intangibles han cobrado una gran importancia,
debido a que son el medio esencial para maximizar el valor de la empresa e incrementar su ventaja
competitiva (Cafiibafio, Garcia - Ayuso y Paloma, 1999).

En consecuencia, el mercado global actual esta basado en el conocimiento, donde los activos
intangibles, como propiedad intelectual, marca, relacidn con el cliente y talento, generan mayor valor
que los bienes tangibles (Sukhdev y Kansal, 2011).

Las empresas son cada vez mas conscientes de que el producto en si mismo no es el que crea
valor, el valor se lo da la marca, la reputacion y la cultura corporativa (Valdivia Ramos, 2006).

Es por eso que, se considera fundamental el manejo de los recursos intangibles que emplean
las organizaciones para alcanzar el éxito competitivo, puesto que, al tener un mayor control de gestidn
sobre ellos, la empresa aprovecha su valor estratégico e incrementa la probabilidad de lograr
beneficios econdmicos futuros (Fernandez Sanchez et al., 1998).

En épocas anteriores, las empresas no consideraban suficientemente relevante el valor de los
activos intangibles, sin embargo, la actual economia basada en el conocimiento, obliga a las
organizaciones a una reformulacidn de sus planteamientos y a establecer activos estratégicos, que le
dardn competencias distintivas a la empresa (Valencia Rodriguez, 2006).

Asi pues, en estos tiempos los directivos se enfocan en identificar e invertir en aquellos
intangibles que tienen especial relevancia, para no perder su ventaja competitiva, debido a que la
valoracion de estos recursos mantiene una relacion directa con la posicidn competitiva actual y la
situacion financiera futura de las empresas (Cafiibafio, Garcia - Ayuso, & Paloma, 1999).

En definitiva, los autores Kaplan y Norton (2004), comentan que las caracteristicas de dichos
activos hacen imposible su valoracién independiente, es asi como se descubre que la medicidn del
valor creado por estos se mide segln cudn estrechamente alineados estan con la estrategia que
persigue la empresa, bajo el proceso denominado Control de Gestidn. Para este proceso se utilizan
herramientas como el Balanced Scorecard. Dicha herramienta explica la influencia e importancia de
los activos intangibles en la mejora de los procesos internos, que influyen en la creacién de valor para
clientes y accionistas, y, en consecuencia, causa un impacto en los estados financieros de las

organizaciones.
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Por ello, la necesidad de informacién por parte de los mercados financieros y la relevancia del
activo intangible, afectan tanto el volumen como la calidad de revelaciones voluntarias (Boesso y
Kumar, 2007).

En ese sentido, un informe realizado por Brand Finance Institute (2017), indica la necesidad
que tienen los usuarios de analizar un reporte financiero con un enfoque mas amplio y evolucionado,
es asi como se crea la obligacion de los directivos de revaluar y reportar regularmente los activos
intangibles (p.02).

En vista de la importancia creciente de los Ultimos afios sobre los activos intangibles, se
considera necesario, en primer lugar, definir el concepto de dichos activos en la Norma Internacional
de Contabilidad NIC 38.

La NIC 38 prescribe el tratamiento contable de los activos intangibles que no estdn
contemplados especificamente en otra Norma y comprende la medicién, reconocimiento y revelacién
de estos activos en los estados financieros. Los activos intangibles se definen como aquel bien
identificable, de caracter no monetario y sin apariencia fisica (Ministerio de Economia y Finanzas
[MEF], 2014, p.02).

Segun Herrera E. (2014), la NIC 38 exige el cumplimiento de dos principios basicos para el
reconocimiento de un activo intangible: identificabilidad y control. Sin embargo, en muchos casos,
debido a su propia naturaleza, algunos recursos no pueden ser identificados por un valor econémico
contable, a pesar de que tengan un impacto en los beneficios econémicos futuros. Es asi como la norma
obliga a revelar informacién de activos intangibles, cuya naturaleza se ajusta a los requerimientos
exigidos, excluyendo de la relacion, ciertos activos intangibles como el talento humano, valores
tecnoldgicos y estratégicos, vinculos con el mercado y aspectos sociales y ambientales. La autora
concluye que esto ocasiona una diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros.

Esta desigualdad informativa ofrece a las entidades la posibilidad de divulgar informacién
voluntaria, fuera de la incluida en la normativa contable, en donde les permite compartir informacién
altamente relevante sobre sus recursos intangibles (Ramirez Cércoles, 2010).

Por lo tanto, existen dos tipos de revelacidon sobre los activos intangibles: la obligatoria, que se
encuentra regulada por organizaciones e instituciones externas; y la revelacién de informacién
voluntaria, relacionada con la decisién de la empresa de compartir informacién (Macagnan, 2007).

En consecuencia, la presente investigacion toma como materia de estudio la revelacion
voluntaria, mediante la cual las empresas revelan activos intangibles que no son parte del alcance de
la normativa contable. Sin embargo, dicha informaciéon complementa la revelacién obligatoria y de ese
modo, se comparte un informe integro y eficaz para la toma de decisiones de los usuarios. Cabe
resaltar que esta informacién adicional, es recopilada mediante las memorias anuales, reportes de

sostenibilidad y paginas web oficiales de las empresas financieras.
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Segun lo explicado, se medira el grado de causalidad entre los factores financieros (tamafio,
rentabilidad, nivel de endeudamiento, afios de constitucion y calificacion crediticia) con las variables
dependientes, que son las 5 categorias que clasifican la revelacion voluntaria (capital humano, capital
estructural tecnoldgico, capital estructural organizativo, capital relacional del negocio y capital
relacional social), las cuales seran cuantificadas a través de 157 indicadores, que fueron empleados en
los estudios de Herrera (2013) y Macagnan (2007). Para mds detalle, ver Anexo 2.

Por consiguiente, el presente estudio busca determinar si los factores financieros influyen en
la exposiciéon total de informacidn voluntaria de los capitales intangibles, durante el periodo 2016 —
2019, para el sector financiero peruano. Previamente, se plantea describir la proporcién promedio y
el nivel de revelacion por categoria de activos intangibles de cada afo, asi como, identificar la
causalidad, directa o inversa, entre los factores financieros (tamafio, rentabilidad, nivel de
endeudamiento, afios de constitucion y calificacidn crediticia) y cada una de las categorias de capitales
intangibles (capital humano, estructural tecnolégico, estructural organizacional, relacional de negocio
y relacional social).

En resumen, este estudio examina la revelacidn voluntaria de las empresas del sector
financiero peruano que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, constituido por un total de treinta y
tres entidades, en donde seis empresas no han sido consideradas por razones que seran mencionadas
en el apartado 1.5 “Limitantes”.

Para el cumplimiento de este objetivo, los pasos a seguir que se han llevado a cabo en la
investigacion son los siguientes:

- Analizar estudios similares relacionados a nuestra investigacion en el contexto nacional y
mundial.

- Revisar la literatura e hipdtesis planteadas.

- Determinar los factores y extraer informacion cualitativa necesaria de las memorias anuales de
cada empresa, para poder validar los 157 indicadores.

- Aplicar las pruebas estadisticas en el software SPSS con la base de datos obtenida, y analizar los

resultados.

En resumen, la investigacidon contara con cinco capitulos, el primer capitulo se divide en la
siguiente estructura: fundamentacién, planteamiento del problema, objetivos de la investigacién y al
final del primer capitulo, se explicara las limitantes del estudio. Para el segundo capitulo, se muestra
el marco tedrico que incluye la literatura sobre los antecedentes tedricos relacionados a los factores
que inciden en la revelacidn. El capitulo 3 comprende el marco metodoldgico en el cual se explica la

parte estadistica de la presente investigacion, en el capitulo 4 se realizarda el analisis de informacidn
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estadistica, finalmente, en el capitulo 5 se expondra las conclusiones del estudio y las
recomendaciones.

En conclusidn, el estudio realizado demuestra que las variables tamafio, rentabilidad, nivel de
endeudamiento y afios de constitucion, influyen en la revelacién total de informacidn de activos
intangibles. Por otro lado, la variable calificacién crediticia no influye en la revelacién total de
informacidn de activos intangibles. Se pone en evidencia la teoria de la agencia para las variables
tamarnio, nivel de endeudamiento, rentabilidad y afios de constitucién. En contraste, se aplica la teoria

de coste de propietario para la variable calificacion crediticia.



Capitulo 1. Fundamentacion
1.1 Justificacion

El Peru es considerado por el Banco Mundial como un pais en proceso de desarrollo. (Programa
de las Naciones Unidas para el Desarrollo [PNUD], 2019, p.11). Segun los resultados estadisticos
emitidos por el Ministerio de la Produccién en el afio 2015 - 2020, el mercado peruano se constituye
en micro, pequeias, medianas y grandes empresas, de las cuales las PYMES representaban el 96% del
total de consumidores empresariales en el Sistema Financiero (Ministerio de Produccién [PRODUCE],
2020).

En base a la informacidn expuesta, se ha decidido enfocar el presente trabajo de investigacion
en el sector financiero peruano, debido a que realiza un papel importante al promover y financiar el
desarrollo econdmico de las MYPES del pais, en otras palabras, las entidades que conforman el sector
financiero peruano, se consideran fuentes generadoras de trabajo al permitir el financiamiento
destinado a la creacidn o ampliacién de las empresas.

Diversos estudios indican que es sumamente importante el intercambio de informacién en el
sector financiero, uno de ellos pertenece al autor Delvasto (2006), todos los negocios requieren de
informacidn, especialmente el de intermediacidn de recursos, debido a la naturaleza propia de sus
agentes, en donde se transfieren activos de un sector superavitario a un sector deficitario dentro de
un mismo mercado (p.218).

Por ende, las instituciones que conforman el sector financiero, desempefian una funcion
esencial en la economia. Las funciones que se aplican en el sector bancario son sustanciales para
asegurar un crecimiento econémico: (1) facilitan el intercambio de bienes y servicios, (2) producen
informacidn ex ante sobre posibles proyectos de inversion, (3) movilizan el ahorro hacia proyectos de
inversion rentables, (4) monitorizan los proyectos de inversion; y (5) facilitan el intercambio,
diversificacién y gestion del riesgo (De Guevara Radoselovics y Maudos Villaroya, 2008).

Exponiéndose estas circunstancias, se ha considerado sustancial el estudio del sector
financiero peruano que cotizan en el Mercado de Valores de Lima, destacando que dicho sector es el
responsable de proveer capital para el crecimiento de las diferentes actividades del pais y de este
modo, promover el desarrollo econémico sostenible del Peru.

Ahora bien, la relevancia de este estudio, se centra en la evolucién de las tendencias
internacionales en el sector financiero y su preocupacién de revelacion de activos intangibles, debido
a los fendmenos a los que se enfrenta el sector, por ejemplo, la utilizacidon de plataformas virtuales,
adopcidn de tecnologias financieras, metodologias bancarias para lograr mayor calidad y rapidez, y
adopcidn de enfoques de gestidn orientados a la inclusion financiera y al compromiso con el desarrollo
sostenible. Es asi como estas tendencias evidencian el protagonismo no sélo del capital humano, sino

también del capital estructural, relacional y social (Borras Atiénzar et al., 2018).
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En resumen, es importante exponer que, dada la coyuntura del entorno, los usuarios son cada
vez mas conscientes del aporte de los activos intangibles que posee la empresa, puesto que dichos
recursos permiten maximizar su valor, por ello no solo se interesan en analizar el aspecto financiero -
contable, sino también, consideran sustancial recibir informacidn de los activos no reconocidos bajo
las exigencias de la norma contable.

1.2 Planteamiento del Problema

En vista de la importancia creciente de los activos intangibles, uno de los problemas que se
origina en las numerosas limitaciones presentes en la contabilidad financiera, es no reconocer la
totalidad del potencial del activo intangible, a pesar de que actualmente estos activos son los que
colaboran en mayor medida para la creacién de valor en la comunidad inversora financiera (Tayles,
2006).

A pesar de que la informacidn financiera cumple con los requerimientos necesarios para
identificar un activo intangible, existen activos que, por su valor en la organizaciéon, merecen ser
analizados con mayor amplitud, adicionalmente de la informacidn financiera contable obligatoria. Por
esto, Herrera E. (2014) comenta que la revelacién de activos como talento humano, valores
tecnolégicos, las estrategias, relaciones con el mercado y aspectos sociales y ambientales, que no son
reconocidos por la norma, provocan una diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros.

Esta diferencia ocasiona una asimetria de informacion entre las partes involucradas.
Investigadores como Cafiibano y Sanchez (2004), afirman que los cambios tecnolégicos y econdmicos
han incrementado la importancia de los intangibles, y es por eso que la ausencia de los mismos provoca
pérdidas en la medicion de los resultados contables de las empresas.

Dado este problema, las empresas han optado por revelar informacidn voluntaria de activos
intangibles, expresada en las memorias anuales. (Cooke, 1989; Vergauwen y H. Bollen, 2007; Chander
y Mehra, 2010; H. Kang y J. Gray, 2011; Macagnan, 2007). Del mismo modo, por parte del mercado de
capitales, los inversionistas exigen a las empresas a revelar una cantidad superior de informacién
adicional de la normativa contable, a causa de la complejidad del mercado (Trombetta, 2002).

Asimismo, el interés que presentan las empresas por revelar informacién voluntaria es cada
vez mayor, investigaciones como Boesso y Kumar (2007), muestran diversos factores que impulsan las
practicas de divulgacion voluntaria y afirman que, ademas de las necesidades de informacion de los
usuarios, existen otros factores como: énfasis de la compainiia en la gestién de las partes interesadas,
la relevancia del activo intangible y la complejidad del mercado, que afectan tanto el volumen como la
calidad de las revelaciones voluntarias.

La importancia de revelar informacién de forma voluntaria amplia el conocimiento de los
factores que explican el nivel de extension de revelacion, y ayuda a las entidades reguladoras en la

seleccidn de herramientas apropiadas para remediar las deficiencias contables (Cooke, 1989).
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Por ende, el estudio realizado se sustenta en base a dos teorias sobre revelaciéon de
informacidn: teoria de agencia y teoria de coste de propietario. La teoria de agencia plantea que, al
revelar informacidn, se producen ganancias, mientras que la teoria de coste de propietario manifiesta
gue este comportamiento genera pérdidas al propietario. Al obtener los resultados de nuestro analisis
estadistico, comprobaremos si las teorias de revelacidn sustentan el comportamiento de los factores
que influyen en la revelaciéon de informacién voluntaria. Asimismo, se busca determinar si los factores
financieros influyen en la revelacidon total de informacién voluntaria de los activos intangibles.

1.3 Objetivos de la Investigacion

Esta investigacion toma como materia de estudio la informacién revelada de manera
voluntaria, no exigida por la norma, de los activos intangibles de las empresas del sector financiero
peruano que cotizan en bolsa. Esta informacién ha sido recopilada de las memorias anuales desde el
periodo 2016 al 2019, por consiguiente, se plantea un objetivo general:

- Determinar si son los factores financieros (tamafio, afios de constitucidn, rentabilidad, nivel
de endeudamiento y calificacion crediticia) influyen en la revelacién total de informacion

voluntaria de los activos intangibles.

Se mencionan los objetivos especificos:
- Describir la proporcién promedio anual de revelacion por cada categoria de activos intangibles.
- Analizar el nivel de revelacion anual total de las empresas financieras.
- Identificar la causalidad, directa o inversa, entre los factores financieros y la revelacidn de cada
una de las categorias de activos intangibles.
- Determinar si los factores financieros influyen en la revelacion total de informacion voluntaria

de los activos intangibles.

1.4 Limitantes

Esta investigacion estudia la revelacion de informacidn voluntaria, que la norma contable no
obliga, limitando asi el conocimiento acerca de la realidad del mercado de los stakeholders en el que
las entidades financieras se desenvuelven.

Otra limitante se presenta en cuanto al periodo estudiado de solo cuatro afios, tomando en

cuenta las siguientes razones:

- Segun el Articulo 2° de la Resolucién de Superintendencia N° 00033-2015, es una obligacion
presentar el “Reporte de Sostenibilidad Corporativa” por parte de los emisores a partir de la

presentacion de la Memoria Anual correspondiente al ejercicio 2016.
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- Debido a la crisis mundial que ocasiond la pandemia por la COVID-19, el ano del 2020 se
considera en términos financieros “atipico”, por consecuencia afectaria el analisis estadistico

del presente estudio.

Por ultimo, no se han comparado resultados porcentuales de revelacion por cada tipo de entidad del
sector estudiado, bancos, financieras y cajas de ahorro y crédito (16 bancos, 10 financieras y 1 caja)

dada la diferente representatividad de las mismas en el periodo de estudio.



Capitulo 2. Marco tedrico
2.1 Bases Tedricas

A continuacién, se detallan las bases tedricas de los activos intangibles, asimetria de
informacidn, revelacion de informacidn voluntaria y las teorias: de agencia y costos de propietario.
2.1.1 Activos Intangibles

Segun estudios como Garcia de Ledn Campero (2019), la importancia de los intangibles se
manifiesta bajo la perspectiva de la Teoria de Recursos y Capacidades, esta teoria considera que los
activos de la organizacioén suelen clasificarse en tangibles e intangibles, y ambos activos tienen igual
potencial para generar rentas sustentables. Sin embargo, el autor detalla que son primordialmente los
activos intangibles los impulsores clave del proceso de creacidn de valor.

En ese sentido, Cafiibafo, Garcia - Ayuso, y Paloma (1999), afirman que los directivos tienen la
importante tarea de identificar los principales factores que promueven el valor de las empresas, es asi
como se resalta la trascendencia de los activos intangibles, debido a que son determinantes para el
valor de las mismas. Por consiguiente, los directivos se enfrentan actualmente con la necesidad de
desarrollar unas guias orientativas que faciliten la identificacion de los activos intangibles, analizando
criterios para su valoracién, nuevas normas para la elaboracién de la informacién financiera y unas
lineas generales que orienten su medicidn y gestién eficiente.

Para Kaplan y Norton (2004), los activos intangibles se relacionan con la estrategia y el
desempeiio de la organizacion, y a la vez, es sustancial analizar el grado en que el conjunto de activos
intangibles contribuye (o no) al desempefio de los procesos internos criticos de la empresa, ya que, de
esta manera, se determina su disposicion estratégica y, por lo tanto, su valor para la organizacién.
2.1.2 Asimetria de Informacion

La informacidn es un factor indispensable que influye en los ajustes de niveles de produccion
y la fijacidn del precio del producto o servicio que acuerdan los agentes, no obstante, si no se comparte
toda la informacion, se origina una imperfeccién en donde sélo un sujeto de la transaccidn resulta
beneficiado (Macagnan, 2007).

A esto se le denomina asimetria de informacidn entre los que gobiernan y los gobernados, es
por esto que actualmente, los participantes se esfuerzan en encontrar métodos para superar las
asimetrias de informacion en el mercado y mitigar sus consecuencias (Stiglitz, 2002).

La presencia de la informacidn asimétrica dentro del funcionamiento del sistema financiero,
tiene implicaciones significativas en fendmenos econdmicos, tales como en la estructura de
financiacion y la politica de dividendos de las empresas, las decisiones de inversidn, la propagacion y
duracion de las recesiones, el crecimiento econdmico de largo plazo, las crisis financieras y los

movimientos internacionales de capitales (Salloum, 2000).
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Empleando el ejemplo que propone Akerlof (1970), en su articulo “mercado de los limones”,
se argumenta que la informacion imperfecta puede perjudicar al mercado y desestabilizar una
economia rentable. Akerlof lo demuestra mediante un ejemplo en el mercado de autos usados, en
donde los vendedores son los que poseen la informacién completa del estado del auto en venta. Como
consecuencia, esto ocasiona un comportamiento oportunista por parte de los vendedores de autos de
mala calidad, sobrevalorando sus productos, para luego negociar sus valores a precios menores,
logrando que los vendedores de autos de buena calidad se retiren del mercado.

Asimismo, a juicio de Macagnan (2007), la existencia del problema de asimetria de informacion
puede ocasionar dos situaciones: la seleccion adversa y el riesgo moral.

La seleccidn adversa surge antes de firmar una relacidn contractual, cuando una de las partes

cuenta con informacién privilegiada, en detrimento de su contraparte. La parte menos

informada podria tomar decisiones menos eficientes, en virtud de la falta de informacién. El
riesgo moral, por su lado, surge después de firmado el contrato y se refiere a la posibilidad de
gue los agentes busquen objetivos personales, lo cual afecta los intereses de los propietarios

(Herrera & Macagnan, 2015, p.06).

2.1.3 Revelacion de Informacion Voluntaria

En vista del apartado anterior, la presencia de la asimetria de informacidon impulsa a la
normativa de mercado de valores a intentar mitigar este problema imponiendo obligaciones minimas
de difusién de informacion a las sociedades cotizadas, no obstante, esto no impide que las empresas
puedan complementar voluntariamente la informacién obligatoria, es por ello que cada vez se
incrementa la presidn sobre las empresas, para que éstas amplien la cantidad y calidad de la
informacidn que difunden sobre sus actividades (Gomez Sala et al., 2006).

Segun los autores Garcia Benau y Monterrey Mayoral (1993), la justificacion de revelacion
voluntaria aborda dos hipdtesis, la primera sustenta que la revelacién voluntaria es puramente casual
con el fin de cumplir los compromisos informativos para con los usuarios externos, y la segunda
hipdtesis presupone que dicha revelacién surge como resultado de medidas de mercado y medidas
politicas, con dependencia del entorno econémico. Asimismo, afirma que, en cualquiera de las dos
situaciones, el propdsito de tal accidn voluntaria es influir en la conducta de las partes implicadas. En
definitiva, Macagnan (2007), resalta que la direccién adopta politicas de revelacion voluntaria en base
a un previo analisis sobre costos y beneficios.

Algunos de los beneficios que pueden adquirirse por revelar informacién voluntaria, segun los
autores Jensen y Meckling (1976), son el incremento del precio del mercado de las acciones, la mejora
de la imagen corporativa y la mayor facilidad en la toma de decisiones. En contraparte, Garcia Benau

y Monterrey Mayoral (1993), fundamentan que la revelacion voluntaria genera costos como la
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recopilacion de datos, costos adicionales de auditoria y costos derivados de revelar la posicion
competitiva de la firma e intervenciones gubernamentales.

Siendo asi, la revelacién de informacién se ubica en una dualidad, entre los beneficios de la
empresa y los beneficios para el mercado. Luego, revelar informacién puede traer consecuencias
econdmicas, lo que llevaria al poseedor de informacidn a decidir informar o no informar. (Macagnan,
2007, p.60)

2.1.4 Teoria de la Agencia

Jensen y Meckling (1976) definen la teoria de agencia como una relacién o contrato bajo el
cual uno o mds personas (el principal (es)) contratan a otra persona (el agente) para realizar algunos
servicios en su nombre, que implica delegar alguna autoridad para tomar decisiones por parte del
agente (p. 308).

En resumen, se puede explicar que, lainteraccion de los sujetos de la teoria de agencia consiste
en que el principal realiza un aporte econémico a la empresa, mientras que el agente es el responsable
de la toma de decisiones y proporciona una contribucién en beneficio del principal, tal como se puede
observar en la Figura 1.

Figural

Relacion principal-agente

CONTRIBUCION

N ( AGENTE ]

Miembros del
directorio, y gerentes
de las entidades
financieras.

Usuarios externos:
Inversionistas,
accionistas y clientes
que depositen dinero.

APORTE
ECONOMICO

Nota. Elaboracion propia

Adicionalmente, la existencia de la teoria de agencia se origina en base a distintos supuestos,

entre ellos se consideran los siguientes:
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La asimetria de informacién, en donde una de las partes se encuentra mas informada que la
otra; el conflicto de intereses, el cual surge de las diferentes necesidades de los sujetos de la relacidn
de agencia; la racionalidad limitada, se entiende cuando el principal no tiene las capacidades
suficientes para analizar el total de la informacién, que le permita evaluar el comportamiento del
agente (Vergara, 2007).

En resumen, tanto el agente como el principal usan incentivos para minimizar los mencionados
supuestos de agencia. Como lo explica la autora, el control y la supervision sobre las acciones del
agente es una de las iniciativas para reducir el problema de agencia (Macagnan, 2007, p.44). Jensen y
Meckling (1976) manifiestan que:

Estas medidas generan costos de agencia y algunos se utilizan como garantias para el principal,

de esta manera, previenen ciertas acciones que danarian al mismo, o de forma contraria,

aseguran la compensacion al principal, si el agente decide tomar la decisién de ejecutar dichas

acciones. (p. 308)

Para minimizar los costes de agencia, existen numerables mecanismos, y uno de los mas
sustanciales, es el de la revelacidn de informacion voluntaria, en donde su aplicacién reduce la
asimetria de informacion, un posible conflicto de intereses, y a su vez, aminora el comportamiento
oportunista (Ronald Firer y Williams, 2003).

Herrera Rodriguez y Macagnan (2015) abrevian lo siguiente:

La teoria de la agencia parte del presupuesto siguiente: cuanto mayor sea la revelacién de

informacidn, menor seran los costes de agencia. Por ello, una vez que los agentes decidan

revelar voluntariamente mayor cantidad de informacion a los accionistas, se reducira en mayor
medida la asimetria de informacion y, por ende, la necesidad de monitoreo y control del

comportamiento de los agentes. (p. 158)

2.1.5 Teoria del Coste de Propietario

En contraste a la teoria de la agencia, se expone la teoria del coste de propietario, el enfoque
de esta teoria presupone que los directivos no divulgaran informacion financiera adicional en un
entorno del mercado de capitales, debido a los posibles costos que puede generar la revelacion
voluntaria (Birt et al., 2006).

Segun Verrecchia (1983), en el modelo propuesto, el gerente considera que, al divulgar
informacidn, informa el verdadero valor del activo que administra, por lo que dicho valor podria verse
afectado por el costo de la especulacion del mercado, ademas, es posible que la entidad incurra en
costos de preparacion y difusién de informacion al revelar informacién voluntaria.

Desde otro punto de vista, los autores Birt et al. (2006), explican que la decisién de revelar por
parte de las empresas genera costos, puesto que, al ser divulgada la informacién privada a la

competencia, puede dafiar la posicién competitiva de la organizacién. Se interpreta que estos costos
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no estan relacionados Unicamente con la divulgaciéon de informacién, sino que también engloba el
costo de publicar informacion privada. Es por esta razén que los autores denominan la teoria como
coste de propietario.

Para mayor ilustracion, se expone el ejemplo que menciond el autor Verrechia (1983) en su
estudio: El anuncio del presidente de Chrysler Corporation, quien comunicé el incremento de la fortuna
de su organizacidn, y como consecuencia a esta noticia, la empresa UAW (United Auto Workers), tomod
la decisidn de reducir las concesiones laborales a Chrysler Corporation. En el contexto de la citada
teoria, la existencia de un costo de propietario incentivaria a retener la informacién impartida, con el
fin de impedir ampliar el rango de posibles interpretaciones por parte del publico, incluyendo a la
empresa UAW.

2.2 Antecedentes
Se presenta los antecedentes de las variables independientes: tamafio, nivel de

endeudamiento, rentabilidad, afios de constitucion y calificacidn crediticia.

2.2.1 Tamaifio

Diversos estudios indican que existe unimpacto entre el factor tamafo y el nivel de divulgacién
de informacion. Asimismo, se ha identificado que veinticuatro estudios concluyen que el tamario de la
empresa influye en la revelacion de informacién. En contraste, se ha determinado en cuatro estudios,
que la variable tamafo no influye en la revelacién de informacion.

Los estudios de Waresul, Karim y Ahmed (2005) y Eyenubo et al. (2017), indican que existe un
impacto entre el tamafio de las empresas de Bangladesh y Nigeria, y la divulgacion de informacidn
financiera.

La informacién analizada del resto de los estudios es tanto informacidn obligatoria (Owusu -
Ansah, 1998), como voluntaria [Alves et al., 2012; Watson et al., 2002; Lang y Stice-Lawrence, 2015;
Charumathi y Ramesh, 2015; Lang y Lundholm, 1993; Garcia y Larran, 2004; Taliyang, Abdul Latif, y
Mustafa, 2011; Rodriguez-Pérez, 2004; Herrera R., 2013; Fontana, 2011; Hidalgo-Gallardo y Garcia-
Meca, 2009; Taliyang y Jusop, 2011; Herrera y Macagnan, 2015b; Herrera y Macagnan, 2015a], o una
combinacion de ambas [Kolar y Falez, 2018; Cooke, 1989; Dhirendra Kumar, 2019; Cerf, 1961; Cooke
T.,1992].

Taliyang, Abdul Latif y Mustafa (2011) realizaron un estudio de una muestra de 150 empresas
para el aio 2000, que cotizan en la bolsa de Malasia, y pertenecen a cinco industrias: tecnologia de la
informacidn, productos de consumo, productos industriales, comercio / servicios y finanzas. Mientras
tanto, los estudios realizados en base a empresas financieras son los siguientes: Herrera y Macagnan
(2015a), quienes analizaron 162 informes anuales correspondientes a 27 bancos de Brasil y Espafia

durante el periodo 2006 al 2011; Bonson y Escobar (2002), con una muestra de 96 empresas europeas,
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de las cudles el 48% representa el total de entidades de crédito de Espafia, y, por ultimo, Herrera R.
(2013), quien estudia las memorias anuales de ocho bancos en el periodo 2005-2009. Los estudios
sefialan la influencia del tamafio de la empresa con la divulgacién de informacion.

Bajo el contexto de la teoria de agencia, las empresas financieras de tamafio grande tienden a
revelar mayor informacion voluntaria, debido a que estas empresas buscan tener mas inversionistas
que otorguen mayor cantidad de fondos externos y, asimismo, establecer contratos con clientes de
grandes créditos.

Como ha sido mencionado, son cuatro los estudios que explican que el tamafio no influye en
la divulgacion de informacién voluntaria [Laswad et al., 2005; Mirshekary, 1999; Garcia, Ficco, y Sander,
2014; Bozzolan et al., 2003]. Dichos estudios se basan en la perspectiva de la teoria de coste de
propietario, el cual se plantea que las empresas grandes deberian revelar menor informacion
voluntaria, debido a que ya se encuentran posicionadas en el mercado, por lo tanto, el hecho de revelar
informacidn tendria como consecuencia, exponer sus estrategias frente a la competencia y perder su
ventaja competitiva.

2.2.2 Nivel de Endeudamiento

Gran parte de las investigaciones que analizan este factor, indican que las empresas con mayor
nivel de endeudamiento tienden a revelar mas informacidn voluntaria, por ende, pocos estudios
validan que la variable nivel de endeudamiento no influye en la revelacion de informacion [Bonson y
Escobar 2002; Taliyang y Jusop, 2011; Herrera R., 2013].

Los estudios de Malone et al. (1993) y Ahmed y Karim (2005), explican que las empresas mayor
endeudadas en Estados Unidos y Bangladesh, revelan una cantidad superior de informacién financiera.

Por otro lado, se han analizado empresas que divulgan informacién obligatoria y voluntaria
[Cerf, 1961; Dhirendra Kumar, 2019], informacién voluntaria [Lang y Stice-Lawrence, 2015; Charumathi
y Ramesh, 2015; Lang y Lundholm, 1993; Mostafa , 2017], y ademas, otras investigaciones que estudian
informacidn voluntaria, con materia de estudio especifica de los activos intangibles [Garcia, Ficco, y
Sander, 2014; Hidalgo Gallardo y Garcia Meca, 2009; Macagnan, 2007; Batista y Macagnan, 2013;
Herrera y Macagnan, 2015a; Herrera y Macagnan, 2015b; Lazward et al., 2005].

A continuacion, los estudios mas representativos: Dhirendra Kumar (2019), compuesto por
informes anuales de 30 empresas de la India de diferentes sectores, incluyendo el sector bancario,
dentro del periodo 2011 - 2012; Lan et al. (2013) con un estudio de 1066 empresas que figuran en las
bolsas de Shanghai y Shenzhen, cuya muestra representa el 80% del total de empresas publicas de
China; Mostafa (2017) quien examina cincuenta compafiias que cotizan en la Bolsa de Egipto, durante
el periodo 2012 - 2016; y, por ultimo, Macagnan (2007), analizando una muestra de 92 empresas que

cotizan en la Bolsa de Madrid en el 2002, representando un 83% de la poblacidn. Estos estudios
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concluyen que el endeudamiento es uno de los principales motivos para que las empresas decidan
divulgar mayor informacién.

Desde la teoria de agencia, las empresas mds endeudadas tienen un mayor incentivo para
revelar informacidn voluntaria, con el fin de disminuir los costos de agencia y justificarse con sus
accionistas (Jensen y Meckling, 1976). Para los autores, Bonsén Ponte y Escobar Rodriguez (2002), la
teoria de la agencia nos indica que, a mayor deuda, mds acreedores, y, por lo tanto, existe mayor
demanda de informacidn para comprobar que la empresa es capaz de cubrir sus fuentes de
financiamiento.

Por otro lado, los estudios de Herrera R. (2013) y Taliyang, Abdul Latif, y Mustafa (2011); son
estudios que demuestran que la variable nivel de endeudamiento influye de manera negativa en la
revelacidn voluntaria de informacidn de los activos intangibles.

2.2.3 Rentabilidad

Luego de analizar los antecedentes, se ha determinado que existe un mayor nimero de
estudios que validan que la variable rentabilidad influye en la revelacion de la informacion. Asi pues,
se han obtenido doce estudios que comprueban un impacto entre las variables y seis estudios que no
presentan impacto.

Las investigaciones que han determinado una influencia entre la variable independiente con la
revelacion de informacion financiera son: [Eyenubo et al., 2017; Ahmed y Karim, 2005], con revelacién
de informacion obligatoria (Owusu-Ansah, 1998), con revelacion de informacién voluntaria general
[Dhirendra Kumar, 2019; Watson et al., 2002; Lan et al., 2013; Rouf, 2011; Mostafa, 2017] y con
revelacidon de informacidn voluntaria de activos intangibles [Rodriguez-Perez, 2004; Hidalgo Gallardo
y Garcia Meca (2009); Herrera y Macagnan, 2015a; Herrera y Macagnan, 2015b].

Por otro lado, las investigaciones que demuestran que la variable no influye en la revelacién
de informacién son: [Bonsdn y Escobar (2002); Macagnan (2007); Kolar (2018); Batista y Macagnan
(2013); Mirshekary (1999); Garcia, Ficco, y Sander (2014)].

Watson et al. (2002), evidenciaron los resultados de un estudio de cinco afios, aplicado en 313
empresas del Reino Unido, mientras que Rouf (2011) analiza 19 empresas farmacéuticas y quimicas en
Bangladesh al 31 de diciembre del 2017. De igual forma, Rodriguez-Perez (2004) e Hidalgo Gallardo y
Garcia Meca (2009), profundizan acerca de 102 empresas de Espafia en el afio 2000, y los reportes
anuales de 100 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana en el afio 2005, respectivamente. La
totalidad de los estudios mencionados, concluyen que la rentabilidad influye en la revelacion de
informacidn voluntaria de activos intangibles.

En el caso de la teoria de agencia, los autores Bonsén y Escobar (2002), fundamentan que es
una ventaja revelar informacidn adicional por parte de los agentes, con el fin de disponer de mejores

condiciones contractuales frente a los principales. Sin embargo, el autor también manifiesta, desde el
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punto de vista de la teoria del coste de propietario, que una empresa rentable estara menos
predispuesta a revelar informacién, ya que corre el riesgo de que su ventaja competitiva pueda ser
copiada, al igual que sus activos intangibles, que son recursos esenciales para la creacién de valor de
una organizacion. Estas investigaciones se basan en la perspectiva de la teoria del coste de propietario,
segln Healy y Palepu (2011), las empresas deciden no revelar informacién adicional, especialmente si
se encuentran en situaciones competitivas, ya que pueden influir de manera desfavorable en
escenarios futuros.

2.2.4 Anos de Constitucion

Segun la opinidn de los autores, los afios de vida de la empresa también son decisivos al hablar
de la revelacién voluntaria. No es lo mismo tratar con empresas jovenes que con empresas maduras
(Gallardo y Castilla, 2004, como se cité en Macagnan, 2007, p.97).

Al examinar este factor se han encontrado un limitado nimero de antecedentes, que incluyen
8 estudios, de los cuales solo 7 impactan en la revelacion de informacion.

Dentro de los mencionados, se encuentran estudios que analizan informacién obligatoria
[Owusu-Ansah, 1998]; informacién mixta, que abarca la obligatoria y voluntaria [Dhirendra Kumar,
2019; Kolar, 2018]; y, por ultimo, informacién voluntaria de activos intangibles [Macagnan, 2007;
Herrera R., 2013; Taliyang, Abdul Latif, y Mustafa, 2011; Herrera y Macagnan, 2015a; Herrera y
Macagnan, 2015b].

Investigadores como Owusu- Ansah (1998) indagaron 49 empresas que cotizan en la bolsa de
Zimbabwe, es asi como se verifica la importancia de los afios de constituciéon de la empresa, como
factor importante para revelar mas informacion.

Para el analisis de la teoria de agencia, las empresas que tienen historia en el mercado, revelan
mayor informacién a comparacion del resto de las empresas, y una de las razones es que, en su
mayoria, son empresas consolidadas, con informacién suficiente y confiable para compartir con los
principales. Estos son los estudios que respaldan este factor como influyente: [Owusu-Ansah, 1998;
Dhrendra Kumar, 2019; Macagnan, 2007; Herrera R., 2013; Taliyang, 2011; Herrera y Macagnan,
2015a; Herrera y Macagnan, 2015b].

En el caso de la teoria de coste de propietario, las empresas con elevado nimero de afios de
constitucién, no deberian revelar informacién voluntaria, debido a que, si se comparte la informacién
acerca de las estrategias que se han implementado a lo largo de los afios, puede generar costos de
propietario. En otras palabras, una empresa que se encuentra posicionada, no debe arriesgarse a
revelar informacién que puede ser tomada en beneficio de otros.

2.2.5 Cadlificacion Crediticia
Cémo redactan los autores Gutiérrez et al. (2012), una elevada tasa de impagos y desajustes

en el sector financiero ha ocasionado que esta variable calificacion crediticia, tome una vital
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importancia en el mercado, es por ello por lo que se ha decidido analizar la calificacién crediticia de
cada entidad financiera. Laimportancia de esta variable es que es prospectiva, es decir, es una variable
qgue, al medirla, te va a indicar resultados futuros de solvencia que permitirdn anticiparse para la toma
de decisiones de las empresas.

Los aspectos importantes que se han tomado en cuenta para considerar dicha calificacién
crediticia son: la probabilidad de incumplimiento, que refiere a la frecuencia relativa con que la
contraparte no cumple con las obligaciones definidas contractualmente; la tasa de recuperacién, es la
proporcién de deuda que puede ser recuperada una vez que la contraparte ha caido en
incumplimiento; y la migracién del crédito, que implica el grado en que la calidad o calificacion del
crédito puede mejorar o deteriorarse (Schwienbacher y Larralde, 2010). Esta labor se atribuye a las
entidades calificadoras de riesgo de cada pais.

Cabe resaltar que, no se encontraron investigaciones previas que estudien si la variable
calificacidn crediticia influye en la revelacion de informacidn de activos intangibles. Sin embargo, se ha
considerado conveniente evaluar esta variable por las razones expuestas en pdarrafos anteriores vy,
asimismo, determinar el impacto con la revelacién de informacidén de activos intangibles de las

empresas financieras.






Capitulo 3. Metodologia

En cuanto a la metodologia, en términos generales, se realizd un analisis de las memorias
anuales de cada empresa financiera peruana, tomando como referencia estudios anteriores como
Macagnan (2007), Herrera R. (2013), Herrera Rodriguez y Macagnan (2015). Cabe resaltar, que la
seleccidn de las memorias anuales que se han analizado pertenece desde el periodo 2016 al 2019.
3.1 Disefio y Tipo de Investigacion

Se utilizé una metodologia con enfoque cuantitativo con alcance descriptivo y explicativo,
dado que, se pretende recoger o medir informacién a través de indicadores y ademads, establece
relaciones causales entre variables. El disefio es de enfoque no experimental, debido a que no se
manipula deliberadamente las variables; y es de tipo longitudinal con Datos Panel, puesto que, las
empresas son medidas u observadas a lo largo del periodo de estudio (Hernandez et al., 2014).

La informacidn se recopilé de las memorias de las empresas financieras que cotizaron en la
Bolsa de Valores de Lima durante el periodo en estudio, 2016 a 2019. El cual se justifica debido a que
en 2016 la Superintendencia del Mercado de Valores obliga a emitir reportes de sostenibilidad
corporativa (SMV,2015). Por tanto, el afio 2020 no se considera para evitar los posibles impactos en la
revelacidn voluntaria debido a la crisis mundial por la Covid 19.

Asimismo, los datos seran transferidos a una matriz, la cual sera analizada con procedimientos
estadisticos (Hernandez et al.,, 2014). Para cuantificar los datos, se explica que el valor para un
indicador revelado o no, es representado en forma de numeros: se menciona uno (1) cuando el
indicador es “revelado” y cero (0) cuando “no es revelado.” Se ha decidido realizar una investigacion
que utiliza evidencia empirica, de modalidad descriptiva.

3.2 Poblacién

El objetivo de la investigacion se responde a través del analisis de los datos presentados en las
memorias anuales durante los afios 2016 al 2019 de las empresas del sector financiero que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima.

Por consiguiente, la investigacion se constituye por un total de 27 entidades que representan
el 82% de la poblacidn total, puesto que, no se pudo evaluar la totalidad de las empresas financieras.
- Financiera TFC se encuentra en proceso de liquidacidn a partir del 2019.

- Amerika Financiera, cuyo giro de negocio se ha dirigido a fines netamente de tesoreria, no de
inversion.

- Banco de China, Caja Arequipa y Edpyme Santander Peru, no presentan memorias anuales en
alguno de los afios estudiados.

- Banco de la Nacidn, que no esta constituida por capital privado.
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A continuacidn, en la Tabla 1 se muestra el detalle de la totalidad de las empresas financieras
de motivo de estudio:

Tabla 1

Empresas financieras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

Total de empresas financieras 33

Empresas financieras que estdn en
proceso de liquidacion 1

Empresas financieras que no presentan

. 3
memorias anuales
Empresas con falta de informacion 1
necesaria para medir los factores financieros
Empresas cuyo giro del negocio no 1
pertenece al de inversion
Total de empresas financieras que
27

integran la muestra

Nota. Elaboracién propia con datos extraidos en la Bolsa de Valores de Lima

En la Tabla 2 se indica la clasificacion de empresas financieras segun los servicios que brindan,

en cuanto a la figura 2, muestra la clasificacion porcentual mediante una grafica pastel:

Tabla 2

Clasificacion del sector financiero

Total de empresas de la

27

muestra
Total de Bancos 16
Total de Financieras 10
Total de Cajas 1

Nota. Elaboracién propia
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Figura 2

Clasificacion de empresas financieras peruanas

m Banco = Financiera Cajas

Nota. Elaboracioén propia

3.3 Materiales

Los datos recopilados que comprenden la investigacion estan plasmados en una matriz con las
siguientes caracteristicas:

Se cuenta con una matriz general que incluye 157 indicadores de revelacién voluntaria de
activos intangibles, los cuales pertenecen a una recopilacion de indicadores que fueron empleados en
los estudios de Macagnan (2007) y de Herrera R. (2013). Cabe resaltar que, el modelo Macagnan
(2007) estudia la totalidad de sectores empresariales, mientras que la investigacion de Herrera R.
(2013) analiza especificamente el sector de bancos. Por ende, se decidié escoger los indicadores del
modelo de Herrera R. (2013), en vista de que este estudio se inclina por analizar el sector financiero.

Los indicadores expuestos pertenecen a las cinco categorias de activos intangibles, las cuales
han sido obtenidas del Modelo Intellectus, de acuerdo con el estudio de los siguientes autores Bueno,
Murcia Rivera, Longo y Merino (2011): capital humano, estructural tecnoldgico, estructural
organizativo, relacional del negocio y relacional social.

Para resumir, la data se obtuvo de las memorias anuales, reportes de sostenibilidad y estados
financieros publicados en el portal de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y de la Bolsa
de Valores de Lima (BVL) en el afio 2020. La informacion de las variables dependientes se organizo de
acuerdo con los 157 indicadores para empresas del sector bancario que utiliza Herrera (2013): capital
humano (24.8%), estructural tecnoldgico (12.7%), estructural organizativo (11.5%), relacional del
negocio (42%) y relacional social (9%).

Asimismo, dentro de la matriz se analizan las variables independientes que son: tamafio,
rentabilidad, nivel de endeudamiento, aiflos de constitucidn y calificacién crediticia de las empresas

para los periodos del 2016 al 2019.
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34 Variables de Estudio

En la presente seccidn se abordara la medicién de las variables de estudio. Como variable
dependiente se considera la extension de revelacidn voluntaria de activos intangibles que incluyen el
capital humano, capital estructural organizativo, capital estructural tecnoldgico, capital relacional de
negocio y capital relacional social; y como variables independientes se muestran el tamafio, la
rentabilidad, el nivel de endeudamiento, afios de constitucion y calificacién crediticia.

3.4.1 Revelacion de Informacion Voluntaria de Activos Intangibles

Segln Uyar y Karamahmutoglu (2012), la mayoria de las situaciones en la actualidad,
contribuyen a considerar insuficiente la informacidn recogida por los estados contables tradicionales,
esto implica que los participantes del mercado valoren, en mayor dimensién, la revelacién voluntaria.
Es decir, a mas informacidn revelada voluntariamente por las empresas, mayor valor tiene a los ojos
de los inversores.

En este caso, la revelacién de informacion voluntaria de activos intangibles sera la variable
dependiente, la cual seglin el modelo Intellectus, se representa en categorias y niveles de agregacion
de los diferentes indicadores que permiten medir los activos intangibles. (Bueno, Murcia Rivera ,
Longo, y Merino, 2011).

Segun los autores Bueno, Salmador, y Merino (2008), el modelo Intellectus se construye bajo
la premisa de cinco capitales que interactian en la dindmica de configuraciéon del potencial
organizativo: capital humano, capital estructural tecnolégico, capital estructural organizativo, capital
relacional del negocio y capital relacional social (p.54). Se muestra en la siguiente Figura 3 construida
por los mismos autores:

Figura 3

Estructura del modelo Intellectus

| Capital Intelectual :|

Capital . Capftal
Bk E B B B E EB E EB (E
"JI "ur"n "Jri "h‘rn "Jr1 Vn "Jr1 "Jn "Ur1 Un l'1.‘r1 "-.r'n "h‘r1 "h‘rn "h‘r1 Vn ‘J1 vn Ul 1l.r"rl.
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Nota. Extraido de Bueno, Salmador, y Merino (2008)
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Se mencionan algunos estudios que han utilizado este modelo: Bueno, Salmador, y Merino,

(2008); Bontis et al (2000); Martos et al (2008); Moon y Kym (2006) y Macagnan, (2007).

Como se observa en la figura 3, se definen las cinco categorias que miden la revelacidon

voluntaria de los activos intangibles, segln el criterio de los autores:

Capital humano: representado como aquellos valores, aptitudes y capacidades.
Capital estructural organizativo: asociado a la cultura, estructura, aprendizaje
organizativo, procesos.

Capital estructural tecnolégico: vinculado con el esfuerzo en |+D, el uso de la dotacién
tecnoldgica y propiedad intelectual e industrial.

Capital relacional del negocio: relaciones con clientes, proveedores, aliados,
competidores, medios de comunicacién e imdgenes corporativas, instituciones de
promocién y mejora de la calidad.

Capital relacional social: relaciones con accionistas, instituciones e inversores;
administraciones publicas, defensa del medio ambiente, relaciones sociales,

reputaciéon corporativa, otras relaciones con la sociedad (p.55).

Con respecto a los indicadores que integran las categorias mencionadas, la investigacién de

Macagnan (2007), emplea 123 indicadores dirigidos a diferentes sectores empresariales, asimismo, y

tomando como base dicha investigacion, Herrera R. (2013) utiliza 157 indicadores destinados a

empresas del sector bancario.

En base al modelo de las mentadas investigaciones, el presente estudio dispone de una

relacidn de 157 indicadores de revelacion voluntaria de activos intangibles, los cuales serdn aplicados

en empresas del sector financiero (bancos, cajas y financieras). Dicha relacidn se encuentra constituida

en su totalidad por indicadores del modelo Herrera R. (2013), es asi como, el mayor porcentaje de

indicadores pertenecen a la categoria capital relacional del negocio, representando un 42%, y el menor

porcentaje de indicadores componen la categoria de capital relacional social, con el 9%, como se

observa en la Figura 4.
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Figura 4

Categorias de los activos intangibles y numero de indicadores

Activos Intangibles
(157 Indicadores)

1. Capital humano
(39 indicadores)

2. Capital estructural
(38 indicadores)

3. Capital relacional
(80 indicadores)

2.1. Estructural
tecnoldgico
(20 indicadores)

2.2. Estructural
organizativo
(18 indicadores)

3.1. Relacional del
negocio
(66 indicadores)

3.2. Relacional social
(14 indicadores)

Nota. Fuente propia basada en el esquema de Macagnan (2007)

3.4.2 Variables Independientes

3.4.2.1 Tamaiio. Para el analisis de esta variable, se ha considerado el estudio de Nieto et al.
(2015), detalla que los criterios de clasificacion por tamafio utilizados en algunos paises de América
Latina se basan principalmente en el nimero de trabajadores, el volumen de ventas y el total de activos
de la empresa.

En el mismo sentido, para examinar el tamafio de una empresa se puede considerar diferentes
formas de medicidn, por ejemplo, Cooke (1989) mide este factor a través del total de activos, nimero
de acciones en circulacién, tasa de retorno o a través de la negociacion de acciones en el mercado
bursatil.

Algunas investigaciones como Herrera R. (2013), miden esta variable con relacién al total de
ingresos por intereses y comisiones, Macagnan (2007) por su parte, emplea el total de ventas y la
capitalizacidn. Estudios como Garcia Benau y Monterrey Mayoral (1993) cuantifican el factor tamano
con el valor total de las ventas, nimero de empleados y volumen de los activos. La autora Espinosa
(2004) considera la capitalizacion de mercado como medida del tamafio de la empresa, y Ticona -
Cuaquera (2017) aplica el nimero de colocaciones como indicador para medir el factor tamaiio.

En la presente investigacion se considera como medida del factor tamafio, el total de activos
de las empresas financieras, y se ha tomado como pilar de ejemplo el estudio de Cooke (1989).

3.4.2.2 Rentabilidad. Como se ha mencionado anteriormente, la rentabilidad de una empresa
ha sido, y sigue siendo, una interesante materia de estudio con respecto a la divulgacién de
informacioén.

En relacidn con nuestra investigacidon, Morillo (2001) expresa en su estudio que la rentabilidad

es la motivacion mads importante para quienes invierten capital en una empresa. Asimismo, se
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considera que para medir la rentabilidad se utilizan diversos criterios como, la comparacién de las
utilidades netas obtenidas en la empresa con las ventas, con la totalidad de inversion, y con los fondos
aportados por sus propietarios.

Generalmente se consideran dos factores al evaluar la rentabilidad de una compaiia: la
tendencia en las utilidades, y el valor de las utilidades corrientes en relacién con el valor de los recursos
requeridos para producirlas (Huaman Ureta, 2010). Sin embargo, segun Meigs et al. (1999), presenta
mayor importancia la tendencia de las utilidades de un afo a otro, pues los inversionistas esperan
beneficiarse a largo plazo, y por ello lo consideran un claro indicador.

Por otro lado, Urias Valiente (1997) indica que una de las formas de medir la rentabilidad
financiera de una empresa es a través de la siguiente formula: Utilidad Neta/Capital Contable, esto
refleja el rendimiento de las inversiones, es decir, las utilidades que reciben los inversionistas.

Para el presente caso, la ratio que se tomara en cuenta para la investigacion sera el Retorno
sobre la Inversion, el cual se obtiene de dividir el Beneficio Neto y los Fondos Propios.

3.4.2.3 Nivel de Endeudamiento. Segin Ruano y Salas (2006), para definir el grado de
endeudamiento se puede medir de tres formas alternativas: 1. con la ratio de endeudamiento,
calculado como el cociente entre el endeudamiento total y los fondos propios, 2. con la ratio de
endeudamiento a largo plazo y los fondos propios y 3. resultado del endeudamiento bancario
(denominador) y las deudas con las entidades de crédito (en el numerador).

Del mismo modo, Pocomucha (2017) ha cuantificado la mencionada variable como el total de
pasivos entre el total de patrimonio; por su parte, los autores Dominguez et al. (2010) y Herrera R.
(2013), han medido dicha variable a partir de la ratio deuda / activo total.

Se ha creido conveniente para esta investigacion, medir el nivel de endeudamiento en base al
total de pasivos/total de patrimonio.

3.4.2.4 Aios de Constitucidn. Para la medicion de esta variable se ha tomado como valor, la
diferencia entre cada afio de estudio y la fecha de constitucion (inicio de las operaciones financieras
en el Peru).

3.4.2.5 Calificacidn Crediticia. Las calificaciones crediticias de las empresas en general tienen
un impacto significativo en el funcionamiento de los mercados, por lo tanto, los resultados de esta
variable son determinantes para aumentar la confianza de los inversores y los consumidores (Las
agencias de calificacion crediticia [CRA], 2014).

Segun el articulo 136 de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, Ley No. 26702 “Ley del Sistema Financiero”, hace
referencia a que todos los bancos, financieras, cajas municipales de ahorro y crédito, cajas rurales de

ahorro y crédito y caja municipal de crédito popular, y las Edpymes que estan autorizadas a captar
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recursos del publico, deben contar con las denominadas “clasificaciones de fortaleza financiera.” (Las
clasificaciones de fortaleza financiera en el sistema financiero peruano, 2020)

Es relevante la asignacion de la clasificacion de fortaleza financiera, debido a que se debe
evaluar la solvencia de todas las empresas para poder administrar los riesgos que asumen, y lograr
cumplir sus obligaciones con los ahorristas (Las clasificaciones de fortaleza financiera en el sistema
financiero peruano, 2020).

Asimismo, conforme al Reglamento de la Superintendencia de Banca y Seguros, la clasificacion
se efectla asignando notas de la letra “A” para clasificar el menor riesgo hasta la “E” para clasificar el

o n

mayor riesgo, adicionalmente se agrega un signo positivo “+” o un signo negativo para ser mas
distintivos. Las clasificaciones crediticias de las empresas que cuentan con nota “A” son empresas con
solida fortaleza financiera, “B” son empresas con muy buena fortaleza financiera, “C” son empresas
con adecuada fortaleza financiera, “D” son empresas con débil fortaleza financieray “E” son empresas
que enfrentan serios problemas y su continuidad es dudosa (Las clasificaciones de fortaleza financiera
en el sistema financiero peruano, 2020).

En la presente tesis, se ha tomado en cuenta para la medicidn de esta variable el estudio de
Waresul y Ahmed (2005), quienes cuantifican la calificacion crediticia en base a las variables dummy.
Asimismo, se cuantificd esta escala, asigndndole los valores de: A (+ y -) =1 y para el caso de la
clasificacion B (+y -) =0. Para el caso de “C”, “D” y “E” no se establecié escala numérica, dado que para
los afios estudiados entre el 2016 al 2019, ninguna entidad financiera ha recibido esa calificacion.

3.5 Técnicas Estadisticas

Para responder al primer objetivo se ha realizado un analisis descriptivo de la variable
dependiente revelacion voluntaria de capital intangible, obteniéndose los percentiles 33 y 66 con la
finalidad de generar 3 niveles de revelacion (bajo, medio y alto); y, se generé el promedio de las
proporciones de revelacion por categoria para conocer la situacién en cada afio.

El segundo objetivo se ha respondido mediante el analisis estadistico descriptivo y el analisis
de regresion de Data Panel, obteniendo los coeficientes de regresidn de las variables independientes
con cada una de las variables dependientes. Se ha trabajado a través del software Stata.

El modelo de regresién de Datos Panel examina datos que miden el impacto de las variables
independientes (tamafo, aflos de constitucién, rentabilidad, nivel de endeudamiento y calificacidn
crediticia) con la revelacidn total de activos intangibles y cada una de sus categorias.

Como destaca Sala et al. (2006), para controlar todas las posibles interacciones entre las
variables independientes y aportar evidencia de la importancia de cada caracteristica en presencia de
las demas, se lleva a cabo un andlisis de regresion (p.21). Herrera R. (2013), Macagnan (2007), Sala et
al. (2006), Pérez y Gandia Cabedo (2003) y Singhvi y Desai (1971); son autores que justifican con sus

estudios la aplicacidn del modelo de regresion en cada una de sus investigaciones.
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Por lo tanto, se han seleccionado como base los estudios de Macagnan (2007), y en especial el
estudio de Panama (Herrera R., 2013), en el cual se emplean los cinco modelos explicativos del modelo
Intellectus, que se muestran a continuacion:

Las variables de revelacion de activos intangibles estan representadas por:

- RCH: Revelacién del capital humano

- RCET: Revelacion del capital estructural y tecnolégico
- RCEO: Revelacién del capital estructural organizativo
- RCRN: Revelacion del capital relacional de negocio

- RCRS: Revelacién del capital relacional social

Las variables explicativas estdn representadas por:

- Tamanfo: Logaritmo natural Tamafio (total de activos)

Rentabilidad: Rent (beneficio neto/ total de patrimonio)

Nivel de endeudamiento: Nend (total de pasivos/ total de patrimonio)

- Afios de constitucidn: Logaritmo natural Afios de la empresa

Calificacion crediticia: Calif (A+, Ay A-=1; B+, By B-=0)

Las variables explicativas constituyen cinco factores financieros de las empresas: Tamafio por
total de activos, en millones de soles (Cooke, T. 1989), Rentabilidad (beneficio neto/patrimonio) (Urias,
1997), Nivel de endeudamiento (total pasivo/patrimonio) (Pocomucha K.L., 2017), Afios de
constitucién (desde el inicio de operaciones financieras hasta cada ano de estudio) (Owusu, Ancash,
1998) y Calificacion crediticia (A: sélida fortaleza financiera y B: muy buena fortaleza financiera) (Farah,
2020) utilizada de manera dicotémica (A =1y B=0).

Los modelos en los que se presenta la regresion de Datos Panel estarian dados por:

Modelo 1
RCH=B_0+B_1 Tamafio+B_2 Rent+B_3 Nend+B_4 Afios+B_5 Calif+B_6 Util+B_7 Margen+e_i (1)
Modelo 2
RCET=B_0+B_1 Tamano+B_2 Rent+p_3 Nend+B_4 Anos+B_5 Calif+B_6 Util+p_7 Margen+e_i (2)
Modelo 3
RCEO=B_0+B_1 Tamafio+B_2 Rent+B_3 Nend+B_4 Afios+B_5 Calif+p_6 Util+B_7 Margen+e_i (3)

Modelo 4
RCRN=B_0+B_1 Tamafio+B_2 Rent+B_3 Nend+B_4 Afios+B_5 Calif+B_6 Util+B_7 Margen+e_i (4)

Modelo 5
RCRS=B_0+B_1 Tamafio+B_2 Rent+p_3 Nend+B_4 Afios+B_5 Calif+p_6 Util+B_7 Margen+e_i (5)
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3.6 Fuentes

Para este apartado, se mencionan las fuentes que se han considerado en la presente
investigacion: fuentes primarias y fuentes secundarias.
3.6.1 Fuentes Primarias

La fuente de los datos primarios muestra las memorias anuales, reporte de sostenibilidad y
estados financieros de cada una de las empresas a estudiar para los periodos 2016-2019. Dicha
informacidn, se ha extraido de la pagina web correspondiente a la Bolsa de Valores de Lima, ademas,
esta informacidn se recopila en la matriz elaborada de 157 indicadores que forman parte de la muestra
de estudio, en donde 1 representa que el indicador ha sido revelado, y 0, no revelado.
3.6.2 Fuentes Secundarias

Como parte de los datos secundarios, se han considerado las paginas web oficiales de las
empresas estudiadas, ademas de diversos informes, articulos académicos, trabajos de investigacion,
revistas académicas y libros electrdnicos, que han sido de fuente de apoyo para el andlisis de la

presente tesis.



Capitulo 4. Analisis de informacidn estadistica

Segln los objetivos de investigacidn, se ha considerado en primer lugar, medir los datos
promedio de revelacidn por categoria de activos intangibles a través de los afios 2016 — 2019. Luego,
se clasificaron las empresas y su nivel de revelacién total por afio, obteniéndose los percentiles 33 y
66 con la finalidad de generar 3 niveles de revelacidn (bajo, medio y alto). Adicional a ello, se realizd la
descripcién y analisis del porcentaje de indicadores mayor y menor revelados del total de la matriz
utilizada.

Para continuar, se realizé un analisis descriptivo de las variables dependientes, donde se
examina los valores minimos, maximos y promedio de indicadores revelados por cada categoria,
también se muestra el coeficiente de variacion para determinar que categoria cuenta con niumero de
indicadores de revelacion mds y menos dispersos. Con respecto al andlisis descriptivo de variables
independientes, se mostraron los resultados del coeficiente de asimetria, donde se identificd que las
variables tamafio y afos de constitucion presentan una asimetria positiva (valores de estos factores
acumulados a laizquierda), para el caso de estas variables se decidié aplicar logaritmo para que puedan
utilizarse en el analisis de regresion de Datos Panel. Para calificacion crediticia se organizaron los datos
en dos calificaciones A= {A+, A, A-}; y B= {B+, B, B-}, en base a ello, para el andlisis de regresién se
aplicé la variable de manera dicotémica (A =1 y B=0).

Posteriormente, se aplicoé el modelo estadistico de regresion por Datos Panel por el total de
revelacion de activos intangibles y por cada una de sus categorias. Dichos resultados, miden el impacto
de las variables independientes (tamafo, afios de constitucion, rentabilidad, nivel de endeudamiento
y calificacién crediticia) con la revelacion total de activos intangibles y cada una de sus categorias
(capital humano, capital estructural organizativo, capital estructural tecnoldgico, capital relacional de
negocio y capital relacional social).

4.1 Descripcién de Proporcion Promedio de Revelacion de Capitales Intangibles

Bajo este analisis se examina la proporcion promedio de revelacidén de capitales intangibles.
Los resultados muestran que la proporcidon promedio de revelacion mayor representa el 59% vy la
menor el 33%. Todas las categorias tienen un comportamiento similar excepto la social que se define
con una tendencia alcista superior, en comparacién a las demas categorias. En el afio 2017 se observa
un ligero incremento respecto al afo 2016, para el 2018, el porcentaje promedio de informacidn
revelada es el mas bajo, resultando el capital de negocio con mayor caiday, en 2019; todos los capitales
recuperan su nivel de revelacidn, sin superar el 2017.

En la figura 5, se observa el detalle de los promedios de revelacion de cada uno de los

intangibles para cada afio.
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Figura 5

Promedios de la revelacion voluntaria por categoria de activo intangible. Periodo 2016-2019

=g Capital Humano Capital Tecnologco ==ge=Capital organzacional emge=(Capitaldenegocio -—ge=Capitalsocia

Nota. Elaboracion propia

4.2 Anadlisis del Nivel de Revelacion de las Categorias de Activos Intangibles

De la poblacién estudiada (27 empresas), en el afio 2016, 2 empresas (7.41%) alcanzaron un
nivel bajo de revelacion, 23 empresas (85.19%) lograron el nivel medio de revelacidon y 2 empresas
(7.41%) se ubicaron en el nivel alto de revelacién. El afio 2017, 24 empresas (88.89%) alcanzaron el
nivel medio de revelacién y 3 empresas (11.11%) se ubicaron en el nivel alto de revelacion de activos
intangibles. Para el afio 2018, 6 empresas (22.22%) cayeron al nivel bajo, siendo el afio donde se
muestra mayor cantidad de empresas que se ubicaron en este nivel, 19 empresas (70.37%) alcanzaron
el nivel medio y 2 empresas (7.41%) lograron el nivel alto. En el ultimo afio de estudio, 2019, 2
empresas (7.41%) se ubicaron en el nivel bajo, 21 empresas (77.78%) se posesionaron en el nivel medio
y 4 empresas (14.81%) lograron el nivel alto, siendo este afio, de los 4 analizados, con mayor nimero
de empresa ubicadas en el nivel alto de revelacidn de activos intangibles.

Se deduce que, la tendencia muestra que el afio 2018 se presentaron mas empresas que
revelaron a un nivel de revelacidn Bajo. A su vez, en 2019 hubo el mayor nimero de empresas con

nivel Alto de revelacion. Para mas detalle, se puede visualizar en la Tabla 3:
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Tabla 3
Nivel de revelacion voluntaria de activos intangibles revelados por las instituciones financieras
Nivel ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019
Instituciones %  Instituciones %  Instituciones % Instituciones %
Bajo 2 7.41 0 0 6 22.22 2 7.41
Medio 23 85.19 24 88.89 19 70.37 21 77.78
Alto 2 7.41 3 11.11 2 7.41 4 14.81

Nota. Elaboracion propia
4.3 Andlisis Descriptivo de los Indicadores de las Categorias de Activos Intangibles

Al analizar la matriz de indicadores, el que mas se revela en las organizaciones es el Historial y
Evolucion de la empresa (afios de constitucion) con un 99.2%, lo que demuestra qué tan importante es
para las empresas financieras peruanas informar sobre su transformacién y desarrollo a través del
tiempo, de esta manera redefinen su estrategia y permiten una adecuada toma de decisiones. En
contraste, el indicador con menor cantidad de informacion revelada es la Relacion del salario
promedio/género, demostrando que en el Perl aln existen deficiencias en la paridad de género.

Adicionalmente, las empresas financieras revelan con mayor incidencia los siguientes
indicadores: Total de activos e Informacion sobre riesgo de crédito, ambos indicadores con un 97.5%
de revelacidn cada uno, seguido del indicador Productos/Servicios ofertados representado con un
90.8% vy, con un 84.2% se revela el indicador de Numero de Gerentes/Directivos, que demuestra la
importancia que otorgan los bancos a la estructura del personal que dirige la organizacidn (Herrera,
2013). Para visualizar el detalle de los indicadores por cada categoria de activos intangibles, ver Anexo
2.

En definitiva, el intangible capital relacional del negocio es la categoria mas revelada en las
empresas financieras, es asi como, se deduce la importancia de crear relaciones a largo plazo con los
socios estratégicos, proveedores y clientes. Con respecto al capital humano, las empresas consideran
necesario informar sobre el desarrollo y la productividad de su personal. En cuanto al capital
estructural organizativo, las empresas dan a conocer su linea estratégica. Para el capital estructural
tecnoldgico, con menor grado de revelacion, prioriza la inversion en tecnologia.

4.4 Estadisticas Descriptivas de las Variables Dependientes

Tabla 4
Estadisticos descriptivos de las variables dependientes
Categ'orlas ¢:.|e activos . N Minimo Maximo Media Desviacion CV
intangibles Indicadores

Capital Humano 39 0 35 17.16 7.8 0.45
Capital Tecnoldgico 20 2 16 7.28 2.52 0.35
Capital Organizativo 18 5 16 10.14 1.98 0.20
Capital de Negocio 66 17 61 36.58 7.72 0.21
Capital Social 14 0 14 5.81 5.15 0.89
Capital total 157 34 129 76.96 20.05 0.26

Nota. Elaboracion propia
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Los datos mas relevantes que se observan en la Tabla 4 son los siguientes: Los valores minimos
para las variables dependientes, son de cero para el capital humano, y para el capital relacional social,
y en el caso del valor mdximo, lo presenta el capital relacional de negocio.

El capital humano presenta 39 indicadores en total, el minimo revelado es cero y su maximo
es de 35 con un promedio de revelacidn de 17.16 indicadores en las empresas. Por su parte, el capital
estructural tecnolégico cuenta con un total de 20 indicadores, el minimo revelado es 2 y su maximo es
de 16, con un promedio de 7.28 indicadores. El capital estructural organizativo cuenta con 18
indicadores, su minimo de indicadores revelados es de 5 y su maximo es de 16, el promedio de
indicadores revelados para este caso es de 10.14 indicadores. En cuanto al capital relacional de negocio
cuenta con 66 indicadores, su minimo de indicadores revelados es de 17 indicadores y el alcanza el
maximo de 61 indicadores revelados, se cuenta con un promedio de 36.58 indicadores. Por ultimo, el
capital relacional social cuenta con 14 indicadores, presenta un minimo de indicadores revelados de
ceroy el alcanza como maximo el total indicadores para esta categoria (14), con un promedio de 5.81
de indicadores revelados por las empresas financieras. Se deduce que, para el caso del capital
relacional social al menos una empresa ha revelado todos los indicadores.

Asimismo, en la Tabla precedente se muestra el coeficiente de variacion (desviacion/media), y
se puede apreciar que debido a que el CV mas alto es de 0.89, nos indica que en el caso del capital
relacional social la distribucion de datos es mas dispersa respecto al resto de capitales intangibles,
siendo la menor dispersion de datos para el capital estructural organizativo con 0.20.

4.5 Estadisticas descriptivas de las variables independientes

A continuacion, se muestra la Tabla 5, en donde se detallan los resultados estadisticos para las

variables independientes:

Tabla 5

Estadisticos descriptivos de las variables independientes

in d:zl;z::il::tes Minimo Maximo Media Desviacién Co:?;;e;:;de
Rentabilidad -0.125 0.441 0.111 0.091 -0.061
Nivel de endeudamiento 0.215 12.946 5.48 2.514 0.722
Afos de constitucion 3 123 28.611 27.252 1.891
Tamafio (en millones) 0.263 140.775 15.391 29.794 2.727

Nota. Elaboracidén propia

En la Tabla 5 se observa que las variables rentabilidad y nivel de endeudamiento resultan con
coeficiente de asimetria préximo a cero por lo que su distribucion es casi simétrica; en cambio, las
variables afos de constitucién y tamafio presentan distribucidon con asimetria positiva, es decir, la
mayor cantidad de datos se concentra en la parte izquierda de la misma debido al elevado valor del

coeficiente de asimetria. Por este motivo, estas dos variables se cambian a una distribucién casi
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simétrica calculando su logaritmo, para que puedan utilizarse en el analisis de regresién con Data Panel
(Tabla 5). Por otra parte, se puede apreciar que la variable tamafio posee una desviacion superior a la
media, en contraste, las variables rentabilidad, nivel de endeudamiento y afios de constitucidn son las
gue poseen menos dispersion en relacién con la media.

En cuanto a la ultima variable calificacidn crediticia, de naturaleza cualitativa, se comportd de
la siguiente manera: el afo 2016, 17 empresas (63%) obtuvieron Calificacion Ay 10 (37%) Calificacién
B. Los Afios siguientes, 2017 al 2019, 18 empresas (67%) calificaron como Ay 9 (33%) calificaron como
B, como se observa en la Tabla 6.

Tabla 6

Calificacion crediticia de las empresas durante el periodo de estudio, 2016 — 2019

2016 2017-2018-2019

Calificacion Instituciones % Instituciones %
A 17 63 18 67

B 10 37 9 33

Nota. Elaboracion propia

4.6 Anadlisis de Regresion — Revelacion Total de Activos Intangibles

Respondiendo al propdsito de investigacion de conocer de qué manera han influido los
factores financieros en la revelacién voluntaria del total de activos intangibles, se realizé la regresion
lineal multiple con Datos Panel. Los resultados de la Tabla 7 arrojan que existe regresion significativa
mediante la prueba de efectos fijos; puesto que la probabilidad resultante para el valor mayor al valor
de prueba (Prob > F) es inferior a 0.05 (5% de significancia). Esto quiere decir que, la Rentabilidad, el
Nivel de endeudamiento, el Tamafio, los Afos de constitucion de la empresa y su Calificacidn crediticia
influyen sobre la revelacién voluntaria total de activos de capital.

Tabla 7

Significancia para la Revelacion Voluntaria del Total de Activos Intangibles

Fixed-effects (within) regression Humker of obs = 108
Group wvariable: Aho Number of groups = 4
E-=q: Cks per group:
within = D.4866 min = 27
between = 0.0055 avg = 27.0
owverall = 0.4586 max = 27
F({5,99) = 18.77
corr(u i, Xb) = —-0.0192 Prok > F = 0.0000

Nota. Elaboracién propia
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A continuacion, la Tabla 8 muestra los resultados estadisticos del modelo de regresién de Datos
Panel para el analizar el total de revelaciéon de informacién de los activos intangibles. La revelacion
total voluntaria es influenciada de forma directa o positiva por las variables rentabilidad, nivel de
endeudamiento, tamafio y afos de constitucidn, y, por el contrario, es influenciada de forma inversa
o negativa por la variable calificacién crediticia. Es decir, que las empresas incrementen en una unidad
la rentabilidad (manteniendo constante los otros factores) o nivel de endeudamiento (manteniendo
constante los otros factores) o tamano (manteniendo constante los otros factores) o anos de
constitucién (manteniendo constante los otros factores) genera mayor revelacion total voluntaria de
capitales intangibles. Mientras que, la calificacidn crediticia de las empresas sea tipo A (manteniendo
constante los otros factores), el nivel de revelacion total voluntaria de activos intangibles disminuye.

Tabla 8. Coeficientes Regresion de Data Panel para el Andlisis de Revelacion Total

Total Coeficiente  Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval]
Rentabilidad 26.39767  17.16923 1.54 0.127 -7.669809  60.46514
Nivel de 0.0565012 0.6916081 0.08 0.935 1315799  1.428802
Endeudam.

Ln(Tamafio) 3.218567  1.679564 1.92 0058  -0.1140529 6.551186
Ln(Afios) 10.95116 ~ 2.346048 4.67 0.000 6.296095  15.60623
Calificacion , 785208 4.252969  -0.54 0592  -10.72404  6.153585
Crediticia

(Constante)  38.00231  7.692051 4.94 0.000 22.73961  53.26501

Nota. Elaboracioén propia

C.T =38+ 26.40rent + 0.057n.endeud. +3.22In(tam) + 10.95n(afios de cons.) — 2.29calif.
En la Tabla 9 muestra a modo de resumen, el tipo de relacién (positiva o negativa) entre los
factores financieros y la revelacion voluntaria total de activos intangibles:

Tabla 9

Tipo de Relacion de los Factores Financieros con la Revelacion Voluntaria Total de Activos

. Signo
Variable obtenido
Rentabilidad +
Nivel de endeudamiento +
Ln(Tamanio) +
Ln(Afios) +

Calificacidn Crediticia -
Nota. Elaboracidén propia

4.7 Andlisis de Regresion — Categoria Capital Humano
Los resultados de la Tabla 10 arrojan que existe regresidn significativa mediante la prueba de
efectos fijos; puesto que la probabilidad resultante para el valor mayor al valor de prueba (Prob > F) es

inferior a 0.05 (5% de significancia). Esto quiere decir que, la Rentabilidad, el Nivel de endeudamiento,
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el Tamario, los Aflos de constitucion de la empresa y su Calificacion crediticia influyen sobre la
revelacion de capital humano.

Tabla 10

Significancia para la revelacion de capital humano

Fixed-effects (within) regression Number of oba = 108
Group wvariable: Afio Number of groups = 4
R-sqg: Cbs per group:
within = 0.3639 min = 27
between = 0.1751 avg = 27.0
overall = 0.3497 max = 27
F(5,99) = 11.33
corr(u_i, Xb) = -0.0781 Prob > F = 0.0000

Nota. Elaboracion propia

En la tabla 11 se muestra los resultados estadisticos del modelo de regresién de Datos Panel
para la categoria del capital humano.
Tabla 11

Coeficientes Regresion de Data Panel para el Andlisis de Revelacion Capital Humano

Capital Humano Coeficiente Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

Rentabilidad 13.65137 7.597994 1.80 0.075 -1.424699  28.72744
Nivel de 0.03001 0.3060612 0.10 0.922 -0.5772815 0.637302
Endeudam.

Ln (Tamafio) 0.07582 0.7432668 0.10 0.919 -1.398984 1.550621
Ln (Afios) 4.96673 1.038210 478 0.000 2.906696 7.026763
Calificacion 018262 1.882090 0.0 0.923 -3.551854 3.917095
Crediticia

(Constante) 034316  3.404006 010 0.920 -6.411127 7.097446

Nota. Elaboracién propia

A continuacidn, la Tabla 11 muestra los resultados estadisticos del modelo de regresién de
Datos Panel para el analizar el impacto de los factores financieros con la revelacién de capital humano.
La revelacion de capital humano es influenciada de forma directa o positiva por todas las variables
independientes: rentabilidad, nivel de endeudamiento, tamano, afios de constitucidn y calificacidn
crediticia. Es decir, que las empresas incrementen en una unidad la rentabilidad (manteniendo
constante los otros factores) o nivel de endeudamiento (manteniendo constante los otros factores) o
tamanfio (manteniendo constante los otros factores) o afios de constitucion (manteniendo constante
los otros factores) o calificacién crediticia sea tipo A (manteniendo constante los otros factores),

genera mayor revelacion de capital humano.
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4.8 Analisis de Regresion — Categoria Capital Estructural Organizativo

Los resultados de la Tabla 12 indica si existe regresion significativa mediante la prueba de
efectos fijos interpretada por (Prob > F), es significativo si el resultado es inferior a 0.05 (5% de
significancia). Esto quiere decir que, la Rentabilidad, el Nivel de endeudamiento, el Tamario, los Afios
de constitucion de la empresa y su Calificacién crediticia influyen sobre la revelacidon de capital

estructural organizativo.

Tabla 12

Significancia para la revelacion de capital estructural organizativo

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 108
Group wvariable: Afio Humber of groups = 4
R-sa: Obs per group:
within = 0.1961 min = 27
between = 0.0351 avg = 27.0
overall = 0.1876 max = 27
F(5,99) = 4.83
corr(u_i, Xb) = -0.0017 Prob > F = 0.0005

Nota. Elaboracion propia
En la Tabla 13 se muestra los resultados estadisticos del modelo de regresidon de Datos Panel
para la categoria del capital estructural organizativo

Tabla 13

Coeficientes Regresion de Data Panel para el Andlisis de Revelacion Capital Estructural Organizativo

C.E. Organizativo  Coeficiente  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Rentabilidad 203698 2.121166 _ 1.38  0.169 -1.2718710 7.145834
Nivel de Endeudam. —0.04544 00854445 -0.53 0.596 -0.2149814 0.1240992
Ln(Tamafio) 039541 02075011 191  0.060 -0.0163199 0.8071343
Ln(Afios) 0.44441 02898416 153 0.128 -0.1306989 1.019518
Calificacion ~075027 05254313  -143 0156 -1.7928360 0.2923031
Crediticia

(Constante) 8.68814 0.9503114 9.14 0.000 6.802517 10.57376
Nota. Elaboracidén propia

C.E.O = 8.7 + 2.94rent — 0.05n. endeud. +0.40In(tam) + 0.44n(afios de cons) — 0.75calif
La Tabla 13 muestra los resultados estadisticos del modelo de regresién de Datos Panel para
el analizar el impacto de los factores financieros con la revelacién de capital estructural organizativo.
La revelacidon de capital estructural organizativo es influenciada de forma directa o positiva por las
variables independientes: rentabilidad, tamafio y afios de constitucion, es decir, que las empresas
incrementen en una unidad la rentabilidad (manteniendo constante los otros factores) o tamafio

(manteniendo constante los otros factores) o afios de constitucién (manteniendo constante los otros
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factores) genera mayor revelacion de capital estructural organizativo. Por el contrario, es influenciada
de forma inversa o negativa por las variables nivel de endeudamiento y calificacion crediticia. Mientras
que, las empresas incrementen en una unidad el nivel de endeudamiento (manteniendo constante los
otros factores) o la calificacidn crediticia sea tipo A (manteniendo constante los otros factores) genera

menor revelaciéon de capital estructural tecnolégico.

4.9 Analisis de Regresion — Categoria Capital Estructural Tecnolégico

Los resultados de la Tabla 14 indica si existe regresion significativa mediante la prueba de
efectos fijos interpretada por (Prob > F), es significativo si el resultado es inferior a 0.05 (5% de
significancia). Esto quiere decir que, la Rentabilidad, el Nivel de endeudamiento, el Tamario, los Afios
de constitucion de la empresa y su Calificacién crediticia influyen sobre la revelacidon de capital
estructural tecnoldgico.

Tabla 14

Significancia para la revelacion de capital estructural tecnoldgico

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 108
Group wvariable: Afio Number of groups = 4
R-30q: Obs per group:
within = 0.2406 min = 27
between = 0.0031 avg = 27.0
overall = 0.2252 max = 27
F(5,99) = 6.27
corr(u i, Xb) = -0.0177 Prob > F = 0.0000

Nota. Elaboracioén propia
En la Tabla 15 se muestran los resultados estadisticos del modelo de regresién de Datos Panel
para la categoria del capital estructural tecnoldgico

Tabla 15

Coeficientes Regresion de Data Panel para el Andlisis de Revelacion Capital Estructural Tecnoldgico

C.E. Tecnoldgico Coeficiente  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Rentabilidad 11410339 2.620327 054 0592 -6.609636  3.788958
Nivel de Endeudam. -0.0752902 0.1055516  -0.71 0.477 -0.2847274 0.1341471
Ln(Tamafio) 0675597 0.2563311  2.64 0010 0.1669806  1.184213
Ln(Afios) 0.6009119 0.3580483  1.68 0.096 -0.1095336 1.311358
Calificacion -0.5698776 0.6490779  -0.88 0.382 -1.857789  0.7180338
Crediticia

(Constante) 5.504702 1.173943 4.69 0.000 3.175346 7.834059
Nota. Elaboracidén propia

C.E.T = 5.5 — 1.41rent — 0.075n. endeud. +0.68In(tam) + 0.6In(afios de cons) — 0.57calif
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En cuanto al analisis por la categoria estructural tecnoldgico, se detalla que la revelacién de
capital estructural tecnolégico es influenciada de forma directa o positiva por las variables tamafio y
anos de constitucién, y, por el contrario, es influenciada de forma inversa o negativa por las variables
rentabilidad, nivel de endeudamiento y calificaciéon crediticia. Esto significa, que las empresas
incrementen en una unidad el tamafio (manteniendo constante los otros factores) o anos de
constitucién (manteniendo constante los otros factores) genera mayor revelacién de capital
estructural tecnolégico. Mientras que, las empresas incrementen en una unidad la rentabilidad
(manteniendo constante los otros factores) o nivel de endeudamiento (manteniendo constante los
otros factores) o calificacién crediticia (manteniendo constante los otros factores) genera menor

revelacidn de capital estructural tecnoldgico.

4.10 Anadlisis de Regresion — Categoria Capital Relacional de Negocio

En la Tabla 16 se observa que existe regresion significativa mediante la prueba de efectos fijos;
puesto que la probabilidad resultante para el valor mayor al valor de prueba (Prob > F) es inferior a
0.05 (5% de significancia). Esto quiere decir que, la Rentabilidad, el Nivel de endeudamiento, el
Tamafio, los Afios de constitucion de la empresa y su Calificacion crediticia influyen sobre la revelacidon

de capital relacional de negocio.

Tabla 16

Significancia para la revelacion de capital relacional de negocio

Fixed-effecrs (within) regression Number of obs = 108
Group wvariable: Afio Number of groups = 4
R=s30: Obs per group:
within = 0.2464 min = 27
between = 0.0000 avg = 27.0
overall = 0.2082 max = 27
Fi(5,99) - 6.47
corr(u_i, Xb) = -0.0086 Frob > F - 0.0000

Nota. Elaboracion propia
En la Tabla 17 se muestra los resultados estadisticos del modelo de regresion de Datos Panel

para la categoria del capital relacional de negocio.
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Tabla 17

Coeficientes Regresion de Data Panel para el Andlisis de Revelacion Capital Relacional de Negocio

C.R. Negocio Coeficiente  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Rentabilidad 3.05507  7.594209  0.40 0.688 -12.013490 18.12363
Nivel de Endeudam. ~ 0.06386 03050087 021  0.835 -0.5431430 0.6708354
Ln(Tamafio) 124773 07428965 168 0096 -0.2263370 2721798
Ln(Afios) 2.3542500 1037693 227  0.025 0.2952463  4.413261
Calificacion ~125697 1.881152  -0.67 0506 -4.989580  2.475648
Crediticia
(Constante) 27.96767 340231 822  0.000 21.216750  34.71859

Nota. Elaboracidn propia
C.R.N = 28+ 3.06rent + 0.06n. endeud. +1.25In(tam) + 2.35In(afios de cons) — 1.25calif
En el presente modelo se explica que la revelacién de capital relacional de negocio es
influenciada de forma directa o positiva por las variables rentabilidad, nivel de endeudamiento,
tamanfio y afios de constitucidn, y, por el contrario, es influenciada de forma inversa o negativa por las
variables calificacién crediticia. Esto significa, que las empresas incrementen en una unidad la
rentabilidad (manteniendo constante los otros factores) o en una unidad el nivel de endeudamiento
(manteniendo constante los otros factores) o en una unidad el tamafo (manteniendo constante los
otros factores) o afios de constitucion (manteniendo constante los otros factores) genera mayor
revelacidn de capital relacional de negocio. Mientras que, la calificacidn crediticia de las empresas sea
tipo A (manteniendo constante los otros factores) genera menor revelacion de capital relacional de
negocio.
4.11 Andlisis de Regresion — Categoria Capital Relacional Social
En la Tabla 18 se observa que existe regresion significativa mediante la prueba de efectos fijos;
puesto que la probabilidad resultante para el valor mayor al valor de prueba (Prob > F) es inferior a
0.05 (5% de significancia). Esto quiere decir que, la Rentabilidad, el Nivel de endeudamiento, el
Tamafio, los Afios de constitucion de la empresa y su Calificacidon crediticia influyen sobre la revelacion

de capital relacional de negocio.

Tabla 18
Significancia para la revelacion de capital relacional de negocio
Fixed-sffects (within) regression Humber of obs = 108
Group variable: Aifio Humber of groups = 4
R=-s3q: Obs per group:
within = 0.5097 min = 27
between = 0.9709 avg = 27.0
overall = 0.5126 max = 27
Fi(5,99) = 20.58
corr{(u i, Xb) = 0.0874 Procb > F = 0.0000

Nota. Elaboracion propia
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La Tabla 19 muestra los resultados estadisticos del modelo de regresiéon de Datos Panel para

la categoria del capital relacional social

Tabla 19

Coeficientes Regresion de Data Panel para el Andlisis de Revelacion Capital Relacional de Negocio

C.R. Social Coeficiente  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Rentabilidad 816458 4369515 187  0.065 -0.5054841  16.83465
Nivel de Endeudam. 0.08338  0.1760121 0.47  0.637 -0.2658702 0.4326223
Ln(Tamafio) 0.82401 04274438 193 0057 -0.0241280 1672155
Ln(Afios) 2.58486 0597062  4.33  0.000 14001590  3.76956
Calificacion 0.10926 ~ 1.082367 0.0 0920 -2.038389 2256914
Crediticia

(Constante) ~450136  1.957603  -2.30  0.024 -8.385672 -0.6170533

Nota. Elaboracion propia

C.R.S = —4.5 + 8.16rent + 0.08n. endeud + 0.82In(tam) + 2.58In(afos de cons) + 0.11calif

Con respecto a este resultado, se muestra lo siguiente: La revelacién de capital relacional social

es influenciada de forma directa o positiva por total las variables independientes: rentabilidad, nivel

de endeudamiento, tamafio, afios de constitucion y calificacion crediticia. Se concluye que las

empresas incrementen en una unidad la rentabilidad (manteniendo constante los otros factores) o en

una unidad el nivel de endeudamiento (manteniendo constante los otros factores) o en una unidad el

tamanfio (manteniendo constante los otros factores) o afios de constitucion (manteniendo constante

los otros factores) o la calificacidn crediticia sea tipo A (manteniendo constante los otros factores)

genera mayor revelacion de capital relacional social.



Capitulo 5. Analisis de resultados

Dado el andlisis de regresion por Datos Panel, a continuacion, se muestra los resultados de los
factores que influyen en el nivel de revelacidn total de activos intangibles:

El factor tamafio influye de manera directa en la revelacion total de informacidn voluntaria de
activos intangibles. Esto corresponde con los resultados encontrados por [Kolar, 2018; Cooke, 1989;
Dhirendra Kumar, 2019; Cerf, AR., 1961; Cooke, 1992; Owusu-Ansah, 1998; Ahmed y Karim, 2005;
Eyenuboy Mohamed y Ali, 2017; Alves et al., 2012; Watson y Shrives y Marston, 2002; Lang et al, 2015;
Charumathiy Ramesh, 2015; Lang y Lundholm, 1993; Larrdn, 2004; Taliyang y Abdul y Mustafa, 2011a;
Rodriguez-Pérez, 2002; Larran y Garcia., 2004; Herrera R., 2013; Batista y Macagnan, 2013; Hidalgo-
Gallardo, 2009; Rodriguez, 2004; Taliyang y Jusop, 2011b; Herrera y Macagnan, 2015a; Herrera y
Macagnan, 2015b; Hidalgo y Garcia,2009]. El resultado sostiene la teoria de la agencia que explica que
las empresas mads grandes revelen mayor informacidén de activos intangibles, y de esta manera, puedan
exponer sus recursos y potencialidades (Macagnan, 2007). Asimismo, se tiene la finalidad de conseguir
mas inversionistas que otorguen mayor cantidad de fondos externosy, asimismo, establecer contratos
con clientes de grandes créditos (Hidalgo y Garcia, 2009). Incluso, las empresas de mayor tamafio no
se sienten amenazadas al revelar informacidon frente a la competencia, segln sustenta la teoria de
costos de propietario.

El factor nivel de endeudamiento influye en la revelacion total de informacién voluntaria de
activos intangibles. [Malone et al., 1993; Ahmed y Karim, 2005; Cerf, 1961; Dhirendra Kumar, 2019;
Lan et al., 2013; Charumathi y Ramesh, 2015; Lang y Lundholm, 1993; Mostafa, 2017; Garcia et al.,
2014; Hidalgo-Gallardo, 2009; Macagnan, 2007; Batista y Macagnan, 2013; Herrera y Macagnan,
2015a; Herrera y Macagnan, 2015b; Lazward et al., 2005; Jensen y Meckling, 1976; Rodriguez, 2002].
El resultado indica que se acepta la teoria de agencia. Las empresas deciden revelar informacién para
justificar su nivel de endeudamiento, y de esta forma asegurar a los inversionistas el cumplimiento de
sus obligaciones a futuro (Macagnan, 2007; Herrera R., 2013).

El factor rentabilidad influye en la revelacidon total de informacién voluntaria de activos
intangibles. [Akpovwre y Mohamed y Ali, 2017; Ahmed y Karim, 2005; Owusu-Ansah, 1998; Dhirendra
Kumar, 2019; Watson y Shrives y Marston, 2002; Lan et al, 2013; Rouf, 2011; Mostafa I., 2017,
Rodriguez-Perez, 2004; Gallardo y Garcia- Meca, 2009; Herrera y Macagnan, 2015a; Herrera y
Macagnan, 2015b]. En resumen, los resultados respaldan la teoria de la agencia. Este resultado permite
pensar que es una ventaja revelar informacion adicional por parte de los agentes, con el fin de disponer
de mejores condiciones contractuales frente a los principales (Bonsdn y Escobar, 2002).

El factor afios de constitucién influye en la revelacidon total de informacion voluntaria de activos
intangibles. [Owusu-Ansah, 1998; Dhrendra Kumar, 2019; Macagnan, 2007; Herrera R., 2013; Taliyang,

2011; Herrera y Macagnan, 2015a; Herrera y Macagnan, 2015b]. Se explica que cuanto mas afios de
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existencia tiene una empresa, mayor es la extensién de la revelacién. En conclusidn, se confirma la
teoria de agencia y se justifica en que las empresas que tienen historia en el mercado revelan mas
informacidn que las empresas jévenes, debido a que cuentan con informacion suficiente y confiable
para compartir con los usuarios. [Macagnan, 2007; Macagnan y Herrera, 2013].

El factor calificacidn crediticia no influye en la revelacidn total de informacidn voluntaria de
activos intangibles. Esto quiere decir que, cuanto mejor sea la calificacidn del riesgo crediticio de una
empresa, menor serd la extension de la revelacién (Ahmed y Karim, 2005). Por ende, las empresas con
mejor calificacion crediticia no revelan informacién voluntaria de activos intangibles, ya que, al obtener
una calificacién crediticia alta, se demuestra que la empresa es capaz de responder a sus obligaciones,
solventarse a largo plazo, generar rentabilidad y sostener una buena reputacién corporativa. Se puede
decir que este resultado se basa en la teoria de costos de propietario, pues, las empresas no revelan
mayor informacion de intangibles para ahorrar el costo de publicacién (Verrecchia, 1983). De esta
manera, se deduce que, al poseer una calificacion crediticia alta, se demuestra de forma parcial que

los activos intangibles de la empresa estan creando valor.



Capitulo 6. Conclusiones

La presente investigacién ha tenido como finalidad demostrar la importancia de revelacién de
los activos intangibles en las empresas financieras peruanas para brindar mayor confianza, integridad
y transparencia sobre las transacciones de la organizacidn a los stakeholders. Al igual que los autores
Cafibano y Sanchez (2004), nuestra investigacién determina que, la contabilidad financiera esta
todavia lejos de mostrar objetivamente el valor de las organizaciones, por su parte, la gestion
estratégica incentiva a publicar cierta informacién que esclarece la toma de decisiones de los
stakeholders. En efecto, la asimetria de informacion entre las empresas y los stakeholders disminuye
cuando se revela voluntariamente informacién de los activos intangibles.

En la data estudiada, resalta la tendencia creciente, los dos ultimos afios, de la proporcién
promedio de revelacién de capital social; coincide con la obligatoriedad impuesta por parte del
organismo regulador para publicar la memoria de sostenibilidad a partir de 2016. Y, el afio 2018, resalta
la caida notoria de revelacidn de activos intangibles en las cuatro categorias, sin considerar la social;
siendo el capital relacional de negocio el de mayor caida.

En general, las empresas financieras revelan a nivel medio sus capitales intangibles, es decir,
cumplen entre 33% y 66% de indicadores medidos en el estudio. Es notorio el cambio de nivel de
revelacion de 2017 a 2018 en el nivel bajo de revelacidn, pasando de ninguna empresa en 2017 a 6 en
el 2018, lo cual coincide con la caida en la proporcion promedio de revelacion del 2018. La
concentracién de mayor nimero de empresas en nivel medio de revelacidn voluntaria se da en 2017,
afio en el que 24 empresas (89%) lograron este nivel, y ninguna en el nivel bajo. Mientras que, en 2019,
se duplicé el nimero de empresas, de 2 (7.4%) a 4 (14.8%), respecto a 2018, que lograron el nivel alto
de revelacién voluntaria de activos intangibles; coincide también con el incremento significativo del
nivel de proporcion promedio de revelacion del capital social ese afio.

Por la alta significancia encontrada entre los factores financieros y la revelacién de tipos de
capital durante el periodo 2016-2019, se deduce que, la revelacion de informacién de las empresas es
causada por los factores financieros. Por tanto, se evidencia la aplicacion de las teorias de Agencia y
de Coste de propietario, segun el caso de influencia.

La causalidad del factor Tamafio sobre la revelacion total de intangibles sostiene la teoria de
la Agencia, es decir, las empresas mas grandes revelan mayor informacion de activos intangibles
exponiendo sus recursos y potencialidades (Macagnan, 2007) con la finalidad de conseguir mas
inversionistas que otorguen mayor cantidad de fondos externos o establecer contratos con clientes de
grandes créditos (Hidalgo y Garcia, 2009).

De la misma manera con el impacto del Nivel de endeudamiento sobre la revelacién total de
intangibles que sostiene la Teoria de la Agencia, las empresas mas endeudadas tienen un mayor

incentivo para revelar informacion voluntaria, con el fin de disminuir los costos de agenciay justificarse
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con sus accionistas (Jensen y Meckling, 1976), ademas, las empresas deciden revelar informacién para
justificar su nivel de endeudamiento asegurando a los inversionistas el cumplimiento de sus
obligaciones y poner de manifiesto el valor sostenible de la organizacién; coincidiendo con Macagnan
(2007) y Herrera R. (2013).

En cuanto al impacto de Rentabilidad frente a la revelaciéon de informacion de activos
intangibles se acepta la Teoria de la Agencia, los autores Bonsdn y Escobar (2002), fundamentan que
es una ventaja revelar informacién adicional por parte de los agentes, con el fin de disponer de mejores
condiciones contractuales frente a los principales.

La influencia entre Anos de constitucion y revelacidon de informacion de activos intangibles
aceptan la teoria de la Agencia, las empresas que tienen historia en el mercado, revelan mayor
informacidn a comparacion del resto de las empresas, y una de las razones es que, en su mayoria, son
empresas consolidadas, con informacidn suficiente y confiable para compartir con los principales
[Owusu-Ansah, 1998; Dhrendra Kumar, 2019; Macagnan, 2007; Herrera R., 2013; Taliyang, 2011;
Herrera y Macagnan, 2015a; Herrera y Macagnan, 2015b].

El impacto de la revelacion de informacién en las empresas con mejor Calificacién crediticia
reduce la exposicidon de informacion de activos intangibles, ya que, con este factor, reflejan su
capacidad de responder a sus obligaciones, solventarse a largo plazo, generar rentabilidad y sostener
una buena reputacién corporativa. Este resultado se basa en la teoria de Coste del propietario.

Finalmente, en el mercado de capitales peruano, si bien la cantidad de informacidn revelada
es todavia muy limitada, se percibe la influencia de las caracteristicas financieras en ella, de manera

similar a los resultados de estudios en otras realidades, que se puede apreciar en el Anexo 1.



Recomendaciones

Mesa-Veldsquez (2012) menciona que las empresas clasifican los activos intangibles en
identificables y no identificables, para estos autores, los activos identificables son los que facilmente
se les puede atribuir una generacién de beneficios econémicos futuros. Es asi como los autores
sugieren una tarea, la profesion contable debe tratar de evaluar cdmo se pueden medir y controlar los
activos intangibles no identificables, ya que ellos también le generan valor a una organizacién, a pesar
de que la norma internacional no los reconoce econémicamente como activos intangibles.

De manera mas especifica, se propone a los futuros investigadores, repetir el estudio en
periodos posteriores a la covid 19, para que se analice la tendencia en el comportamiento de las
empresas frente a la revelacién de intangibles, considerando las 5 categorias: capital humano, capital
estructural tecnoldgico, capital estructural organizativo, capital relacional de negocio y capital
relacional social. Se recomienda

Se recomienda replicar esta investigacién con una muestra para otro sector, y ademas analizar
la posibilidad de involucrar diferentes paises de la region que permitan reconocer los diversos
comportamientos de las empresas frente a la importancia de los activos intangibles.

Se podria utilizar otras perspectivas metodolégicas de andlisis para medir la extensién de
revelacidon de informacion voluntaria de los activos intangibles.

Por ultimo, recomendamos emplear para futuras investigaciones mayor diversidad de fuentes
de informacidn: entrevistas con personal estratégico de las organizaciones, extraer informacion de la

prensa especializada, entre otros canales de comunicacion.
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Anexo 1. Estudios Previos

REVELACION VOLUNTARIA
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RELA(C:E)I\TADA RELACIONADA
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Panamad Afos de . . . memoria anual para los afios 2005-
(2013) e endeudamiento | intangibles
constitucién 20009.
Tamafio
Cerf, AR. . . . . Informes anuales de 60 empresas para
US.A Nivel d Obligat Volunt .
(1961) velde . igatoria/Voluntaria los periodos 2012-2014.
endeudamiento
Tamafo
Nivel de
endeudamiento
Waresul & Rentabilidad . . Estudio de 188 informes anuales
Jamal Bangladesh . . Financiera . N
Riesgo crediticio corporativos para el afio 2003.
(2005) )
Auditor
Afiliacion de
multinacionales
Tamafio
Nivel de
endeudamiento
. Afios de Los informes anuales de 30 empresas
Dhirendra N P
. constitucion . . . de renombre para el afio 2011-2012
Kumar India . Obligatoria/Voluntaria | . .
(2019) Rentabilidad incluyendo varios sectores, entre el
Cotizacion sector bancario y otros.
bursatil
Tamafio de la
auditoria
La presente muestra consta de 140
empresas cotizadas de la Peninsula
o Ibérica. Portugal tiene 38 empresas
Tamaio . . .
e incluidas en este estudio, lo que
Crecimiento
" : representa el 27.14% de nuestra
Alves et al. Portugal y Desempefio Presencia del . o
~ . . Voluntaria muestra total y Espaiia tiene 102
(2012) Espafia organizacional gran accionista . .
Compensacion de empresas incluidas, lo que representa
. el 72.86%. La muestra consiste en
la junta - . .
empresas ibéricas no financieras que
cotizan en el mercado, en el afio de
2007.
Nivel de
endeudamiento
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Afios de A .
constitucion Rentabilidad empresas que cotizan en la Bolsa de
Macagnan Espafia Ventas Capital flotante | Voluntaria: activos Madrid y también son parte del IBEX 35
(2007) P . Grado de intangibles en 2002. Este nimero de empresas
Exportaciones .
. monopolio representa cerca del 83% de la
Precio de la -,
L poblacidn.
accién/ valor
contable
- £ - - -
Cooke . Tamangl Obligatoria/ studio de informes corpo.ratlv.os
Suecia Cotizacion ) anuales de empresas multinacionales
(1989) L. Voluntaria : :
bursatil cotizadas y no cotizadas de Estocolmo.
Tamafio
Afios de
Owusu- constitucidn
Ansah, s. Zimbabwe Re.thaF)EIidad Obligatoria Informes de 4}9 empresas que cotizan
(1998) Afiliacion a las en bolsa en Zimbabwe.

multinacionales
Estructura de la
propiedad
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Tamafio
Cooke || " oviguor | Eudade e e de
(1992) P Voluntaria P Jap q
Sector: bolsa.
manufacturera
Tamafio
Cotizacién Coste de capital
bursatil Coste de
Larran Firma de créditos
Jorge, M. Espaia auditoria Error/sesgo de Voluntaria
(2004) Aspectos los prondsticos
culturales emitidos por
Prediccion del los analistas
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Tamafo Estudio de 150 empresas que cotizan
Afios de Nivel de en Bursa Malasia, que consta de cinco
Taliyang et . constitucidn . Voluntaria: activos industrias: tecnologia de la
Malasia endeudamiento | . . . -,
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. Ganancia . . .
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Crecimiento servicios y finanzas para el afio 2000.
Tamafiio
Rentabilidad Voluntaria: activos
Herrera & . . . . . .
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Macagnan o . Crecimiento .
(2015) Espafia endeudamiento (estructural bancos, del periodo 2006 - 2011.
Afos de organizativo)
constitucion
Rentabilidad
Tamafio Afios de . . . .
Iztok Kolar Eslovenia Participacion del constitucion Obligatoria y Estudio de bancos de Eslovenia dentro
2018 . .. Voluntaria del periodo 2012 — 2015.
( ) Gobierno Complejidad de Y ! pen
un banco
Gallardo & Tamafio A=, Reportes anuales de cien empresas del
. . Cotizacion . . . .
Garcia- . Nivel de \. Voluntaria: activos sector alimentos, que cotizan en la
México . bursatil . . . ~
Meca endeudamiento Pérdidas intangibles Bolsa Mexicana de Valores del afio
(2010) Rentabilidad 2005.
Garcia- . . Estudio de 257 informes de empresas
o o Voluntaria: activos N .
Meca et al. | Espaia Tamafio intangibles espafiolas que cotizan en bolsa para los
(2004) g afios 2000 y 2001.
Tamafio
. Rentabilidad . . . =
Rodriguez o entabriida Estructura de Voluntaria: activos Estudio de 102 empresas para el afio
(2004) Espana sector: engeneral | e tad intangibles 2000
Cuota de ’
mercado
Tamafio
Watson & Rentabilidad
Shrives & Reino Retorno de la . Estudio de 313 empresas del Reino
. . . Voluntaria . . o
Marston Unido inversion Unido por un periodo de 5 aios.
(2002) Liquidez
Eficiencia
Rentabilidad
Volatilidad
Tamafio Capital Flotante
Batista & Endeudamiento Precio de la . . Estudio de 145 informes anuales, que
. L ., Voluntaria: activos )
Macagnan Brasil Crecimiento Accién/ Valor intangibles representan 29 empresas en el periodo
(2013) Tiempo de contable & 2005-2009.
registro Eficiencia
Liquidez
Dividendo
T =
Charumathi E?\?eaun(?amiento Estudio de empresas de India para
& Ramesh India Propiedad Voluntaria cuatro ejercicios financieros de 2009—
(2015) P 2010 a 2012-2013.

Institucional
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Tamafo
L & Nivel d
ang Estados vel de . . Reporte de 27 empresas en el periodo
Lundholm Unidos endeudamiento Voluntaria 1985 - 1989
(1993) Rendimiento de '
las acciones
Bozzolan et Tamafio Voluntaria: activos
Itali . . Estudio d del afio 2001.
al (2003) alia Sector intangibles studio de empresas defano
Tamaio
Mirshekar Liquidez Rentabilidad Estudio de 62 memorias anuales en el
Y| Iran q . Precio de la Voluntaria/Obligatoria | periodo de marzo de 1995 al 21 de
(1999) Auditor ., .
accién diciembre 1996.
Sector
Endeudamiento
Riqueza Tamafo
Lazwad et Nueva Municipal Competencia Voluntaria: Internet Estudio de empresas ubicadas en
al (2005) Zelanda Visibilidad de , p ’ Nueva Zelanda.
Politica
Prensa
Tipo de consejo
T f ,
Rzrr:laexrt;(;idad Muestra de 19 empresas lideres
Garcia et al Argentina Endeudamiento Cantidad de Voluntaria: activos durante el periodo 2008-2012 que
(2014) g . intangibles cotizan en el Mercado de Valores de
activos .
. y Buenos Aires.
intangibles
Endeudamiento
Estado de Tamafio de la
Malon et al | Estados cotizacion en . . . Estudio de 10,000 informes anuales de
. Firma de Financiera ,
(1993) Unidos bolsa g 125 empresas de petréleo y gas.
, Auditoria
Numero de
Accionistas
T -
o |.po oy Estudio de Informes anuales de 1066
Tamafio Nivel de . .
. empresas chinas que figuran en las
Endeudamiento madurez o .
Lan et al . o 5 S . bolsas de valores de Shanghaiy
China Rentabilidad sofisticacion del | Voluntaria
(2013) R Shenzhen. Esta muestra representa
Numero de entorno .
. . . aproximadamente el 80% de todas las
activos intermediario y . .
empresas publicas en China.
legal
Rentabilidad
o Endeudamiento . . . 4
. Tamafio L Obligatoria y Muestra de 96 entidades de crédito que
Rodriguez o Crecimiento . . -
Espaia Intereses Voluntaria: activos representan un 48% de la poblacién
(2002) o Poder . .
Minoritarios - intangibles total.
monopolistico
Tipo de negocio
Tamafio
Rentabilidad
Nivel de
Mostafa |. ‘ endeu~damiento Propiedad del . Estudio (Ije 50.compaﬁ|'as que cotiz‘j:\n en
(2017) Egipto Tamafio de la titular Voluntaria bolsa mas activas en la Bolsa de Egipto
junta durante el periodo 2012-2016.
Directores
independientes
Tipo de auditor
Akpovwre Rentabilidad
& Tamafio de la . .
N . . Estudio de 189 empresas en el periodo
Mohamed Nigeria empresa Financiera
. o de 2011-2015.
& Ali Tamafio de
(2017) auditoria




Rouf (2011)

Bangladesh

Rentabilidad
Activos totales
Ventas totales
Director
independiente
Tamaio de la
junta

Comité de
auditoria

Proporcion de
directores no
ejecutivos
independientes
en una junta
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Voluntaria

Estudio de 19 empresas farmacéuticas y
quimicas en Bangladesh al 31 de
diciembre del 2007.

Herrera &
Macagnan
(2015)

Brasil y
Espafa

Tamaio
Rentabilidad
Nivel de
endeudamiento
Afos de
constitucién

Voluntaria: activos
intangibles (capital
relacional)

Estudio de 27 bancos en 162 informes
anuales durante el periodo 2006-2011.

Nota. Fuente propia con informacién extraida de autores con investigaciones similares.




75

Anexo 2. Matriz de Indicadores

I(i\atg:g:t:jlz Ne Indicador de Revelacion

1 | Ndmero de empleados
2 | Evolucidn del nimero de empleados en los Gltimos afios
3 | Numero de despidos
4 | Nuevas contrataciones de empleados
5 | Ausencias o absentismo de la planilla
6 | Rotacidn externa de planilla
7 | Rotacién interna de la planilla
8 | Informacién sobre rendimiento de planilla (productividad, valor afiadido)
9 | Personal segmentado por funcién de trabajo
10 | Personal segmentado por edad
11 | Promedio de edad de los empleados
12 | personal segmentado por nivel de educacién
13 | personal segmentado por género
14 | personal segmentado por regidn
15 | Descripcidn del plan de capacitacién a empleados
16 | Descripcion de las actividades de formacion realizadas
17 | Horas en actividades de formacién
18 | Gastos en formacion
19 | Empleados que acceden a la formacién

Capital Humano | 20 | politicas de contratacién/ reclutamiento
21 | politica y sistema de remuneracién
22 | Plan de carrera (ascensos)
23 | Programas de incentivos
24 | Beneficios y programas sociales de la compafiia
25 | Politicas de seguridad e higiene (riesgo, salud laboral)
26 | Pparticipacidn de los empleados en las utilidades
27 | Informacién sobre convenio colectivo
28 | Medidas de satisfaccion de los empleados
29 | Rendimiento por empleado (utilidad/ nimero de empleados)
30 | Ingresos por empleados
31 | NUmero de gerentes/directivos
32 | Formacién de los principales directivos
33 | Experiencia de trabajo de los principales directivos en otras empresas
34 | Nuevas contrataciones de directivos
35 | Numero de gerentes/directivos identificados por género
36 | Colaboradores por contratos temporales
37 | Colaboradores por contratos permanente
38 | Promedio de afios de servicio (antigiiedad)
39 | Relacién del salario promedio/ género
40 | Descripcién y razones para las inversiones en tecnologias de informacion
41 | Descripcion de la(s) inversion(es) en hardware
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42 | Costos de la(s) inversion(es) en hardware
43 | Descripcidn de la(s) inversidn(es) en software
44 | Costos de la(s) inversién(es) en software
45 | Gastos de desarrollo/ gastos de administracion
9e Politica, estrategia y/u objetivos de actividades de 1+D respecto a los
competidores
47 | Fuerza competitiva de actividades de I+D respecto a los competidores
48 | Perspectivas futuras con respecto al 1+D
Capital 49 | Gastos de inversién en I+D
Estructural 50 | Numero de empleados en |+D
Tecnoldgico 51 | Ndmero de licencias
52 | Licencias pendientes
53 | Detalle de licencias de la compafiia
54 | Nuevos productos/servicios
55 | Productos/servicios en desarrollo
56 | Tasas de los servicios comercializados
57 | Fase delciclo de vida en que se encuentran los servicios
58 | Caracteristicas de los productos/servicios ofertados
59 | Indicadores de eficiencia de los productos/servicios
60 Cifras que indiquen el nivel de informatizacion de la empresa (NiUmero de
ordenadores, otros)
61 Datos sobre el sistema de informacién (bases de datos, personal con acceso al
ordenador)
62 | Personal dedicado a tecnologias de informacion
63 | Mejoras introducidas en los procesos/ organizacion en el periodo
64 | Costos de las mejoras introducidas en los procesos/ organizacion en el periodo
65 | Razones para las inversiones en los procesos de informacién
66 | Sistemas de gestion y control utilizados
Capital 67 | Cifras de distribucién y/u organizacién de tiempos de trabajo
Estructural 68 | Trabajadores con alto nivel de autonomia para realizar su trabajo
Organizativo 69 | Declaracién de la cultura organizativa
70 | Politica de comunicacién interna
71 | Estructura organizativa/ organigrama de la empresa
72 | Historial y evolucion de la empresa (afios de constitucion)
73 | Linea estratégica basica
74 | Posicién competitiva de la empresa en el sector
75 | Prondsticos del sector
76 Comentario sobre amenazas de sustitutivos de la competencia (servicios de
competidores)
77 | Comentario sobre ventajas tecnoldgicas de la empresa
78 | Numero de clientes
79 | Numero de clientes que utilizan los servicios por la WEB
Capital Relacional | 80 | Nuevos clientes del ejercicio
del Negocio 81 | Servicios por cliente
82 | Identificacion de los tipos de clientes
83 | Media del tamafio del cliente
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84 | Declaracién de dependencia de clientes importantes

85 | Informacion sobre politica de fidelizacién de clientes

86 | Medidas de satisfaccién del cliente (Nimero de reclamos)
87 | Gastos de formacién de los clientes

88 | Relacién clientes/empleados

89 | Publicaciones para mejorar la atencion al cliente

90 | Capacidad de respuesta (Numero de sucursales, oficinas, cajeros disponibles)
91 | Localizacién de las sucursales/cajeros/ oficinas

92 | Nuevas sucursales/cajeros/oficinas

93 | Cierre de sucursales/ cajeros/ oficinas

94 | Descripcion de los canales de distribucién empleados por la empresa
95 | Numero de préstamos y/o pdlizas por empleado

96 | Gastos de administracion/ total de préstamos y/o pdlizas contratadas
97 | Descripcion de las actividades de marketing y promocién
98 | Gastos de marketing y promocion

99 | Porcentaje de ingresos por sucursal

10

0 | Valor de los servicios segmentados por sucursal

10

1 | Ingresos segmentados por servicio

10

2 | Ingresos segmentados por mercados geograficos

10

3 | Ingreso a nuevos mercados

10

4 | Cuota de mercado

10

5 | Cuota de mercado por segmento

10

6 | Alianzas estratégicas

10

7 | Objetivos y razones para alianzas estratégicas

10

8 | Descripcion de los socios de las alianzas

10

9 | Duracién de las alianzas

11

0 | Actividad de las empresas del grupo

11

1 | Descripcién de las relaciones con los accionistas

11

2 | Pago de dividendos

11

3 | Historial bursatil de la empresa

11

4 | Rentabilidad por accidn

11

5 | Principales proveedores externos de fondos

11

6 | Descripcion de la red de proveedores de fondos

11

7 | Numero de proveedores de fondos

11

8 | Evolucién de las tasas de interés de los proveedores de fondos
11

9 | Origen geografico de los proveedores de fondos
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12
0 | Numero de accionistas
12
1 | Informacion sobre la cartera de prestamos
12
2 | Total de préstamos otorgados
12
3 | Cartera de préstamo segmentado por sector geografico
12
4 | Cartera de préstamos segmentada por rubro (tipo de préstamo)
12
5 | Cartera de clientes segmentada por rubro (uso que se le dard al préstamo)
12
6 | Estructura de los depdsitos de los clientes
12
7 | Segmentacién del mercado por cartera de préstamos
12
8 | Relacién gastos/ventas
12
9 | Indicacion del total de activos
13
0 | indice patrimonio vs total de activos
13
1 | indice retorno sobre el patrimonio promedio ROE
13
2 | indice retorno sobre el activo promedio ROA
13
3 | indice de eficiencia operativa
13
4 | Gastos de administracion/ utilidad neta
13
5 | Calificacion financiera externa
13
6 | Informacion sobre riesgo de crédito
13
7 | Informacién sobre riesgo de tipo de interés
13
8 | Informacidn sobre riesgo de tipo liquidez
13
9 | Informacién sobre riesgo de tipo mercado
14
0 | Informacion sobre riesgo de tipo de cambio
14
1 | Informacién sobre morosidad
14
2 | Informacién sobre inversiones
14
3 | Evolucidn de las utilidades
14
4 | Politica en las actividades de comunicacién externa
14
5 | Medidas de calidad de la empresa (ISO o similar)
14
Capital Relacional | 6 | Reglas de politica medioambiental

Social 14
7 | Objetivos a lograr con el programa medioambiental
14
8 | Logros del programa medioambiental
14
9 | Aprobaciones o certificaciones medioambientales
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15
0

Tipos de energia, materiales utilizados para mejorar la calidad del medioambiente

15
1

Gastos relacionados con el medioambiente

15
2

Reglamento de conducta ética

15
3

Atencién a obras sociales

15
4

Informacion sobre inversiones en obras sociales

15
5

Numero de beneficiados con obras sociales

15
6

Descripcion de los programas sociales

15
7

Reconocimiento por agencias internacionales

Nota. Extraido de Modelo de Indicadores basado en el estudio Herrera (2013) y Macagnan (2007).




