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ABSTRACT

Las caracteristicas de la actividad econdémica de las empresas de negocios han variado
substancialmente en los ultimos veinte afios. Esa circunstancia, junto con otras de menos
transcendencia, han puesto en tela de juicio la vigencia de los sistemas de informacion contable
sobre las empresas: ya no valen en Bolsa lo que tienen menos lo que deben con criterios
contables como solia suceder, sino por la estimacion que los mercados hacen de la gestion de
sus intangibles, muy especialmente los relacionados con el conocimiento. Uno de los modelos
de gestion que en los ultimos afios ha tomado esta gestion del conocimiento es el del Capital
Intelectual (Stewart, 1998), que lo descompone en Capital Humano, Capital Relacional y
Capital Estructural. Algunas empresas comienzan a ofrecer informacion estructurada de acuerdo
con este modelo. El propdsito de este trabajo es mostrar la reaccion del mercado ante el
reconocimiento de sefiales emitidas por estas informaciones.

Empleando la metodologia Event Studies (Strong, 1992) examinaremos el efecto de
diversos sucesos relacionados con la emision de informacion relativa al Capital Intelectual de

una empresa a través de su efecto sobre las cotizaciones de sus titulos.
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1. INTRODUCCION

1.1. El Capital Intelectual como ampliacion del concepto de Capital Humano.

Se entiende por Capital Intelectual de una compaifiia los conocimientos, habilidades y
destrezas adquiridos o desarrollados por ella misma en el devenir de sus operaciones en los
ambitos de negocio en los que opera. Algunos de ellos coinciden o se asemejan a los de sus
competidoras inmediatas, pero en su conjunto son los que le dan su propia personalidad,
diferenciacion y capacidad competitiva. El Capital Intelectual de una empresa es mayor que la
simple suma de las capacidades de las personas que trabajan en ellas, porque las estructuras de
procesos que va desarrollando acumulan el efecto y la fuerza del entrelazamiento de todos los
capitales individuales con la proyeccion que la propia inercia de la empresa como tal lleva, asi
como la del sector o sectores de negocio en los que opera.

Esto explica que compaifiias que tienen dimension y ambitos de negocio idénticos, asi
como costes de produccion e ingresos por ventas intervenidos y similares, como es el caso del
sector eléctrico en Espaiia, tengan variaciones en la cotizacion de sus acciones muy dispares con

evoluciones positivas en unos casos y neutras o negativas en otros

1.2. Evolucion del Sector Eléctrico en Espaiia.

El sector es uno de los llamados regulados, porque la determinacion de los precios de su
tarifa no la realizan las empresas sino el gobierno de turno a través del Ministerio
correspondiente. Las inversiones en Generacion y Distribucion de la Energia son de tal calibre
que constituyen una barrera infranqueable de entrada en el negocio para quien no estuvo en el
sector desde el comienzo de las operaciones de suministro de energia eléctrica, (inicio del siglo
XIX), o no haya podido adquirir alguna de las empresas que comenzaron entonces.

El Gobierno atempera la fuerza del oligopolio sobre los consumidores finales, los
ciudadanos, con el control de la tarifa. Pero esta posicion, saludable en principio, acabd por
parte de las autoridades publicas en un nivel de intervencion que superd con mucho el mero
control de la tarifa convirtiendo a las empresas del sector en poco eficientes. De hecho, tras
largos afios de vigencia de ese modelo en muchos paises, se ha iniciado en los afios 80 en USA
y en los 90 en Europa un proceso de liberalizacion de los mercados que exige otro de
privatizacion de las empresas publicas del sector que tienen posiciones muy dominantes dentro

del oligopolio.
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1.3. Union Fenosa y el Capital Intelectual.

En este estudio nos movemos en torno a la hipdtesis de que el constatado incremento
del rendimiento y de la cotizacion de Union Fenosa en los dos ultimos afios por encima de todas
las otras companias del sector eléctrico se debe a la gestion del Capital Intelectual que venia
realizando desde 1990, afo de su creacion por fusion de dos compaifiias tradicionales del sector.
Esto se puso de manifiesto de un modo patente para los analistas e inversores en el ultimo
trimestre del ejercicio 1999 mediante la unificacion de todas las compaiiias de servicios
profesionales del grupo bajo la marca “Soluziona” cuya presentacion se realizé publicamente en
Madrid el 26 de Enero de 2000. En torno a esa fecha quedo claro al mercado que Union Fenosa
no era una compaiiia eléctrica al uso, sino que ademas contaba con un Capital Intelectual bien
gestionado, acumulado por el trabajo conjunto de todos sus empleados, pero muy especialmente
de los 4.000 de sus compaiiias de servicios profesionales que suponian el 50 % de la plantilla de

la empresa, estando el resto en el negocio eléctrico propiamente dicho.

1.4. Los estudios de sucesos.

Por Event Studies entendemos la investigacion orientada a descubrir la relacion entre el
precio de las acciones de una compafia y un determinado suceso econémico. En general las
hipétesis nula y la alternativa se podrian especificar asi (Gonedes, 1975):

H,:f(R;/y;)-f(R;)=0; Vy,
H, :f(R;/y;)—f(R;)#0; paray,

siendo R; el rendimiento de la accion de la compaiiia j en el periodo en que ocurre el hecho que
nos parece interesante. Precisamente la informacion contenida en ese suceso es lo que
representamos con la letra y;, y las funciones f(Rj/y;) y f(R;) son respectivamente la distribucion
marginal de los rendimientos segiin se haya producido o no el suceso que potencialmente
pensamos que pueda afectar al mercado.

A efectos practicos, la mayoria de los estudios se centran mas que en la distribucion
marginal, en el rendimiento esperado de las acciones y por tanto en la presencia o no de un
rendimiento anormal, entendiendo por anormal el rendimiento que escapa de lo esperado. De
este modo, la formulacién de las hipdtesis anteriores quedaria:

H, 1 E(R; /Y1)_E(Rj) =E(u; ly)=0; Vy,
H,:E(R;/y;)-ER;)=E(u;/y;) #0; paray;

donde E(R; ) es el rendimiento esperado y u; una medida de la diferencia entre el rendimiento
anomalo y el esperado, y por tanto una medida del efecto que ha causado en el rendimiento la

presencia del suceso que pensamos que ha podido influir en las cotizaciones. Precisamente este
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modo de percibir el problema permite enlazarlo (Thompson, 1985) con el residual analysis de la
metodologia mas propiamente econométrica.

En cualquier caso, para el propodsito de esta comunicacion nos centraremos en analizar
como calcular esos rendimientos anomalos y ver si efectivamente la creacion y lanzamiento de
la marca Soluziona durante el mes de enero de 2.000 provoco una respuesta del mercado que
apoye nuestras hipotesis, o 1o que es lo mismo, si la emision de informacion relativa al Capital
Intelectual de la empresa tiene efectos sobre la valoracion de la compaiiia, ya que Soluziona
empleaba a casi el 50 % de la plantilla de Union Fenosa en Espafia y presta Uinicamente

servicios profesionales intensivos en conocimiento.

2. ESTIMACION DEL MODELO:

Para llevar a cabo el event study tenemos primeramente que fijar el periodo de interés y
encontrar el modo de definir los rendimiento andémalos. Por las limitaciones de espacio no
podemos abordar sistematicamente todo el proceso, pero el lector interesado encontrard en
Strong (1992) un estudio detallado de cada uno de los supuestos del modelo y sus efectos sobre

el contraste final.

2.1. Descripcion de la muestra.
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Para realizar este estudio, siguiendo a Gandia (1999) hemos utilizado las cotizaciones
semanales de los titulos de Endesa, Fenosa, Iberdrola e Hidrocantabrico, corregidas por
dividendos y ampliaciones de capital, siendo el primer valor de la serie la cotizacion del 3 de
enero de 1997 y la ultima la del 28 de febrero de 2001. El dia que hemos fijado como referencia
es el viernes (o el dia anterior si se trataba de un festivo), de manera que la diferencia entre dos
viernes consecutivos es una medida del rendimiento semanal de las acciones. Ademas,
disponemos también para el mismo periodo de los datos semanales del IBEX35, del indice del
Sector Electrico y del indice General de la Bolsa de Madrid.

Si analizamos las cotizaciones de las compafias en el periodo de estudio, como refleja
el Grafico 1, Union Fenosa ha experimentado una gran revalorizacion, pasando a ser la segunda
de las eléctricas, partiendo de una situacion nada ventajosa

El calculo de los rendimientos semanales de cada una de las compaiiias confirma este
comportamiento distintivo de Union Fenosa. Es interesante apreciar en un grafico de mas
detalle (Grafico 2), como para los dos meses anteriores y posteriores a la aparicion de
Soluziona, el Event Study que andamos analizando, se produce una importante revalorizacion
de Fenosa. El grafico abarca todo el curso académico 99/2000, y la zona sombreada son los

meses que van desde diciembre de 1999 hasta abril de 2000.
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Grafico2: Detalle de la cotizacion en Bolsa de Endesa, Fenosa,

Hidrocantébrico e Iberdrola para el periodo de estudio

Los rendimientos obtenidos van en todo caso a confirmar estas impresiones, aunque la

evolucion de Hidrocantabrico evidentemente quita protagonismo, hay que decir que el
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rendimiento semanal medio durante las 45 semanas del periodo que recoge el grafico fue de
0,97 frente al 0,32 de Endesa o el 0,0016 de Iberdrola. En efecto Hidrocantabrico tiene una
cotizacion superior: 1,293 pero por el contrario su desviacion tipica es de 5,32 frente a 4,76 de
Fenosa. Lo que pone de manifiesto una volatilidad mayor en la cotizacion de Hidrocantabrico
mas propia de movimientos especulativos, como la expectativa de OPA sobre la compania
vigente, que de causas fundamentales como es el caso de la gestion del capital intelectual en

Unidn Fenosa.

2.2. Obtencion de los rendimientos anormales:

Todo el event study se apoya en la estimacion de estos rendimientos anormales, de
manera que légico que se hayan desarrollado diversas maneras de obtener esta magnitud.
Remitimos a Strong (1992) para mas detalles, y aqui simplemente indicar que aunque varian en
su complejidad, todos se construyen en referencia a un valor de mercado que se supone
estandar. Nosotros hemos escogido de los posibles indices de referencia, IBEX35, Indice del
Sector Eléctrico o Indice general de la Bolsa de Madrid este tltimo.

Para la estimacion del rendimiento andmalo emplearemos el modelo de mercado, que
quizas sea el  mas popular de los métodos posibles. Segun este conocido modelo, los
rendimientos son generados a partir del siguiente mecanismo:

R, =o;+BR  +u,,
siendo R;; el rendimiento de la empresa j en el momento t y u;; es una perturbacion aleatoria que
suponemos que reune las caracteristicas de un ruido blanco: esperanza cero y varianza constante
a lo largo del tiempo. De esta manera, se supone que la cotizaciébn de una compaiiia se
descompone entre una parte sistematica y otra aleatoria. Precisamente en esta segunda parte es
donde podemos suponer que sera apreciable el efecto de la aparicion de una informacion tipo
event study. En efecto, una vez estimado para el periodo pertinente los valores de los parametros

o, B; la estimacion de los rendimientos anormales seria:
ﬁj,t = Rj,t - (aj +Bij,t)

En Beaver (1981) es posible encontrar otras ventajas relacionadas con la potencia del test que
posteriormente emplearemos y modelo de estimacion del rendimiento anomalo.

Finalmente, antes de proceder a la estimacion, hemos de fijar en nuestro caso cual es el
periodo de estimacion (EP) que permite estimar los coeficientes del modelo y cual es el periodo
para contrastar la hipdtesis que llamaremos también periodo de test. Aunque algunos autores
son partidarios de incluir el periodo de test dentro del periodo de estimacidén, nosotros,
siguiendo a Thompson, (1985) preferimos no proceder asi. En concreto, el periodo de

estimacion sera desde el 3 de septiembre hasta el 3 de diciembre de 1999, y desde el 31 de
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marzo del 2000 hasta el final de la muestra. En el Grafico 3 podemos observar el
comportamiento de los rendimientos de Union Fenosa y de los indicadores elegidos de la
situacion general: el IBEX35 (serie r_ibex35), el Indice General de la Bolsa de Madrid (serie

r_boma) y el Indoce del Sector Electrico (serie r_secto).
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Grafico 3: Rendimientos semanales obtenidos por Fenosa y

IBEX35, la Bolsa de Madrid y la media del sector.

Como se puede observar, los rendimientos son superiores a los obtenidos por la
generalidad. La media es para Fenosa 2.43, mientras que el General de la Bolsa de Madrid fue
de 1.04, el del IBEX35 0.92 y el del conjunto del Sector Eléctrico 0.70. De entre estos
indicadores elegimos el indice General. Las estimaciones de los B; para cada uno de los
modelos son significativamente distintas de cero, aunque no ocurre asi con el término constante,
que en todos los casos es irrelevante. Coincidimos con Gandia (1999) en que el modelo de
mercado no es quizas el mas apropiado para medir los rendimientos semanales, por muy popular
que resulte.

Una vez estimado el modelo de mercado para cada una de las compaiias, calculamos el
valor esperado en sus rendimientos durante el periodo de test y la diferencia entre esas

predicciones, que hubieran tenido lugar si no se hubiera producido ningin hecho destacado, y
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los rendimientos realmente obtenidos. La representacion de esos dos valores para el periodo de

estimacion y Union Fenosa esta recogida en el siguiente grafico:
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Grafico 4: Rendimientos obtenidos (R_FEN) y rendimientos esperados (R_FENF) para el

Test Period para Fenosa. En la serie u_FEN, los rendimientos anomalos.

Estadisticamente hay que decir que la media del rendimiento semanal que en principio

corresponderia a Fenosa en este periodo es de 0.89 y sin embargo, el valor obtenido es de 2.43,

circunstancia que no se da para ninguna otra compaiiia. En efecto, si representamos las cuatro

series de rendimientos andmalos el resultado es:
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Grafico 5: Rendimientos anémalos de Endesa, Fenosa,

Hidrocantabrico e Iberduero durante el Test Period.
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Con una media de 0.32; 1.53; 1.28 y —0.35 para Endesa, Fenosa, Hidrocantabrico e
Iberdrola. Es decir que la compaiiia que experimenta mayor rendimiento anomalo durante el
periodo de test es Fenosa, y ademas tenemos una hipotesis que lo justifica: la aparicion de
Soluciona. En el apartado siguiente veremos si esas diferencias son estadisticamente

significativas.

2.3. Rendimientos anomalos acumulados:

A partir de los rendimientos andmalos encontrados para el TP y el EP se construye el

siguiente estadistico:

| 0,
CARJ - \/ﬁ ZTP Sj\/q
donde Trp es el numero de observaciones del periodo test (18 en nuestro caso), s; es el error
estandar de la estimacion del modelo de mercado correspondiente a la compaifiia j, dentro del
periodo de estimacion, y Cj actiia como un corrector de ese estadistico cuando trabajamos fuera

del periodo de estimacion. Cj; se define:

o 1 + (Rmt _Km)2

jt TEP 2 (R - Km )2

siendo los R, los rendimientos medios del periodo, es decir los rendimientos de la Bolsa de
Madrid en nuestro caso, y R, 1a media de esos rendimientos para el periodo de estimacion. Pues
bien, el estimador asi construido sigue una distribuciéon normal de parametros 0 y 1 bajo la
hipétesis nula de que los residuos andmalos no son estadisticamente relevantes. Es decir, que el
fenomeno que pensdbamos que iba a afectar a los rendimientos obtenidos, realmente no
tuvieron esa relevancia.

Construidos y calculados los estimadores para cada una de las cuatro compaiiias, los
resultados revelan que en ese periodo de 4 meses en torno a la aparicion de Soluziona, los
rendimientos acumulados son relevantes al 90% para Fenosa y Hidrocantabrico, (con valores de
1.83 y 1.95, respectivamente) y no asi para las otras dos compafias, confirmando nuestra
hipotesis de que el envio de una sefial nitida al mercado del enfoque mas centrado en el Capital
Intelectual de Union Fenosa, manifestado en la presentacion y puesta en marcha de Soluziona

ha tenido efectos muy relevantes sobre la cotizacion de la compaiia.

3. CONCLUSIONES

La Gestion del Conocimiento en las empresas sera clave en los proximos afos. El

mercado se regird no s6lo por el valor que consta en los libros contables, sino por otros
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intangibles que realmente son la riqueza de la empresa. Todos esos nuevos valores estan
contenidos en lo que llamamos el Capital Intelectual de la compania, un concepto que
comprende y amplia el ya clasico Capital Humano. Aplicando la técnica de los “Event Studies”
hemos comprobado como el mercado fue sensible, durante los meses en torno al 31 de enero de
2000 a la presentacion de Soluziona, una parte de Unién Fenosa en la que se ponia de
manifiesto la apuesta de esta Gltima compaiiia por ser algo mas que una compaiiia eléctrica.

En cualquier caso del presente estudio se desprende la valoracidon positiva que el
mercado ha hecho de la gestion del Capital Intelectual de Unidon Fenosa y en particular de una
de sus manifestaciones mas significativas que es precisamente Soluziona. El valor de mercado
de la compafiia ha experimentado un incremento de 140.000 millones de pesetas al pasar la

cotizacion de la accion del entorno de los 13 euros al de los 20 euros
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