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REVELACION VOLUNTARIA DE INFORMACION: LAS PRESENTACIONES DE EMPRESAS A ANALISTAS FINANCIEROS

“There is likely to be an increasing emphasis on developing
direct communication between companies and their shareholders. The
relationship between companies and stockbrokers as the conduit of
information to shareholders is breaking down. More companies are

employing investor relations professionals because of the above.”

Marston (1996) “Investors Relations: meeting the analyst”.

The Institute of Chartered Accountants of Scotland.

Conscientes y conocedores del papel que desempefia la informacion relativa a las
distintas organizaciones empresariales en el funcionamiento de los actuales mercados de
capitales hemos considerado oportuno dedicar esta Tesis Doctoral al estudio de uno de los
mecanismos utilizados por las empresas para divulgar informacion de manera voluntaria,
las presentaciones de empresa a los analistas financieros. Centrandonos en el mercado de
capitales espafiol, analizamos diversos aspectos relacionados con este tipo de reuniones
que tienen lugar entre altos directivos de empresas cotizadas en el mercado continuo

espafol y los miembros del Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF).

La finalidad que se persigue con el presente trabajo es doble, por una parte se trata
de analizar si las presentaciones de empresa a analistas financieros poseen contenido
informativo, para ello se analizan los efectos que tales encuentros puedan tener en el

mercado de capitales espafiol y en la actividad de los propios analistas.

La reaccion del mercado se determina estudiando las variaciones experimentadas
por el precio, el volumen de negociacion, el nimero de transacciones asi como el tamafio
medio de las mismas. La posible existencia de una respuesta en la actividad de los analistas
se examina a través del cambio experimentado por el seguimiento de analistas a las

empresas y sus predicciones de beneficios por accion.
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En segundo lugar, se pretende aportar evidencia que permita caracterizar a las
empresas que utilizan las presentaciones como mecanismo voluntario de divulgacion de
informacion. Para alcanzar el objetivo propuesto se consideran diferentes aspectos
empresariales tradicionalmente relacionados con situaciones de ‘“asimetria informativa”
motivadas por el diferente acceso a la informacion. Dichos aspectos han sido utilizados en
la literatura empirica previa con el fin Gltimo de determinar las fuerzas o motivos que
impulsan a las empresas a divulgar informacion con carécter voluntario. En concreto, se
analiza la relacion entre las presentaciones de empresa y los siguientes aspectos: tamafio,

oportunidades de crecimiento, rentabilidad, riesgo, edad y estructura de la propiedad.

El trabajo efectuado se ha estructurado en cuatro capitulos. El primero de ellos trata
la importancia de la informacion en los actuales mercados de capitales, repasando a modo
de sintesis la base tedrica sobre la que se fundamenta el funcionamiento eficiente de
cualquier mercado y, en concreto los mercados de capitales; describiendo el proceso de
divulgacion de informacién; analizando la oferta y la demanda actual de informacion
financiera y planteando la situacion real de asimetria informativa que impera en los

diferentes mercados financieros.

A continuacién se exponen los principales aspectos en relacion a la revelacion
voluntaria de informacion. De este modo, se realiza una breve descripcién de los
mecanismos mas relevantes utilizados por las empresas para revelar informacién con
caracter voluntario. Posteriormente se presentan de manera mas amplia y detallada
distintos aspectos relacionados con las presentaciones de empresa a analistas financieros, al

constituir el objeto de la investigacion posterior.

En el capitulo segundo se examina la respuesta del mercado de capitales espafiol a
las presentaciones de empresa a analistas financieros, organizadas por el Instituto Espafiol
de Analistas Financieros (IEAF). También se analizan los efectos que tales reuniones

pudieran causar en la actividad de los propios analistas.
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Asi, utilizando la metodologia “event study” propuesta por Fama et al. (1969)" se
estudia la respuesta del mercado de capitales espafiol a la realizacion de las presentaciones
a través del observacion que tales encuentros pudieran causar en el precio de las acciones y
en la actividad de negociacién, reflejada en el volumen negociado y el nimero medio de

transacciones

Por otra parte, la incidencia de las presentaciones en la actividad de los propios
analistas se examina atendiendo a las variaciones experimentadas en el seguimiento de los
analistas a las empresas y en las predicciones que sobre sus resultados realizan estos

profesionales del analisis financiero.

En el capitulo tercero se investiga la posible existencia de rasgos diferenciadores
entre las empresas que acudieron a presentaciones ante analistas organizadas por el IEAF y
aquellas que no lo hicieron durante el periodo de andlisis. Para ello, se realiza la
comparacion de ambos grupos de empresas en una doble vertiente, primero a través de un
analisis univariante y posteriormente haciendo uso de modelos de probabilidad condicional
como son el modelo logit y el modelo probit.

Ademas, dado que el interés de los propios analistas en las empresas es el principal
desencadenante de la invitacion cursada por el IEAF a las empresas para participar en las
presentaciones financieras que este organismo organiza, cerramos este capitulo aportando
evidencia que nos permite relacionar los factores determinantes de las presentaciones con

aquellos que establecen el seguimiento de los analistas financieros.

Por ultimo, y como cierre a la presente Tesis Doctoral se enumeran las conclusiones
finales de la investigacidn, se proponen las principales implicaciones que los resultados
obtenidos podrian tener en el ambito de las finanzas y se recogen las principales

limitaciones que a nuestro juicio se desprenden del trabajo realizado.

! Fama, E., Fisher, L., Jensen, M. y Roll, R. (1969), “The Adjustment of Stock Prices to New Information”,
International Economic Review 10: 1-21.
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1. EFICIENCIA DE MERCADO

La informacion constituye una pieza clave en el funcionamiento eficiente de
cualquier mercado competitivo. La Teoria Economica establece como condicién
necesaria para el correcto funcionamiento de un mercado en competencia perfecta que
todos los agentes econdmicos que participan en el mismo dispongan de un conocimiento
absoluto o informacién completa que les permita tomar sus decisiones de un forma
racional, es decir, que apoyandose en la informacion disponible ordenen las diferentes
alternativas a las que se enfrentan y elijan aquella que maximice su nivel de bienestar (o

resulte 6ptima para ellos).

En los mercados de capitales, como en cualquier mercado competitivo, la
informacién desempefia también un papel esencial. Los inversores consideran la
informacién relativa a las empresas como input basico en su proceso de toma de
decisiones, guiado éste por el deseo de maximizar la rentabilidad de sus inversiones. Por
otra parte, las politicas de divulgacion de informacion empresariales tienen como
objetivo principal captar los ahorros de los inversores y asi cubrir sus necesidades de

financiacion.

La Hipotesis de Eficiencia de Mercado (Efficient Market Hypothesis, EMH)
formulada por Fama (1970) sugiere que un mercado eficiente es aquel en el que
participan un gran nimero de agentes racionales y bien informados que compiten entre
si por maximizar su beneficio, y donde la informacidn esta igualmente disponible para
todos los participantes. De este modo, en un mercado eficiente la competencia entre los
distintos agentes participantes nos lleva a que los precios reflejen en todo momento la
informacién disponible, es decir, el precio de mercado de un activo es una buena

estimacién de su valor intrinseco o valor teérico.

Fama (1970) diferencia tres grados de eficiencia en funcion de la informacion

reflejada en los precios de mercado de los activos.

12
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e La eficiencia débil considera que los precios actuales de los activos
reflejan la informacion referida al pasado (precios de mercado y otros
datos). Por consiguiente, no es posible obtener de forma continua
rentabilidades superiores a las normales mediante estrategias de
inversion basadas en el andlisis de la secuencia de precios historicos. Es
decir, el andlisis técnico carece de utilidad para predecir precios futuros.

e La eficiencia semi-fuerte o intermedia establece que los precios reflejan
toda la informacién puablica disponible, ajustandose instantaneamente
ante la aparicién de nueva informacion. Desde esta perspectiva, no es
posible la obtencién continuada de rendimientos anormales con
estrategias de negociacion basadas en la informacion publica disponible.
Es decir, ni el analisis de variables fundamentales relativas a la empresa
y a su entorno economico (analisis fundamental) ni el analisis de series
historicas de precios (andlisis técnico) serian herramientas Utiles para
obtener un exceso de rentabilidad.

e La eficiencia fuerte sostiene que los precios reflejan todo tipo de
informacion publica o privada, por lo que la informacion de los insiders
(directivos, gestores y administradores de las empresas) no aporta
ninguna ventaja a los inversores de cara a la obtencion de rentabilidades

anormalmente elevadas para los niveles de riesgo soportados.

La Hipotesis de Eficiencia de Mercado (EMH) enunciada por Fama (1970) ha
sido muy estudiada en los ultimos afios dando lugar a la aparicion de diversas criticas y
consideraciones. Algunas de ellas han surgido al detectar ciertos comportamientos
sistematicos del mercado que han dado lugar a las denominadas ‘“anomalias del
mercado”: el “efecto enero”, el “efecto fin de semana”, el “efecto tamaifio”, el “efecto
olvido”, el “efecto momento” o el “efecto valor” (para una revision de las anomalias del

mercado ver Schwert, 2002)
Con posterioridad a la EMH surge una nueva escuela denominada “Finanzas del

Comportamiento” (DeBondt y Thaler, 1985) que, desafiando los fundamentos de la

hipdtesis de los mercados eficientes, argumenta que se puede ganar al mercado, es decir
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que es posible la obtencion de rentabilidades anormales de forma continua. Los tedricos
de esta escuela sostienen que los inversores incurren a menudo en errores sistematicos y
predecibles al procesar informacion sobre el mercado, y estos errores pueden ser
observados, registrados y explotados por otros inversores que conozcan el juego del
mercado. Son estos errores los que dan lugar a las denominadas “anomalias del

mercado” enumeradas anteriormente.

En otra linea, Bloomfield (2002) plantea otra alternativa a la EMH que
denomina “Hipotesis de Revelacion Incompleta, IRH” (“Incomplete Revelation
Hipothesis™). La IRH plantea la distincion entre dos tipos de inversores, los que basan
sus decisiones de inversion en la informacion contable directamente extraida de los
estados financieros, informacion que Bloomfield denomina “datos”, y aquellos que
analizan e interpretan dicha informacién, obteniendo como resultado una informacion
mas precisa y depurada (“estadisticos”) que sirve para guiar sus actuaciones en el
mercado. La obtencion de “estadisticos” (por ejemplo los ratios financieros) implica un
coste que pocos inversores estan dispuestos a soportar, y esto hace que los precios

3

revelen estos “estadisticos” s6lo de forma parcial o incompleta. Este planteamiento
justificaria ciertos comportamientos del mercado que han dado lugar a las llamadas

“anomalias de mercado” descritas en el contexto de mercados eficientes.

Si bien, no todo son criticas o planteamiento de hipotesis alternativas, existen
también defensores de la EMH. Entre ellos, cabe resaltar a Malkien (2003), segun el
cual el mercado puede ser eficiente, pero eso no implica que sea perfecto, es decir que
es posible que en determinados momentos se observen errores de valoracion, que no
todos los agentes que participan en el mercado se comporten de una manera racional o
que los precios de los activos presenten una mayor volatilidad que la que aparentemente
les corresponderia conforme a variables fundamentales como beneficios y dividendos.
En definitiva, Malkien cree que los mercados financieros son eficientes porque no
permiten que los inversores obtengan rentabilidades superiores a las rentabilidades

medias ajustadas por el nivel de riesgo soportado.
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A pesar de las diversas criticas recibidas Fama sigue defendiendo la teoria de los
mercados eficientes debatiendo los argumentos opositores uno a uno. En un trabajo
posterior (Fama,1998) tras analizar la respuesta de los precios ante la llegada de nueva
informacién al mercado, promovida por ciertos acontecimientos tales como anuncios de
beneficios, splits, pago de dividendos, adquisiciones, etc., este autor pone de manifiesto
que un mercado eficiente genera ‘“categoria de eventos” que, individualmente
considerados, sugieren que los precios sobre-reaccionan a la informacion. Si bien, en un
contexto de eficiencia de mercado, la aparente sub-reaccion de los precios a la
informacién es aproximadamente tan frecuente como la sobre-reaccion vy, si las
anomalias se reparten de manera aleatoria entre la sobre-reaccion y la sub-reaccion,

entonces son consistentes con la eficiencia de mercado.

La segunda razon que apunta Fama en defensa de la eficiencia de mercado es
que el mantenimiento de rentabilidades anormales post-acontecimiento es tan frecuente
como el retorno post-acontecimiento. Adicionalmente, sefiala que muchas de las
“anomalias”observadas en las rentabilidades aparecen sélo en el contexto de ciertos
modelos, tendiendo a ser marginales o a desaparecer con cambios en el modelo o en los
estadisticos utilizados para su medida. De esta forma, Fama concluye que incluso vistas
una a una “la mayoria de las anomalias de largo plazo pueden atribuirse razonablemente

a la suerte”.

Por dltimo, en un trabajo mas reciente Schwert (2002) sostiene que las
“anomalias del mercado” tienden a debilitarse e incluso desaparecer después de la
publicacion de las investigaciones en las que se aporta evidencia a favor de su
existencia. La razon principal que justifica tal hecho reside en la implantacién casi
inmediata por parte de los inversores de estrategias de inversion destinadas a la
explotacion de las “anomalias” identificadas con el fin de obtener rentabilidades
anormalmente elevadas. Todo ello, concluye Schwert, lleva a considerar la posibilidad
de que tales “anomalias” sean mds aparentes que reales, y que incluso admitiendo su
existencia, la actuacién de los inversores provoque su desaparicion llevando asi al

funcionamiento eficiente del mercado.

15



REVELACION VOLUNTARIA DE INFORMACION: LAS PRESENTACIONES DE EMPRESAS A ANALISTAS FINANCIEROS

2. PROCESO DE DIVULGACION DE INFORMACION

Entre la informacion que divulgan las empresas podemos distinguir la
informacion de caracter obligatorio y aquella informacidn que en ocasiones revelan de
manera voluntaria. La primera se refiere a la informacion contenida en las cuentas
anuales (el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria), informes de auditoria, y
otro tipo de informacion que la empresa deba revelar de acuerdo con la regulacion a la
que esté sujeta. Por su parte, la informacion voluntaria recoge aquellas comunicaciones
que las empresas realizan sin estar obligadas a ello, tales como los prondsticos de la
direccion, notas de prensa, informacion en internet, presentaciones a analistas,

conferencias, etc.

Es importante sefialar el hecho de que la informacion divulgada por una
empresa, Yy algunas veces la ausencia de la misma, afecta sin duda a la percepcion que
los inversores tienen sobre la situacion economica actual de la empresa y sus
expectativas futuras (Chen et al. , 2015.) Esta percepcion de los inversores influye en la
determinacion de variables claves de la politica empresarial como son el coste de capital
y el precio de mercado de la empresa. Por ejemplo, una incorrecta valoracion por parte
de los inversores del nivel de rentabilidad o del nivel de solvencia de una determinada
organizacion empresarial, debido a que la informacion divulgada es incompleta, puede
ocasionar la infravaloracion de las acciones de la empresa, llevando a precios mas bajos
y a mayores costes de capital, lo que hard menos atractiva a la empresa en el mercado,
perjudicando asi a la misma de cara a nuevas ampliaciones de capital 0 emision de
deuda asi como en el establecimiento y mejora de las condiciones de la deuda actual y

futura.

En definitiva, la revelaciéon “incompleta” de informacién por parte de las
empresas contribuye a ampliar las diferencias existentes entre el valor intrinseco de una
accion y su precio de mercado. Dicho valor intrinseco es el resultado de la valoracion
que la empresa hace de la accién basada en la informacién completa que dispone de si

misma. Por su parte, el precio de mercado se determina conforme a la informacion
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disponible en el mismo. En la medida en que ambas partes, insiders (directivos, gestores
y administradores de las empresas) y outsiders (agentes externos), no dispongan de la
misma informacion valor intrinseco y precio de mercado presentaran notables

diferencias.

No obstante, es preciso sefialar que aun en el caso de disponer de la misma
informacion podrian existir diferencias de valoracion motivadas por las distintas
interpretaciones que se pudieran hacer de la informacién disponible asi como de la
influencia de determinadas variables macroecondémicas y sectoriales en la situacién
futura de la empresa. Interpretaciones que generarian diferentes expectativas y que

llevarian a distintas actuaciones por parte de los inversores.

Asi pues, podemos decir que una mayor calidad y cantidad de informacién
divulgada por las empresas puede afectar a su valor de mercado, bien a través de la
reduccion de su coste de capital, bien reduciendo la diferencia entre valor intrinseco de
la accion y su precio, o mejorando la eficiencia de mercado. Ademas, una politica de
comunicacion completa, clara, y continua aportara credibilidad a las actuaciones de los
directivos y permitird a los inversores evaluar la compariia y su gestion a un bajo coste,
lo cual no s6lo reducira la diferencia entre valor intrinseco y valor de mercado, sino que

también creara valor para el accionista al disminuir los costes de agencia (Lev, 1992).

En la actualidad, los responsables de la gestion de las diversas empresas son
muy conscientes del papel que desempefia la informacion economico-financiera en los
mercados de capitales y no dudan en sefialar que, a pesar de los inconvenientes
asociados a la revelacion voluntaria de informacién? sin una adecuada y oportuna
comunicacion los incrementos de valor intrinseco no son recogidos por el mercado. Del
mismo modo, piensan que la falta de informacion puede producir incrementos en el
coste de capital, mayores primas de riesgo, reducciones en los precios y una menor

liquidez de los titulos. Sirvan de ejemplo algunas de las afirmaciones realizadas por los

2 Los inconvenientes derivados de la revelacion voluntaria de informacion seran tratados al analizar la
oferta de informacion.
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directivos entrevistados por el profesor Larran (2001) con objeto de su investigacion

sobre politica de divulgacion empresarial:

“Nuestro objetivo es el de reducir el gap que hay entre lo que el mercado
percibe de la empresa y lo que nosotros sabemos que vale la empresa. Las diferencias

en expectativas y en cantidad de informacion provocan estas discrepancias”

“El mercado es algo absolutamente crucial para la empresa, por muchos
contratos que se ganen, por muy buena gestion que se haga, por muy eficiente
asignacion de recursos y disefios de estrategias que hagamos, si la generacion de valor

no la transmitimos adecuadamente al mercado, al final no se crea”

“El no disponer de la actividad de relaciones con inversores puede ser muy
negativo. Hoy en dia, las empresas, y, en concreto, la nuestra, estan muy orientadas a
la obtencion de valor, por lo que si no explicas bien tu estrategia y tu negocio, no evitas
que haya sorpresas, no te has anticipado, no informas de las inversiones y de lo que se
espera de ellas, y no intentas que exista el menor nimero de sorpresas posibles, el
mercado no te entendera bien y te penalizara en el largo plazo, el oscurantismo

conlleva una prima de riesgo importante.”

Esta necesidad de informacién también se apunta desde otros ambitos
profesionales, por ejemplo la firma estadounidense independiente de consultoria Davis
Global Advisors (DGA) sefialo en un estudio que realizo para la Confederacion
Colombiana de Camaras de Comercio (Confecamaras)® a principios del afio 2001 “En
general, los mercados resultan atractivos cuando las sociedades abiertas emiten
informacion suficiente para que los accionistas puedan evaluar la recta gerencia de las

sociedades ”.

Si bien, es preciso indicar que a pesar de que son las propias empresas los

principales agentes reveladores de informacion econdémico-financiera, existen también

® Asamblea General 2001 de la Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio
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intermediarios (como los analistas financieros o las agencias de evaluacion del crédito)
que procesan la informacién divulgada por las empresas y la generada en el propio
mercado, la interpretan y aclaran, emitiendo como resultado de este proceso juicios de
valor reflejados en pronosticos y recomendaciones. De este modo, estos intermediarios

financieros se convierten en productores de informacidn relevante para los inversores.

La figura 1 muestra el intercambio (o ciclo) informacidn-capital que tiene lugar
entre la empresa y los inversores. La informacion econdmico-financiera relativa a la
empresa objeto de interés fluye desde la propia empresa a los inversores y a los
intermediarios financieros. De este modo, los inversores reciben informacion
directamente desde las diferentes organizaciones empresariales a través de los distintos
medios (publicacion de las Cuentas Anuales, notas de prensa, etc.).

FIGURA 1.
Divulgacién de informacion al mercado de capitales

INVERSORES <

capital Informacion
Intermediarios

Intermediarios financieros

Capital
esaldwsa
uQIdBWIOLU|

el l Tlnformacién empresa

> EMPRESA

Fuente: Adaptado de Healy y Palepu (2001)

Los intermediarios financieros recogen la informacion divulgada por las
empresas y la someten a un proceso de andlisis que permite a los mismos emitir sus
juicios de valor e interpretaciones en forma de prondsticos y recomendaciones. Asi, los

inversores tiene la posibilidad de adquirir informacién méas amplia y detallada con la
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que valorar y, en su caso, tomar la decision de invertir en los activos financieros
emitidos por las empresas, inversion que pueden llevar a cabo bien directamente o bien

por medio de los intermediarios financieros.

En cualquier caso, el proceso de preparacién y posterior divulgacion de
informacion por parte de los distintos agentes econémicos (empresas o intermediarios)

debe guiarse por los siguientes objetivos® :

a) Promover la confianza del publico en general. Es ésta la razon que se
considera de mayor peso, ya que la informacion financiera es fundamental
para que los mercados de capitales mantengan su confianza en las empresas.

b) Garantizar la transparencia y proteccion de los inversores. Un elevado nivel
de revelacion favorece la reduccion del riesgo y las posibilidades de
manipular de forma fraudulenta los estados financieros de las empresas, al
tiempo que ayuda a los inversores a distinguir entre valores de alta y baja
calidad.

c) Reducir los costes de agencia, es decir, los que se derivan del hecho de
confiar la gestion de las empresas a personas distintas de los accionistas, y
que tienen como misién basica la comunicacion de informacion entre ellos y
el control de la actividad por parte de la propiedad.

d) Contribuir a establecer y mantener mercados de capitales justos y ordenados
que permitan la asignacion eficiente de recursos. Tal y como se expuso al
comienzo de este capitulo, la informacion incompleta es una de las razones
béasicas del fallo de cualquier mercado competitivo. La falta de informacion
hace que los precios de mercado no reflejen correctamente las actividades de
oferentes y demandantes, lo que lleva a que los mercados no asignen de
manera eficiente los recursos disponibles. En la medida en que exista un
acceso equitativo a la informacion y que los precios reflejen perfectamente la
informacién disponible, en otras palabras, un funcionamiento eficiente del

mercado en lo que a informacion se refiere, contribuird a mantener mercados

* Nos referimos al ampliamente conocido “full disclosure” de acuerdo a la “Securities and Exchange
Comisién, SEC”,
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justos y ordenados. Una revelacion responsable de informacion favorecera el
funcionamiento correcto de los diversos mercados y en concreto del mercado
de capitales.

e) Legitimacion de la responsabilidad social. Las empresas generan una parte
muy importante del producto interior bruto, por lo que su actuacion tiene
consecuencias decisivas sobre el bienestar de los ciudadanos. Por esta razon,
la demanda de informacidén no s6lo se centra en la revelacion de datos de
naturaleza financiera, sino también en otros de caracter social,
medioambiental, etc.,, como mecanismo para legitimar su conducta en
cuestiones mas alejadas del &mbito financiero y cercanas al interés general de

la sociedad.

3. ANALISIS DE LA DEMANDA DE INFORMACION

Tal y como hemos sefialado anteriormente, un requisito fundamental para el
correcto funcionamiento de cualquier mercado (por ejemplo el mercado de capitales) es
que los distintos agentes econémicos que participan en el mismo tengan acceso
completo a la informacién. Cuando el proceso de divulgacion de informacién es
incompleto o desigual es facil que se cometan errores de valoracion y con ello en la
formacion de los precios de los activos. Ademas, la falta de informacion (revelacion

incompleta) puede encubrir manipulaciones financieras y comportamientos poco éticos.

En el contexto particular de los mercados de capitales, han sido varios los
factores que en los Gltimos afios han contribuido a acentuar el papel que desempefia la

informacién en el funcionamiento eficiente del mercado. Algunos de estos factores son:

a) Los avances tecnologicos que afectan a la comunicacion.

b) El incremento de la competencia, entendida como aumento de las
oportunidades de inversién, impulsado de manera especial por las
privatizaciones y el proceso de globalizacion de las diversas economias.

c) Los recientes escandalos financieros.
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d) La diversificacion y mayor complejidad de las actividades empresariales.

e) La “democratizacion” de los mercados de capitales.

Veamos con mas detalle cada uno de ellos.

LOS AVANCES TECNOLOGICOS

Desde hace unos afos estamos siendo testigos del papel que juega la
informacion en nuestra vida cotidiana. El extraordinario desarrollo que ha
experimentado la tecnologia, especialmente en los terrenos de la electronica y las
telecomunicaciones, ha contribuido al nacimiento y extensién de la denominada
sociedad de la informacion. Una de las maximas expresiones de esta evolucién reside
sin duda en la digitalizacion de la informacion y el uso de internet como canal de
comunicacion. Hoy en dia es posible acceder a distintas fuentes de donde extraer
informacion sobre el tema deseado sin apenas ningln coste y en tan sélo unos instantes.
Esta realidad nos lleva, en innumerables ocasiones, a modificar nuestra conducta, a
incrementar nuestro nivel de curiosidad buscando més informacién y contrastando su

veracidad.

Este comportamiento respecto a la informacion en general se observa también en
los mercados de capitales con respecto a la informacion financiera. Los recientes
avances tecnologicos han posibilitado a los inversores el acceso directo a traves de
internet a la informacion financiera, tanto de caracter cualitativo como cuantitativo, de
la mayoria de las organizaciones empresariales, de manera especial de aquellas que
cotizan en bolsa. De forma continua y, en ocasiones, en tiempo real el inversor puede
consultar los datos més relevantes asi como los comentarios de expertos (analistas
financieros) en relacion a las diferentes empresas cotizadas y a los distintos mercados de
valores. Los mecanismos utilizados por las empresas para la publicacion de informacion
en internet son diversos: la reproducciéon digital de documentos impresos, la
presentacion de los estados financieros en hojas de célculo descargables directamente

por los usuarios o la publicacion de documentos hipertexto.
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La influencia de las nuevas tecnologias en las politicas de comunicacion
empresarial ha sido de tal magnitud que en la actualidad son numerosas las empresas
que compatibilizan el modelo tradicional de divulgacion de informacién, basado en el
papel como medio para su transmisiéon, y la implantacion de un modelo de
comunicacion digitalizado que utiliza internet como canal para suministrar cualquier
informacion relativa al negocio. Este flujo directo de informacion a través de internet
supone un avance de extraordinaria relevancia en el acercamiento de la informacion a

los distintos inversores actuales y potenciales.

En resumen, la incorporacion y posterior desarrollo de las nuevas tecnologias a
la vida empresarial ha puesto al alcance de los distintos agentes participantes del
mercado el acceso rapido y barato a la informacion. Si bien, en nuestra opinion todavia
gueda mucho por avanzar hasta la implantacion de un modelo digital de informacion
economico-financiero abierto y flexible que se adecue perfectamente a las necesidades

de sus usuarios.

EL INCREMENTO DE LA COMPETENCIA

Al mayor nivel de informacién disponible y el interés creciente por un
conocimiento mas amplio y detallado de la situacion de las empresas propiciado por la
facilidad de acceso a la informacion disponible, se afiade el hecho de que hoy en dia
existe una mayor competencia en los mercados de capitales. Situacion a la que han
contribuido de manera especial el fendmeno de la privatizacion asi como el proceso de

globalizacién e integracion de las economias en el que nos encontramos inmersos.

a) La ola privatizadora que comenzo a desarrollarse en la economia mundial hacia
finales de los setenta y principios de los ochenta, continla fortaleciéndose hoy
en dia. Por citar un ejemplo, en 1994 la venta de activos publicos en el mundo
entero alcanzé una cifra récord cercana a los 60 mil millones de dolares. Las

politicas de oferta basadas en la privatizacion de grandes comparfiias (en
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Espafia, Telefonica, Repsol, Endesa) han supuesto la salida a bolsa de las
acciones de las sociedades implicadas, siguiendo asi nuevas oportunidades de
inversion en los mercados de valores.

b) La globalizacion, entendida como un desdibujamiento de las fronteras
nacionales, supone la transformacién de los mercados locales en
internacionales. En el terreno financiero, donde es especialmente relevante,
dicha transformacion conlleva la existencia de inversores que tienen la
oportunidad de elegir entre un vasto nimero de destinos para colocar sus
ahorros y de paises que compiten entre si por atraer esas inyecciones de capital
para beneficio de sus respectivas economias. Asi, en muchos paises
industrializados resulta bastante frecuente observar que los inversores
diversifican cada vez més sus carteras para incluir activos financieros
extranjeros y ademas, es una practica cada vez mas comun la compra y venta
directa de dichos valores. En este contexto, cobra especial relevancia la
transparencia y divulgacion completa de informacion para el célculo de riesgos

de inversion entre paises y en monedas diferentes.

LOS RECIENTES ESCANDALOS FINANCIEROS

La relevancia de la informacién en los mercados de capitales cobra especial
importancia a la luz de ciertos acontecimientos poco €ticos y altamente visibles que han
desencadenado pérdidas y dafios econdmicos, y en ocasiones extraeconomicos, de
extraordinaria magnitud en detrimento de accionistas y acreedores. Nos estamos
refiriendo a los casos de grandes empresas que han falseado sus estados contables, han
eludido su obligacién de facilitar informacién relevante y veraz al mercado, han
remunerado a sus directivos sin mesura perjudicando de este modo a sus accionistas,

etc.
Graves escandalos financieros como Enron, Tyco, Global Crossing, WorldCom,

Parmalat, y otros que han acaparado en los ultimos afios gran parte de las paginas de la

prensa economica constituyen el reflejo de este modus operandi. A titulo de ejemplo, en
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el caso de Parmalat, la Unica agencia de evaluacion del crédito que la calificaba no
detectd ningun riesgo especial en el pago de su deuda hasta 10 dias antes de su colapso
definitivo.

A la vista de los recientes acontecimientos se ha renovado el convencimiento
sobre la necesidad de una informacién que ofrezca la méxima garantia de transparencia,
exactitud y confianza, hecho que ha generado un mayor presion social dirigida a los
reguladores. Es necesario establecer estandares de divulgacion de informacién (dentro
de la informacion de carécter obligatorio) capaces de reflejar fielmente la situacién de la
empresa, profundizando en aspectos como el objetivo, relevancia, riesgos y
obligaciones que pueden surgir con motivo del uso de operaciones fuera de balance que
representan activos o pasivos contingentes, como es la utilizacion de instrumentos
derivados, asi como informacién sobre activos intangibles. La revelacion de este tipo de
informacidn constituye en la actualidad un reto clave para mostrar un panorama claro de
la empresa sin eliminar aspectos favorables de este tipo de instrumentos fuera de

balance que permiten la gestion de riesgos.

Si bien es cierto que no se puede afirmar con rotundidad que las practicas
fraudulentas sean consecuencia directa de un sistema de revelacion de informacion
incompleto y deficiente, un sistema eficiente, flexible y dindmico contribuiria, sin duda,
a evidenciar estas practicas con anterioridad, permitiendo una deteccion mas temprana y

un control mas efectivo de los dafios potenciales.

LA DIVERSIFICACION Y MAYOR COMPLEJIDAD DE LAS ACTIVIDADES
EMPRESARIALES

El incremento en la diversificacion de las actividades empresariales dentro de
una misma compafiia unido a la mayor complejidad de ciertos negocios como los que se
desarrollan en los campos de las llamadas nuevas tecnologias sitta a los inversores en
una posicion de desconcierto y absoluta desventaja frente a las empresas objeto de

analisis, dando lugar a situaciones de asimetria informativa en las que los insiders
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(directivos, gestores y administradores de las empresas) poseen mas y mejor

informacion que los outsiders (agentes externos que participan en el mercado).

En estos casos, la informacion de caracter obligatorio contenida en los informes
anuales resulta insuficiente para la valoracion de las empresas implicadas. No es pues de
extrafar la actitud de los inversores demandando informacién mas amplia y detallada
acerca de las empresas cuyas actividades presentan un alto nivel de diversificacion o de
aquellas otras que operan en sectores todavia no muy conocidos por los distintos

agentes participantes en el mercado.

LA “DEMOCRATIZACION” DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

Durante los ultimos afios ha tenido lugar un proceso de “democratizacion” de los
mercados de capitales, es decir se ha elevado considerablemente el porcentaje de
ciudadanos del mundo desarrollado que tiene una parte muy significativa de su
patrimonio ligado a productos que cotizan o se negocian en los diferentes mercados
financieros. A este hecho ha contribuido de manera especial el rapido crecimiento
experimentado por las clases medias y la consolidacion del sistema capitalista en casi
todo el mundo desarrollado.

Ademas, los sistemas de remuneracién o compensacion del personal contratado,
principalmente ejecutivos, consistentes en la participacion en los beneficios o la entrega

de stocks options han constituido un elemento dinamizador adicional.

En Espafia, un estudio realizado por la Bolsa de Madrid® apunta como
principales determinantes de la tenencia de acciones cotizadas por parte de las familias
dos fendmenos: las privatizaciones y el descenso en los tipos de interés reales. Los datos
recogidos en el citado estudio reflejan que la posesion directa de acciones de las
familias ha pasado del 24,44% de la capitalizacién total de las empresas espafiolas

cotizadas en 1992 al 35,06% en 1998. Por otra parte, la posesion indirecta a través de

> Estudio incluido en el Informe de Mercado de 1999 publicado por la Bolsa de Madrid.
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fondos de inversion que representaba el 1,65% se ha incrementado hasta el 7,41%. De
este modo, el porcentaje de acciones de empresas espafiolas cotizadas en manos de

inversores individuales ha experimentado un crecimiento del 16,38%.

En resumen, el entorno cambiante y los acontecimientos acaecidos en el pasado
mas reciente han contribuido a la aparicion de un nuevo perfil de inversor que demanda
mayor cantidad de informacién y de més calidad sobre la situacion actual y futura de las
empresas que se constituyen como oferentes de oportunidades de inversion. Si bien, en
nuestra opinion, el peso de la informacidn, en cantidad y calidad, en el proceso de toma
de decisiones cobrard ain mayor importancia en el futuro de la que posee ya hoy en dia.
Ademaés, consideramos que la abundancia y diversidad de oportunidades de inversion, la
complejidad de las actividades empresariales, la gran cantidad de informacion a
considerar asi como la falta de tiempo y conocimientos adecuados para una correcta
valoracion haran que los inversores acudan cada vez con mayor frecuencia a los
intermediarios financieros, contribuyendo de este modo a que éstos desempefien un
papel cada vez mas activo en los distintos mercados de capitales, demandando a la vez

que ofertando informacion econémico-financiera.

4.  ANALISIS DE LA OFERTA DE INFORMACION

Ante la realidad descrita en el apartado anterior y como respuesta a la demanda
de informacion protagonizada por los inversores, son cada vez méas las empresas que
optan por politicas de divulgacion mas expansivas, revelando con frecuencia a través de
distintos medios (informes financieros, notas de prensa, presentaciones de empresa,
conferencias cerradas o abiertas, paginas web, etc.) informacién no exigida por la
normativa vigente, es decir, informacion de caracter voluntario. Por citar algunos
ejemplos, resulta frecuente observar como las empresas incluyen en sus memorias
anuales predicciones de la direccién, informacion medioambiental, detalle de los

beneficios por accién, etc, o en sus paginas web un rincon de relaciones con los
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inversores en el que muestran informacion histérica relativa a precios y variables

contables.

En numerosas ocasiones, dicha informacién voluntaria mejora notablemente la
interpretacion de los resultados, la evaluacion de los riesgos y rentabilidades asi como
las perspectivas de futuro de la empresa. En definitiva, existe una tendencia creciente
por parte de las organizaciones empresariales a divulgar informacién que excede de los
requerimientos minimos establecidos, atendiendo asi en parte la demanda de los
inversores. Esta tendencia se ha visto favorecida por la reduccion en los costes
asociados a la revelacion de informacion, como ocurre al optar por internet como medio

para hacer efectivas las comunicaciones.

Siguiendo al profesor Trombetta (2002) se pueden definir tres posibles

estrategias de revelacion de informacion:

a) Revelacion total en la que la empresa opta por revelar toda informacién
que considere de utilidad para los distintos usuarios. Esta estrategia
ofrece la maxima transparencia y favorece la relacion con los
inversores, si bien presenta como principal inconveniente la pérdida de
la ventaja competitiva.

b) Revelacion parcial en la que la empresa revela de manera voluntaria
solo parte de la informacion que considera relevante y oculta el resto.
De esta forma, se evitan parcialmente los costes de revelacion derivados
de la pérdida de la ventaja competitiva y es posible la ocultacion de las
malas noticias.

c) Ausencia de revelacion en la que la empresa se limita a revelar la
informacion exigida por la normativa, es decir informacion de caracter
obligatorio. Con esta estrategia la empresa se protege al maximo de la
competencia, sin embargo, conlleva un alto coste de capital v,
generalmente, una mala reputacién en los mercados, al descuidar la
inversion en imagen corporativa como activo de la empresa. Ademas, la

adopcion de esta estrategia por parte de un gran numero de empresas,
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puede provocar la reaccion de los reguladores encaminada a la revision

de los minimos establecidos como obligatorios.

Grossman (1981) y Milgrom (1981) establecen que, desde un punto de vista
teorico las empresas deberian divulgar voluntariamente toda la informacion que poseen.
Estos autores argumentan su postura indicando que si los inversores creen que una
empresa estd ocultando informacion de caracter relevante para la toma de decisiones
financieras, pueden considerar tal informacién como negativa y asi asignar a la empresa
implicada un valor inferior al que le corresponderia en caso de conocer esa informacién
oculta. Por lo tanto, para evitar situaciones de infravaloracion Grossman y Milgrom
sostienen que las empresas optan por divulgar voluntariamente toda informacion de

caracter relevante.

Si bien, en la realidad, tal y como sefiala el profesor Trombetta (2002) es muy
dificil que se den situaciones de revelacion total ya que para ello es necesario que se

cumplan ciertos requisitos. Entre ellos, los fundamentales son los siguientes:

a) Los directivos tienen que tener muy claros los objetivos que persiguen
con su revelacion, es decir, no pueden desconocer ningun efecto
potencial no deseado.

b) La informacidn revelada debe ser cierta en su totalidad. La decision de
revelar tiene caracter voluntario por lo que no se admite informacion
falsa.

c) Los directivos encargados de la revelacion deben disponer de toda la
informacién de caracter relevante y los inversores deben tener

conocimiento de ese hecho.

En Espafa, la normativa que determina las obligaciones de las empresas
cotizadas en relacion a la divulgacion de informacion es bastante mas extensa que la
relativa al resto de empresas. La legislacion mercantil y la normativa del mercado de
valores establecen tanto la cantidad minima de informacion que debe ser revelada como

la periodicidad de las comunicaciones. En concreto, las obligaciones informativas de las
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empresas que cotizan en la bolsa espafola se pueden englobar en los siguientes

apartados®

a)

b)

Informacion anual. Las empresas cotizadas en la bolsa espafiola deben
publicar o depositar en el Registro Mercantil correspondiente sus cuentas
anuales, informe de gestion e informe de auditoria en un plazo méaximo de un
mes después de su aprobacién en Junta General de Accionistas.” Ademas,
estas empresas estan obligadas a remitir la citada informacion a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) vy a la Sociedad Rectora de la
Bolsa (SRBV)®

Informacion intermedia. Con caracter trimestral y semestral, las empresas
admitidas a cotizacion en bolsas de valores espafiolas deben publicar los
datos contenidos hasta la fecha en sus estados financieros. Se trata de
divulgar informacién de caracter provisional (avance de resultados,
comentarios sobre la evolucion de los negocios, dividendos distribuidos,
hechos significativos, entre otros datos) que ayude a apreciar la evolucion
financiera de la empresa hasta la definitiva publicacion de sus cuentas
anuales.’

Hechos relevantes. Cualquier acontecimiento o decisién que pueda influir de
manera sensible al valor de la empresa debe ser comunicado con la mayor
brevedad posible a la Comision Nacional del Mercado de Valores que
procedera a su publicacion.’® Se consideran hechos relevantes los datos
relativos a la eficiencia economica de la entidad o su grupo (desviaciones
significativas en costes, ingresos, en fondo de maniobra o en las
estimaciones de los resultados), datos relacionados con la politica de
inversion o financiacion, datos relativos a la estructura juridica de la

empresa, operaciones de autocartera, etc.

® Para més detalle sobre la normativa sobre divulgacion de informacion de las empresas que cotizan en el
mercado bursatil espafiol ver Larran, M. (2003).

"Véase Ley del Mercado de Valores 24/1988, de 28 de julio y ley 38/1988, de 6 de noviembre.

8 Véase Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas ptblicas de valores.

% Véase el articulo 58 de la Ley 4/1990, de 29 de junio, de Presupuestos Generales del Estado para 1990,
la Orden Ministerial de 18 de enero de 1991, la Orden Ministerial 30/1992 y la Circular 3/1994, de 8 de
junio de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

10'\/gase articulo 82 de la Ley del Mercado de Valores 24/1988, de 28 de julio y Circular 14/1998, de 28
de diciembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Una vez establecido el nivel de informacion exigido por la ley, es decir la
informacion de caracter obligatorio, se considera “informacion voluntaria” a toda
informacion que exceda estos requerimientos minimos exigidos. Ahora bien, ¢cuéles

son los incentivos que llevan a las empresas a revelar informacion voluntaria?

La literatura financiera (Myers y Majluf, 1984; Barry y Brown, 1985, 1986;
Merton, 1987; Botosan, 1997) coincide en sefialar como principal incentivo de la
revelacion voluntaria de informacion la posible existencia de una relacion inversa entre
nivel de informacién y coste de capital. Asi, cuanto mayor es el nivel de informacion
disponible, menor es la incertidumbre a la que se enfrentan los distintos usuarios, puesto
que es mas facil identificar los riesgos de la empresa. Por el contrario, la falta de
revelacion puede entenderse como una prima en exceso sobre el coste de capital, ya que
puede ser interpretado como que tras dicha omision se pretenden ocultar malas noticias.
De este modo, la necesidad de financiacion en unos mercados de capitales cada vez mas
sofisticados, competitivos y exigentes empuja a las empresas a revelar una cantidad de

informacion superior a la que implica el cumplimiento de sus obligaciones legales.

Otra razdén que puede justificar la decision de revelar voluntariamente
informacion por parte de la empresa la podemos encontrar, tal y como sefiala Lev
(1992) en el interés de la direccion de la empresa de mejorar 0 mantener su imagen en el
mercado y asi obtener una correcta valoracion o incluso sobrevaloracion de los titulos
en circulacion, o bien crear un ambiente que favorezca una rapida colocaciéon de los
titulos en una proxima emision. En estos casos, las comunicaciones realizadas suelen

incluir informacion favorable para la propia empresa.

Asimismo, la credibilidad (Garcia Benau y Monterrey ,1997), el reconocimiento
social y la respuesta a la accion de los grupos de presion (Moneva y Llena, 1996) son
factores que llevan a las empresas a revelar informacion mas alla de los requerimientos

minimos establecidos por la normativa contable.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que determinados mecanismos de revelacion

voluntaria de informacion (como la constitucion de paginas web) permiten a la empresa

31



REVELACION VOLUNTARIA DE INFORMACION: LAS PRESENTACIONES DE EMPRESAS A ANALISTAS FINANCIEROS

acceder a los inversores de mercados supranacionales, constituyéndose asi en un
incentivo de extraordinaria magnitud en el contexto actual de mercados financieros sin

fronteras.

No obstante, a pesar de lo desarrollado en parrafos anteriores, revelar
informacion de manera voluntaria no sélo aporta ventajas a la empresa que lo hace, sino
que también genera determinados inconvenientes. Entre estos inconvenientes podemos
destacar en primer lugar el coste derivado de la preparacion y posterior presentacion de
la informacidn que se quiere divulgar, de manera especial si la firma es multinacional y
cotiza en bolsas de valores extranjeras, pues en este caso, debe incurrir en gastos
adicionales de auditoria, conversion de los estados financieros a monedas extranjeras,
ajuste de datos para estar de acuerdo con diferentes principios contables, emision de la

informacion en otros idiomas, etc.

Si bien, el mayor coste que conlleva la revelacion de informacion suele ser
indirecto e imposible de cuantificar: el efecto positivo de la revelacion voluntaria de
informacién en los mercados de capitales, se convierte en negativo en los mercados de
bienes y servicios, por afectar a la posicion competitiva de la firma. En efecto, un
aspecto a tener en cuenta al divulgar informacidn con caracter voluntario reside en la
determinacion de que informacion revelar sin crear una desventaja competitiva para la
empresa. La expansion generalizada de los datos es un preciado bien en poder de las
empresas competidoras de la compafila que los emite, siendo especialmente
perjudiciales las decisiones estratégicas, la descripcion de objetivos, los pronosticos de
ventas o resultados, los datos segmentados por lineas de negocio y zonas geograficas,
los costes, las politicas de inversion y financiacidn, los gastos en investigacion y

desarrollo, etc.

En la practica, las decisiones relativas a la revelacion o no de informacion que se
considere susceptible de afectacién a la posicion de la empresa en su entorno econémico
se suelen efectuar en base a un andlisis conjunto coste-beneficio realizado por la
administracion de la empresa en funcion del tipo de informacion, nivel de detalle y

tiempo de divulgacion.
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Por otra parte, también se pueden considerar como costes de informacion las
consecuencias negativas derivadas de la publicacién de informacién, tales como los
costes politicos. Entre estos ultimos cabe incluir los impuestos, las tarifas reguladas y

los incrementos salariales.

Otro inconveniente 0 consecuencia no deseada que se puede derivar de la
revelacion voluntaria de informacion reside en la posible reaccion que ésta pueda
generar en los reguladores, ampliando la cantidad de informacién considerada

obligatoria o exigiendo mayor calidad en la misma.

Por ultimo, la adopcion de politicas de divulgacion expansivas puede dificultar

la ocultacion de informacion que no se quiere revelar al mercado.

CUADRO 1.

Ventajas e inconvenientes de la revelacion voluntaria de informacion

VENTAJAS INCONVENIENTES

Generacion de costes derivados de la

Reduccidn del coste de capital preparacion y posterior divulgacioén de la
informacion
Mejora de la imagen de la empresa en el Consecuencias negativas sobre la posicion
mercado econdmica (ventaja competitiva)

o S Generacion de costes politicos (impuestos,
Mayor credibilidad del equipo directivo.

tarifas reguladoras, incrementos salariales, etc.)

Mejora en al acceso a nuevas fuentes de

] L Posible reaccion de los reguladores
financiacion

Mejora en las relaciones con los inversores Dificultad para ocultar malas noticias

Fuente: elaboracion propia

En resumen, la divulgacion de informacion de carécter voluntario por parte de
las empresas proporciona a las mismas ventajas e inconvenientes (ver cuadro 1) las

cuales se deben analizar de manera conjunta para decidir qué exceso de informacion,
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sobre la establecida como minima y necesaria en la normativa, conviene revelar. Es
decir tal y como sefiala Kelly (1983) la decision de divulgar informacion de manera

voluntaria debe estar condicionada a un analisis coste-beneficio.

Ademas de la informacion divulgada por las empresas en el analisis de la oferta
de informacién debemos considerar, como ya hemos sefialado al comienzo de este
capitulo, la informacion que suministran los intermediarios financieros como son los

analistas o las agencias de evaluacion del crédito.

El conjunto de los potenciales usuarios de la informacion revelada por las
empresas no es homogeneo sino que estd formado por personas con diferentes
habilidades y conocimientos (inversores institucionales, pequefios inversores, analistas
financieros, miembros del gobierno, reguladores, etc.). Esta diversidad unido a la mayor
complejidad de las actividades empresariales lleva a ciertos usuarios menos capacitados
(como los pequefios inversores) a demandar informes financieros o informacion con un
nivel de sofisticacion muy superior al que ellos mismos pueden obtener a la vista de la
informacidn proporcionada por la empresa. Los intermediaros financieros aparecen asi
rellenando ese hueco informativo interpretando, aclarando y comentando los estados

financieros e incluso la informacion de mercado.

De este modo, los intermediarios financieros desempefian un doble papel en los
mercados financieros, al ser usuarios al mismo tiempo que suministradores o
productores de informacion. En este sentido, es importante sefialar que los
intermediarios financieros se afanan dia a dia por mejorar sus informes y asi atraer
nuevos clientes. Por su parte, las empresas también estan interesadas en atraer nuevos
analistas pues de este modo mejoran su imagen en el mercado, facilitando asi la
captacion de capitales. De ahi, que no resulte extrafio que existan empresas que acudan
a reuniones con analistas y se sometan a preguntas que estos ultimos les formulen, a

pesar de los costes de diverso tipo que este tipo de actos les generan.
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5. ASIMETRIA INFORMATIVA

A pesar de la conducta favorable de muchas organizaciones empresariales,
inmersas en la divulgacion voluntaria de informacion, en maltiples ocasiones la realidad
pone de manifiesto la existencia de diversas fuerzas que impiden que se alcance el
anhelado equilibrio entre la oferta y la demanda, dando lugar a una situacion de

asimetria en el acceso a la informacion (figura 2).

FIGURA 2.

Diferencia de valoracion entre insiders y outsiders

INSIDERS OUTSIDERS
Gap informativo Calidad y cantidad de
— — informacion disponible

Gap interpretativo

|| 1 Capacidad y

I g habilidades
Gap valorativo Valoracién de una

< > decisién a

acontecimiento

Intermediarios

financieros
~_—
Gap valorativo VALORACION DE
LA EMPRESA

Fuente: elaboracién propia

Los mercados de capitales establecen el precio de las acciones y otros activos
financieros a partir de la informacion disponible sobre las empresas y el entorno en el
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que operan. Sin embargo, generalmente, los insiders (directivos, administradores y
gestores de la empresa) tienen acceso a una informacion que no ha sido revelada al
mercado, es decir disponen de més informacion y de mayor calidad que la que manejan
los outsiders (resto de participantes del mercado), este gap informativo unido a la mayor
capacidad que generalmente tienen los insiders para interpretar la informacion (gap
interpretativo) proporciona a éstos la posibilidad de obtener una valoracion de la
empresa mas acertada con la que operar y obtener beneficios para la propia empresa en

situacion de privilegio.

En este contexto, los intermediarios financieros desempefian un papel de
extrema importancia ya que a través de contactos directos con los insiders pueden
adquirir informacion desconocida por el mercado, analizarla e interpretarla y
transmitirla a sus clientes, contribuyendo asi a reducir el desequilibrio informativo entre

oferentes y demandantes de fondos.

En las ultimas décadas han sido numerosos los economistas que han prestado
una atencién especial a los problemas relacionados con la Economia de la Informacién,
estudiando asi las consecuencias de la existencia de informacion asimétrica en la
estructura y funcionamiento de los distintos mercados. Bajo este enfoque, se considera
que los costes de comunicacion, el conocimiento imperfecto u otros factores similares
tienden a dificultar el funcionamiento eficiente del mercado impidiendo asi su correcto

desarrollo.

El interés por estos temas ha sido tal que en 1996 el Banco de Suecia concedio el
Premio Nobel de Economia a James Mirrlees y William Vickrey por sus extraordinarias
aportaciones a la teoria econdémica de los incentivos en situaciones de asimetria
informativa. Poco después, en octubre de 2001, los estadounidenses George Arkelof,
Michael Spence y Joseph Stiglitz recibieron conjuntamente el Premio Nobel de
Economia por sus importantes contribuciones a la teoria de los mercados bajo
informacién asimétrica. Estos autores han provocado una verdadera revolucién en

nuestro conocimiento en relacion a cdmo se comportan los mercados cuando sus
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participantes disponen de informacion diferenciada sobre sus caracteristicas o la calidad

de los productos que desean intercambiar.

A partir de una situacion de asimetria informativa surgen los problemas de

“seleccion adversa” y “riesgo moral” contemplados en la Teorfa de Agencia”.

Akerlof (1970) estudié el papel que tiene la informacién asimétrica en el
mercado de coches usados, cacharros o “limones”, famoso caso conocido como “The
market for lemons”, en el que los coches de segunda mano, en peores condiciones de
funcionamiento desplazan del mercado a los coches en mejores condiciones debido a la
creencia de que todos los coches de segunda mano son malos, desconociendo la
verdadera situacion de los mismos. De este trabajo de Arkelof se deduce que cuando
compradores y vendedores operan con diferente informacién, la ausencia de
instrumentos adecuados para asegurar la calidad de los bienes (garantias, marcas de
prestigio u otras sefiales) hace que los mercados puedan fallar como mecanismos de

asignacion de recursos al producirse un problema de “seleccion adversa”.

La “seleccion adversa” tiene su origen en un trabajo publicado por Stiglitz y
Weiss (1981) y se produce cuando en una relacion principal-agente una parte conoce
algo de si misma que la otra desconoce, pero que le gustaria conocer dada su relevancia.
La parte no informada trata o contrata con quien no deberia y obtiene asi una seleccién
adversa. Una solucidn posible a este problema reside en la transmision de sefiales
(Spence, 1973) emitidas por la parte que tiene la informacion o bien en ausencia de

sefiales la busqueda de las caracteristicas ocultas por la parte desinformada.

Por su parte, el “riesgo moral” aparece cuando un estado de la naturaleza es
revelado unicamente a una de las partes contratantes (generalmente el agente). Dado
que el principal no puede observar con precision las acciones del agente no formulara
previamente las condiciones que limiten la actuacion del agente. La posibilidad de que

el agente persiga objetivos personales en detrimento de los intereses del principal hara

1 E| problema de agencia ha sido ampliamente tratado por Jensen y Meckling (1976)
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que éste incurra en un riesgo moral. Para evitar este problema se recurre con frecuencia

a los incentivos, de manera que el agente actle en beneficio del principal.

Las situaciones de asimetria informativa pueden promover la aparicion de
determinadas consecuencias negativas para el correcto funcionamiento del mercado.

Entre ellas cabe destacar las siguientes:

e Las empresas pueden verse motivadas a proporcionar informacion “falseada” o
“manipulada” con la intencion de mejorar su valor de mercado y facilitar asi la
colocacion de nuevos titulos, lo cual puede afectar negativamente a las
decisiones de inversion de los individuos.

e La menor confianza del publico en el mercado puede conllevar a un
estrechamiento del mismo y a un aumento en el coste de capital de las empresas.
Consecuencias que probablemente se reflejarian en un menor crecimiento
economico y pérdida de eficiencia.

e El diferente acceso a la informacion y el distinto nivel de conocimientos que
tienen los distintos inversores pueden conducir a tasas de rentabilidad diferentes.
Es decir, los inversores mas informados pueden obtener ganancias anormales a

costa de los otros.

En resumen, en el terreno financiero, la asimetria informativa lleva a que los
intercambios no se realicen en condiciones de igualdad: mientras que los directivos,
gerentes y administradores de las empresas (insiders) disponen de informacién
completa, los inversores (outsiders) han de hacer frente a una mayor incertidumbre y
soportar un nivel de riesgo mas elevado. Los primeros estan en condiciones de influir
sobre los precios y los segundos, forzados por el contexto de riesgo e incertidumbre, se
veran normalmente obligados a aceptar precios superiores si asi consideran que pueden

eliminar el coste que produce la falta de informacion.

Para reducir la asimetria informativa y con ello minimizar los problemas que la

misma suele ocasionar se suelen apuntar las siguientes actuaciones:
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e Establecimiento de contratos 6ptimos que limiten la actuacion de los
agentes en su propio beneficio y en perjuicio de los intereses de las
personas a las que representan (principal). Contratos que pueden incluir
mecanismos de compensacion, control y seguimiento.

e Publicacion de normas que limiten la actuacion de las empresas y que las
obligue a divulgar informacion periédicamente con mayor transparencia.
También es necesario que se lleve a cabo un seguimiento y control con el
objetivo de cerciorarse del cumplimiento de las normas por parte de las
organizaciones empresariales, asi como para contrastar la veracidad de la
informacion publicada. Por lo tanto, desde este punto de vista, el objetivo
de los reguladores seria aumentar la informacion a disposicion de todos,
con el fin de reducir las asimetrias existentes y aumentar la competencia,
lo que, en principio, llevaria a un mejor funcionamiento del mercado.

e Propiciar la existencia de intermediarios financieros independientes
(especialmente analistas financieros) que contribuyan a aclarar e
interpretar la informacion disponible en el mercado. De este modo, se
podria reducir la diferencia en nivel de conocimientos existente entre
inversores institucionales y pequefios inversores individuales, y con ello

el gap interpretativo.

6. MECANISMOS DE REVELACION VOLUNTARIA DE
INFORMACION

Tal y como hemos sefialado anteriormente la informacion desempefia un papel
de extraordinaria magnitud en el funcionamiento eficiente de cualquier mercado
competitivo y, por consiguiente en el mercado de capitales. En este mercado, los
inversores toman sus decisiones de inversion/desinversion en base a las expectativas
que generan a partir de la informacién disponible que, directa o indirectamente, es
susceptible de afectar al futuro econémico y financiero de las empresas emisoras de

valores negociados. Entre la informacion que manejan los diversos agentes econdmicos
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participantes en los mercados de capitales hay que resaltar, por su relevancia, la
revelada por las propias empresas, ya sea de manera obligatoria o bien con caracter

voluntario.

En la actualidad, cada vez son mas numerosas las organizaciones empresariales
que, conocedoras de los beneficios e inconvenientes que conlleva la revelacion
voluntaria de informacién y atendiendo, al menos en parte, la demanda de los
inversores, optan por politicas de divulgacion mas expansivas que suponen la revelacion
de cierta informacion no requerida por la normativa. Para hacer efectiva tal revelacion

utilizan diversos y diferentes mecanismos entre los que cabe destacar los siguientes:

a) La incorporacion de informacion “extra” en los estados financieros.

b) Las conferencias (conferences calls).

c) Las declaraciones a los medios de comunicacion o notas informativas.

d) Los contactos directos o personales con intermediarios financieros.

e) Ladivulgacion de informacion a través de internet en paginas web.

f) La divulgacién de informacién en prospectos, circulares, boletines

informativos, etc.

A continuacion se describen cada uno de los mecanismos de revelacion

voluntaria de informacién enumerados.

LA INCORPORACION DE INFORMACION “EXTRA” EN LOS ESTADOS
FINANCIEROS

Es frecuente comprobar cdmo las empresas incluyen junto con la informacion de
caracter obligatorio establecida por la normativa informacion de caracter voluntario. De
este modo, en la memoria anual se hace referencia a prondsticos de ventas, prevision de
beneficios, informacion sobre el riesgo de ciertos productos financieros derivados,
situacion del mercado, calidad de los productos, desarrollo de nuevos productos,
informacién de cardcter medioambiental o informacion segmentada que excede los

requerimientos legales.
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Esta opcion de revelacion voluntaria de informacion presenta la ventaja de su
acceso generalizado ya que al divulgarse junto a la informacion obligatoria esta

disponible para todo tipo de usuarios.

LAS CONFERENCIAS (CONFERENCES CALLS)

Desde comienzos de 1990 las conferences calls han constituido un mecanismo
muy popular de divulgacion voluntaria de informacion a los distintos participantes del
mercado. Se realizan normalmente a través de contactos directos entre los altos
directivos de las empresas y los analistas financieros, gestores de fondos, inversores

institucionales y en ocasiones el pablico en general.

Habitualmente, las conferencias son convocadas por las propias empresa y
consisten en una presentacion oral de 15-20 minutos de duracién realizada por algin
miembro de la direccion de las mismas, finalizada la cual se inicia una sesion de
preguntas formuladas por los asistentes y dirigidas a los directivos con una duracion

aproximada de 30-45 minutos en la que con frecuencia existe un moderador.

Las conferencias se utilizan a menudo como complemento a revelaciones de
informacidn realizadas con anterioridad, incluyendo las de caracter obligatorio. Por
ejemplo, muchas conferencias tienen lugar después de un anuncio de beneficios con la
finalidad de explicar componentes inusuales o inesperados asi como sus implicaciones,
e incluso con el objetivo de proporcionar prondsticos de resultados futuros (Frankel et
al., 1999).

Ademas, empresas cuyas actividades presentan cierto grado de complicacion y
que por ello no quedan bien explicadas en los estados financieros o que experimentan
cambios rapidos (i.e., empresas de altas tecnologias o con gran cantidad de activos
intangibles) utilizan las conferences calls para aportar datos que contribuyan a ayudar a
los analistas a interpretar la informacion divulgada. Asi lo constata el trabajo realizado

por Tasker (1998) en el que la autora concluye que los directivos de las empresas
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tecnoldgicas utilizan las conferencias como medio para revelar informacion relativa a
los resultados, tales como innovaciones con nuevos productos, no capturada en la

informacion de carécter obligatorio.

Estas conferencias pueden ser cerradas (closed conference calls) o abiertas (open
conference calls) dependiendo de que su acceso sea 0 no restringido. En opinion de
Bushee et al. (2003) la decision relativa a establecer limites al acceso a este tipo de
actos depende de las caracteristicas de la empresa y de los incentivos que tenga la
direccion de la empresa a proporcionar acceso inmediato a todos los inversores y demas
agentes interesados en la actividad de la empresa. Estos autores encuentran que las
empresas que realizan conferencias abiertas suelen tener mayor dispersion en su
accionariado, bajo seguimiento por parte de los analistas financieros y mayor volumen
de negociacidn de sus acciones que aquellas que optan por limitar el acceso a los citados
actos. Asi, las empresas que realizan conferencias cerradas poseen mayor porcentaje de
intangibles en su activo, resultado consistente con la idea de que empresas con
informacion financiera compleja prefieren divulgar tal informacién a usuarios con

mayores conocimientos como son analistas financieros o los inversores institucionales.

En la actualidad y gracias a las nuevas tecnologias muchas conferencias
tradicionales son sustituidas por videoconferencias 0 “webcast conference calls” via
Internet, lo cual permite ampliar el publico objetivo y mejorar la rapidez de las
comunicaciones, al mismo tiempo que se reduce el coste de preparacion y realizacion

del acto.

LAS DECLARACIONES A LOS MEDIOS DE COMUNICACION O NOTAS
INFORMATIVAS (PRESS RELEASES)

Las empresas utilizan generalmente las notas de prensa (press releases) para
difundir nueva informacion de forma rapida y a una audiencia amplia. Asi por ejemplo
este es el mecanismo empleado generalmente para desmentir algin rumor desfavorable
o0 anunciar beneficios, ampliaciones de capital, emisiones de deuda, fusiones, escisiones,

pago de dividendos, etc.
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En ocasiones, estas declaraciones se dirigen a los empleados en circunstancias
concretas (reestructuracion de plantilla, por ejemplo) y tienen como objetivo aclarar o
justificar decisiones adoptadas o pendientes de aprobacion por la direccién de la

empresa.

LOS CONTACTOS DIRECTOS O PERSONALES CON INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

Estos contactos son especialmente notables con analistas financieros, si bien
también se realizan con los gestores de fondos o representantes de agencias de
calificacion del crédito. En funcién del objetivo perseguido y de la circunstancia
concreta del momento, los contactos pueden tener lugar a través de diferentes métodos:
en reuniones restringidas a pequefios grupos pertenecientes a una misma organizacion
(reuniones especiales), en visitas privadas de los analistas a los directivos, en reuniones
generales a las que acuden representantes de diferentes organizaciones, por medio de
conversaciones telefonicas con altos representantes de las compafiias o bien como
respuesta de la direccion de la empresa a la informacion publicada por un analista en su

informe financiero o en cualquier medio de comunicacion.

Son numerosos los estudios que se han llevado a cabo a través de cuestionarios
dirigidos a los analistas financieros con la finalidad de determinar las ventajas e
inconvenientes de los distintos métodos utilizados por éstos para contactar con los
directivos de las empresas. Por ejemplo, Lee y Tweedie (1981) estudian las visitas
privadas de los analistas a las empresas y concluyen que la principal ventaja de este
método reside en la obtencién de informacidon “Unica”, entendiendo por tal aquella
informacién que no es compartida con otros usuarios. Ademas, estos autores apuntan
como razon mas importante que justifica la celebracion de este tipo de reuniones la
posibilidad que brinda a los analistas de valorar las distintas cualidades del equipo

directivo de la empresa que se visita.

En esta misma linea, Arnold y Moizer (1984) sostienen que a pesar de la

relevancia de la informacion divulgada por los directivos de las empresas en las
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reuniones que éstos mantienen con los analistas tales como explicaciones a resultados
de ejercicios anteriores, detalles sobre estrategias futuras a largo plazo o aclaraciones de
cambios en partidas patrimoniales, algunos de estos intermediarios financieros se
muestran escépticos ante las opiniones de los directivos. En opinion de estos analistas,
los directivos tienden a sobrevalorar el valor de las empresas que dirigen sin otorgar
credibilidad al mercado. Ademas, observan que durante el transcurso de las reuniones y
de manera especial al final del ejercicio econdmico o en fechas proximas, algunos
directivos se muestran ansiosos por dirigir al analista hacia un prondstico de consenso

que se situe por debajo del resultado esperado.

Gniewosz (1990) pone de manifiesto que las visitas y las conversaciones
telefonicas que los analistas mantienen con las empresas forman parte de su proceso de
busqueda de informacion y que la informacién capaz de proporcionar una ventaja
competitiva en materia de inversion se obtiene en las reuniones de caracter privado.
Ademas, establece tres niveles o categorias en el proceso de obtencién de informacion
de los analistas en las visitas que éstos realizan a las empresas; el primero de
familiarizacion, el segundo de puesta al dia o actualizacion y el tercero de comprensién
de un problema especifico. Gniewosz denota que los dos primeros niveles suelen tener

lugar en épocas del afio en las que escasean los informes financieros.

LA DIVULGACION DE INFORMACION A TRAVES DE INTERNET

Tal y como se puso de manifiesto al analizar la oferta de informacion por parte
de las distintas organizaciones empresariales, la publicacion de informacion econémico-
financiera en internet se ha convertido en un préactica habitual para un gran namero de
empresas, especialmente compafiias cotizadas con amplia masa accionarial y destacada
presencia en mercados internacionales. Las razones principales que llevan a las
empresas a utilizar internet como canal de comunicacion residen en la propia naturaleza
del medio. Internet ofrece la posibilidad de que un amplio nimero de usuarios pueda
acceder simultdneamente y en tan sélo unos instantes a la informacion y, que las
empresas dispongan de mayor flexibilidad en la determinacion de los contenidos y los

formatos, pudiendo incluso divulgar informacion en tiempo real e incluir apartados
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interactivos. Tal y como sostiene Argenti (2006) la tecnologia ha cambiado
drasticamente la comunicacion empresarial, favoreciendo el &mbito académico e

investigador.

Miller y Skinner (2015), tras el analisis de cinco trabajos presentados en el
congreso Journal of Accounting Research (JAR) 2014, concluyen que las nuevas
formas de comunicacion son cada vez mas relevantes, por ejemplo destacan que las
redes sociales no solo proporcionan un nuevo canal de divulgacion de informacién a las
empresas sino también a los usuarios externos, ya que les permite crear y divulgar su

propia informacion sobre las empresas.

LA DIVULGACION DE INFORMACION EN PROSPECTOS, CIRCULARES, ETC.

Resulta cada vez mas frecuente que las empresas utilicen los prospectos,
circulares y otros documentos para divulgar informacién con caracter voluntario. El
caso mas tipico es la incorporacion de informacién pasada, presente y de manera
especial perspectivas de futuro con motivo de una proxima emision de titulos con el
objetivo principal de persuadir a los lectores. También es una practica habitual la
inclusion de informacién histérica y perspectivas futuras en las cartas enviadas a los

accionistas.

7. LAS PRESENTACIONES DE EMPRESAS A ANALISTAS EN LA
POLITICA DE COMUNICACION EMPRESARIAL.

Como se ha sefialado anteriormente, uno de los mecanismos que utilizan las
empresas para revelar informacién con caracter voluntario lo constituyen los contactos
directos entre la direccion de las empresas y los analistas financieros. Entre estos
contactos podemos destacar las presentaciones de la alta direccion de las empresas
cotizadas a los analistas, organizadas habitualmente por las diferentes sociedades de
analistas de inversion de los mercados de valores mas importantes del mundo. La

iniciativa del proceso que conduce a la celebracion de tales actos corresponde, en la
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mayoria de los casos, a las sociedades de analistas, que son las que seleccionan e invitan
a las empresas en funcion, generalmente, del interés de los propios analistas miembros
de la sociedad. Cursada la invitacion, las empresas pueden aceptarla o declinarla pues la

decision de intervenir es siempre voluntaria.

Estos contactos empresa-analistas proporcionan numerosos beneficios a sus
participantes. Por una parte, la direccion de la empresa aprovecha la ocasion para dar a
conocer la compafia entre los profesionales del andlisis financiero o para mejorar el
flujo de informacion que éstos tienen sobre la compafiia, divulgando por ejemplo
informacion cualitativa relativa a sus ventajas competitivas. De otro lado, los analistas
acuden a las presentaciones para obtener informacion adicional y asi ampliar su
conocimiento sobre las empresas presentadas. Ademas, estos encuentros tienen la
ventaja afiadida de constituir un mecanismo, sin apenas coste asociado, de obtener
informacidn directamente de las empresas sobre la politica general de las mismas o sus
estrategias y planes de futuro. Si bien, uno de los aspectos mas relevantes de este tipo de
encuentros reside en la posibilidad que proporcionan a los analistas asistentes de
apreciar la capacidad del equipo directivo, informacidn cualitativa que resulta dificil de

obtener por otros medios.

Durante el transcurso de las presentaciones directivos y analistas tratan diversos
temas relacionados con la actividad de la empresa, por ejemplo el estado de variables
financieras, resultados operativos, demanda de los productos existentes e innovacion, o
planes sobre fusiones y adquisiciones; refiriéndose tanto al pasado como al futuro mas
inmediato e incluso al largo plazo. Si bien, el cardcter de acontecimiento programado
con antelacién hace poco creible que los directivos con informacion favorable sobre las
perspectivas futuras de la empresa, esperen meses antes de darla a conocer al mercado.
Por lo que las presentaciones de empresa a analistas no constituyen, tal y como afirman
Francis et al. (1997), un medio adecuado y oportuno para la revelacion de noticias,
excepto en el caso en gue tales noticias se produzcan poco antes de la celebracion de la
reunion. En opinion de Sundaram et al. (1993) las empresas tienden a utilizar otros

mecanismos para revelar nueva informacion, por ejemplo las notas de prensa, que les
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permiten llegar a una audiencia mas amplia y comunicar la informacion de manera

inmediata.

Asi pues, las presentaciones con los analistas forman parte del proceso de
divulgacion voluntaria de informacion de las empresas y como tal, constituyen
basicamente un medio de comunicacion entre los directivos de las empresas y los
analistas financieros. Veamos con mas detalle el cometido de cada una de las partes

implicadas en estas reuniones.

I. Empresas: El proceso de difusion de informacion.

El desarrollo del encuentro consta normalmente de una exposicion, realizada por
un alto directivo de la empresa invitada y de un coloquio posterior. Esta configuracion
interactiva la convierte en un medio ideal de revelacion voluntaria de informacion de
diverso tipo. Al tratarse de una presentacion oral, permite a la empresa difundir
informacion dificil de sustanciar por otros medios; basicamente, informacién de tipo

cualitativo acerca de la gestidn, estrategias y perspectivas de la empresa.

Arnold y Moizer (1984) proporcionan evidencia sobre la frecuencia con la que
se tratan diversos aspectos en las reuniones con analistas, siendo las explicaciones de
resultados pasados, los objetivos a largo plazo y los planes susceptibles de modificar

partidas patrimoniales la informacién mas cominmente revelada.

Marston (1996) establece un orden para los items tratados en las reuniones con
los analistas segun la importancia otorgada por los propios directivos, encontrandose en
los primeros lugares la informacién dirigida a explicar las politicas contables y las
perspectivas futuras de la empresa (estrategias a largo plazo, a corto plazo y aplicables a

lineas de negocio concretas).
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Francis et al. (1997), tras analizar 200 presentaciones de empresa organizadas
por la New York Society of Security Analysts (NYSSA) en el periodo 1986-1992, sefialan
que entre las variables cuantitativas méas utilizadas por la direccion cabe destacar las
referidas a resultados y beneficios. Para estas variables la informacién histérica es
particularmente relevante, aunque también se proporcionan prondsticos a corto plazo.
La informacion relativa a productos, tanto existentes como novedades, tiende a
divulgarse en forma de valores esperados. Estos autores también destacan los datos
sobre estructura de capital, referidos en mayor medida a adquisiciones especificas o
planes de adquisicion y, en un segundo plano a expansiones del pasado. Por ultimo,
entre la informacion revelada por los representantes de las empresas en las
presentaciones a analistas, se consideran los esfuerzos de reestructuracion de

actividades y reduccion de costes.

En esta misma linea, un estudio llevado a cabo por Garcia-Meca, Martinez y
Larran (2003) dirigido a determinar la informacion sobre capital intelectual revelada de
forma voluntaria por las empresas en las presentaciones financieras organizadas por el
Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF), estos autores constatan que la
informacién suministrada se refiere basicamente a informacién estratégica
(caracteristicas de los productos de la empresa, vision del negocio, diversificacion,
informacion sobre la imagen de lider y marcas, alianzas y socios estratégicos y red de
proveedores), informacion sobre procesos (datos sobre eficiencia productiva, sobre
gestion interna del negocio o estrategia de comunicacion en la compafiia) e informacion
sobre la cartera de clientes (datos sobre ventas anuales por segmento o producto,
distribucion de la cartera de clientes e incremento de la misma), siendo escasos los datos

sobre capital humano, tecnologia y actividades de 1+D+I.

Finalizada la exposicion de la direccion, las presentaciones de empresa a
analistas ofrece a los asistentes la posibilidad de intervenir, lo que de alguna manera les
permite incidir en su contenido, abordar diferentes cuestiones que puedan ser de su

interés y formarse una idea de la capacidad de gestion del equipo directivo.
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Si bien, en estos encuentros, la oferta de informacién por parte de las empresas
admitidas a cotizacion esta fuertemente influenciada por la normativa legal relativa a la
divulgacién de informacion confidencial (vease epigrafe andlisis de la oferta) que
regula qué informacion deben ofrecer las empresas y qué informacion no debe ser
difundida, cuando se debe difundir la informacion, su forma de presentacion, etc. El
objetivo que se persigue con esta regulacion es impedir que grupos determinados de

inversores obtengan injustamente ventajas sobre el resto.

Il. Analistas: El proceso de obtencion de informacion

Tal y como hemos sefialado anteriormente, los analistas financieros son usuarios
de la informacién producida por las empresas. La analizan e interpretan dando lugar a
su propia informacién que difunden en forma de predicciones o recomendaciones que
son utilizadas por los inversores para tomar sus decisiones de compraventa de activos.

Con sus decisiones los inversores incorporan la informacidn a los precios.

Los analistas recogen la informacion que las empresas divulgan al mercado de
igual modo que el resto de participantes en el mismo. Pero ademas, en ocasiones reciben
un flujo directo de informacion desde las mismas empresas. El flujo directo de
informacion de las empresas a los analistas financieros adopta formas diferentes y se
realiza por cauces muy diversos. Una de ellas, y sin duda de extraordinario valor, son
los contactos directos con los directivos de las empresas. Contactos que les posibilitan la
obtencion de informacion de caracter cualitativo como es la capacidad y credibilidad del
equipo directivo y, que en el caso de reunir a varios analistas, presenta como ventaja la

simultaneidad en el acceso a la informacion.

Los profesionales del analisis financiero, tal y como sefialan Arnold y Moizer
(1984), adoptan una aproximacion fundamental al examinar las empresas, 1o que
significa que se centran en factores fundamentales: condiciones generales del negocio,

industria, beneficios, dividendos, calidad de la gestion, etc. Asimismo, en su proceso de
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adquisicion de informacion utilizan variables de calidad de la direccion y estrategia, asi
como otras variables intermedias, trasladandolas en estimaciones de flujos de tesoreria,
beneficios y valor. Concretamente, de acuerdo con los resultados obtenidos por Francis
et al. (1997), en las presentaciones financieras las cuestiones planteadas por los analistas
se centran basicamente en aspectos relacionados con la demanda de los productos, la
competencia y adquisiciones, tanto histéricas como las que puedan constituir futuros
planes de la empresa.

7.1. LAS PRESENTACIONES VERSUS OTROS MECANISMOS DE
REVELACION VOLUNTARIA DE INFORMACION

Las presentaciones de empresas a analistas financieros poseen dos rasgos que las
caracterizan y que resultan dificilmente atribuibles a otras formas directas de revelacion
voluntaria de informacion tales como las conferencias, declaraciones o notas
informativas. Nos estamos refiriendo a su “alcance”, habitualmente mas amplio y su
“credibilidad”, generalmente mayor. Rasgos que hacen de las presentaciones uno de los
mecanismos mas adecuados para revelar informacion de carécter cualitativo como

capacidad de la direccidn de la empresa, estrategias a largo plazo, etc.

e Su “alcance” es mas amplio porque a diferencia de lo que ocurre con otras
formas, como las notas o declaraciones en la prensa, en las que la propia
direccion de la empresa determina las cuestiones a tratar, en las presentaciones
los analistas pueden incidir en su contenido al plantear cuestiones en la ronda de
preguntas que sucede a la exposicion de los directivos.

e En general, su “credibilidad” es mayor porque los directivos que las realizan se
muestran dispuestos a tratar cuestiones de muy diverso tipo (flexibilidad de
alcance) y a verbalizar cuestiones cualitativas como la estrategia a largo plazo de
la empresa. Todo esto contribuye a aumentar la credibilidad y la reputacion de
los directivos (y de las presentaciones). Se suelen abordar temas muy diversos:

variables financieras, datos operativos, demanda e innovacion de productos,
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previsiones a corto plazo, y proyecciones a largo plazo, tanto a nivel agregado

de la empresa como por segmentos.

Por otro lado, se distinguen de las conferencias (corporate conference calls), en

al menos dos aspectos fundamentales: el tipo de informacion revelada y el propdsito de

la misma.

Las presentaciones, al contrario que las conferencias, raramente tienen lugar
inmediatamente después de ciertos acontecimientos, como anuncios de
beneficios por ejemplo. Asi lo demuestran Walmsley et al (1992) que tras
analizar el efecto de la presentacion en la volatilidad del precio de las acciones
diferenciando su muestra en funcién de que la presentacion vaya precedida o no
de anuncio de beneficios, no obtienen resultados que aparentemente permitan
establecer alguna relacion entre las presentaciones y los anuncios de beneficios,
ya que ambas submuestras ofrecen resultados similares. La principal razén de
esta diferencia reside en que las presentaciones se configuran como un acto
programado con meses de antelacion, mientras que las conferencias responden a
las necesidades del momento y surgen por ello de manera espontanea sin apenas
planificacion previa para aclarar o divulgar una noticia. Por ello, las empresas
consideran las presentaciones como una oportunidad de proporcionar
informacion cualitativa acerca de la gestion, estrategias y perspectivas futuras y
no como un medio para comunicar cambios en las expectativas del mercado
sobre una determinada variable. Si bien, tal y como sostienen Francis et al.
(1997) la informacidn, proporcionada durante el transcurso de las presentaciones
combinada con la existente puede provocar una reaccion significativa del
mercado.

Las presentaciones se dirigen a los analistas actuales y potenciales y en este
sentido su proposito es ampliar el nimero de analistas que siguen a la empresa o
a los titulos emitidos por ella. Las conferencias, por su parte, sirven para difundir
simultaneamente a todos los analistas informacion ampliada sobre la
recientemente revelada (beneficios, por ejemplo), por ello su objetivo no es

incrementar el nUmero de analistas.
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En consecuencia, se puede afirmar que, con caracter general, con las

presentaciones de empresa a analistas financieros las empresas implicadas persiguen:

a) Dar relevancia o explicacion a informacion previamente conocida por los
analistas. Por ejemplo, aclarando ciertas operaciones que no han sido
correctamente valoradas por los inversores o justificando valores alcanzados por
determinadas variables financieras no esperados por el mercado y que han
influido negativamente en el valor de mercado de la empresa. En definitiva, se
trata de proporcionar informacion no captada por el mercado de la manera
deseada por la direccién, de modo que las explicaciones contribuyan a mejorar
el valor de mercado de la empresa.

b) Atraer nuevos analistas, manteniendo por supuesto lo existentes. Con ello, se
pretende incrementar el interés de los inversores en la empresa.

c) Ofrecer a los analistas la posibilidad de formarse una opinion sobre la capacidad

y calidad de la direccion de la empresa, y asi valorar correctamente su gestion.

7.2. DESARROLLO DE LAS PRESENTACIONES.

Las asociaciones profesionales de analistas de inversion de los mercados de
valores més importantes del mundo organizan con regularidad encuentros restringidos
de la alta direccion de las sociedades cotizadas con sus miembros. Veamos como se

desarrollan algunos de estos encuentros.

A. Los encuentros organizados por la New York Society of Security Analysts
(NYSSA)

En general, en estos actos es la sociedad de analistas la que invita a las empresas
a participar. Concretamente, es el propio director de la NYSSA quien se encarga de
cursar las invitaciones. El proceso de seleccion de las empresas no obedece a criterios

establecidos, sino que las invitaciones se realizan en funcion del interés de los analistas,
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exceptuando raras ocasiones en las que son las propias empresas las que solicitan

realizar el encuentro.

Una vez invitadas, las empresas pueden decidir no participar si consideran que el
coste es elevado o si quieren evitar noticias desfavorables. La empresa no declinara
probablemente la invitacibn a menos que conozca en ese momento qué tipo de
informacion (buena o mala) tendra entre tres y doce meses después. Esto plantea la
cuestion de por qué la direccidn no revela informacion en la prensa. En general, una vez
gue se anuncia la presentacion, la direccion evita cancelaciones que puedan ser

interpretadas como intentos de ocultar malas noticias.

El calendario de presentaciones se prepara con tres o cuatro meses de antelacion,
si bien en ocasiones este plazo se amplia a un afo. La fecha de celebracion se fija
atendiendo a las necesidades de la empresa y a la disponibilidad de espacio. Una vez
aceptada la invitacion por parte de la empresa implicada en la presentacion, ésta se
compromete a no realizar ningun encuentro con analistas e inversores 30 dias antes del
acontecimiento. El dia 15 del mes inmediatamente anterior se envia una carta a todos
los analistas miembros de la sociedad y a la prensa financiera con el programa de

presentaciones del mes siguiente.

La asistencia tiene un coste econdémico para los analistas miembros de la
sociedad, que es mas elevado para los analistas no miembros de la NYSSA. Las
empresas deben también satisfacer una cantidad que depende de la amplitud de la
cobertura que quieran dar al acontecimiento. Ademas, la presentacion genera costes
adicionales para la empresa invitada, como son los relativos a su preparacion y los
ocasionados por el tiempo que los directivos estdn ausentes de sus actividades

habituales en la empresa. Asimismo, implica costes de viaje, alojamiento, etc.

Las presentaciones suelen tener una duracion entre 30 y 45 minutos. En general,
consisten en una intervencion planificada llevada a cabo por uno o varios directivos de
la empresa entre los acude normalmente el director general, si bien los representantes de

la empresa que acudiran a este tipo de actos no es un dato conocido con anterioridad a la
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realizacion de los mismos. Con el objetivo de facilitar el seguimiento de la exposicion
las empresas suelen entregar material en la propia presentacion, aunque a veces, lo

envian por anticipado a los asistentes.

Finalizada la exposicion por parte de los directivos, se abre una rueda de
preguntas que los analistas formulan al representante o representantes de la empresa
invitada, que responderan a continuacion a las preguntas formuladas. En general, las

presentaciones finalizan antes de que termine la negociacion en el mercado.

B. Las presentaciones organizadas por la Society of Investment Analysts (SIA) del
Reino Unido.

En Inglaterra, la Society of Investment Analyst (SIA), organiza las presentaciones
a las que, en principio, s6lo pueden acudir sus miembros. Si bien, las personas que no
siendo miembros estén relacionadas con actividades relativas a andlisis de inversiones

pueden asistir adquiriendo el status de “subscriber”.

Con caracter general, las reuniones se celebran a las 12:30 horas, 0 a primera
hora de la tarde una vez finalizada la sesion en el mercado. ElI programa de
presentaciones se publica dos veces al afio, con lo que en promedio, la fecha del

encuentro se anuncia con dos o tres meses de antelacion.

El contenido de este tipo de reuniones entre la direccion de las empresas y los
analistas financieros estad de algin modo regulado por la London Stock Exchange. En
este sentido, el Stock Exchange Yellow Book requiere que “cualquier informacion que
permita a los accionistas y al publico en general valorar la posicion de la empresa y
evitar el establecimiento de un mercado falso de los titulos cotizados debe ser
notificada” Establece también que “la informacién no debe ser divulgada fuera de la
empresa y sus asesores, de forma que pueda colocar en posicion privilegiada a cualquier

persona, clase o categoria de personas”.
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Por otra parte, el Listed Companies Advisory Committee, como respuesta a las
sugerencias formuladas por el Banco de Inglaterra, elaboré a finales de 1988 una guia
con una serie de recomendaciones dirigidas a los responsables de los distintos
programas de relaciones con los inversores de empresas cotizadas. En lo referido a las
comunicaciones con los analistas y los gestores de fondos de inversion, el Listed
Companies Advisory Committee sefiala: “es vital que ningiin grupo de personas tenga
acceso a informacion sensible a los precios”. Y afiade: “puede resultar util proporcionar
informacién pasada a los analistas y grandes inversores reales y potenciales que
desempefian un papel clave en el analisis de informacién revelada al mercado. Pudiendo
incluir tanto la presentacion y elaboracion de informacion ya conocida como material
relativo a los productos y procesos de la empresa que, no generando movimiento en los
precios, ayude a los analistas y gestores de fondos a comprender la naturaleza de las

actividades de la empresa.”

C. Las presentaciones organizados por el Instituto Espafiol de Analistas Financieros
(IEAF).

En Espafia, las presentaciones de las sociedades emisoras a analistas financieros
son organizadas por el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF). Se trata de
encuentros publicos y formales entre los directivos de las empresas cotizadas y los
analistas de inversion. Su objetivo primordial consiste en facilitar los contactos entre los
directivos de las empresas y la comunidad de inversores, representada por los

profesionales del analisis financiero.

El Instituto organiza los encuentros asumiendo la iniciativa del proceso que
conduce a su celebracion. Invita a las empresas en funcion del interés de sus
miembros'?, Las empresas, ante la invitacion cursada por el IEAF, deciden

voluntariamente si intervenir o no. Una vez que la invitacion ha sido aceptada, el IEAF

12 No se utiliza ningun criterio explicito para seleccionar las empresas, por lo que cabe esperar que es el
interés de los propios analistas miembros el principal desencadenante de la invitacion.
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fija la fecha y la hora de la reunion de comun acuerdo con la firma, convocando con

antelacion el acto®

Las presentaciones se realizan normalmente de lunes a jueves y suelen terminar
antes de que finalice el horario de negociacion del mercado. El lugar de celebracion del
acto suele ser el salon de actos ubicado en el edificio de una de las bolsas espafiolas,
aunque en raras ocasiones las reuniones tienen lugar en dependencias de la empresa

presentadora.

Con carécter general, el acto consiste en una exposicion oral de unos 30 6 45
minutos de duracidn realizada por un alto responsable de la empresa (normalmente el
director general o el director financiero) en la que se hace referencia a distintos aspectos
relacionados con la actividad actual de la empresa y sus perspectivas futuras. Una vez
concluida la exposicion por parte del directivo de la empresa, éste se somete a las
preguntas formuladas por los analistas asistentes al acto. Esta posibilidad de intervenir
permite a los analistas incidir en el contenido de lo expuesto por el representante de la
empresa, abordar cuestiones diferentes que les suscitan cierto interés y formarse una
idea de la capacidad de gestién del equipo directivo de la empresa objeto de la
presentacion. Adicionalmente, con el fin de facilitar el seguimiento de la exposicion que
lleva a cabo el directivo, es habitual que las empresas entreguen documentacion
complementaria al inicio del propio acto, si bien en ocasiones la envian por anticipado

al IEAF que se encarga de remitirla a los analistas que asistiran a la reunion.

Como consecuencia de su configuracion interactiva, este tipo de actos favorecen
el tratamiento de una gran variedad de tdpicos dificiles de tratar en otro contexto. Asi
por ejemplo, resulta frecuente hablar sobre predicciones de beneficios, ventas,
margenes, segmentos de negocio, desarrollo de nuevos productos, previsiones a corto
plazo, proyecciones a largo plazo, etc. Pero, sobre todo, la mayor ventaja que

proporcionan estos encuentros empresa-analistas reside en la posibilidad de difundir

13 | a prensa econdmica no suele recoger el anuncio de las presentaciones. A veces, da cuenta de su
presentacion el dia posterior a la misma.
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informacion cualitativa dificil de trasladar de otra manera, informacion relativa a

politica general o estrategias.
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RESUMEN

En este capitulo se analiza la reaccion del mercado y de los analistas financieros a las
presentaciones de empresas a los analistas. Para ello se utiliza una muestra de 137
presentaciones de empresa organizadas por el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF)
en el periodo 1994-2000. La reaccion del mercado se determina examinando el comportamiento
de los precios y la actividad de negociacién de las acciones en torno a la fecha en que tiene
lugar la presentacion. El efecto precio se ha estimado con dos especificaciones distintas del
modelo de mercado: MCO y GARCHY(1,1), combinados con distintos estadisticos de contraste.
Se han detectado rentabilidades positivas anormalmente significativas el dia de la reunion y el
siguiente. La estimacion GARCH(1,1) del modelo de mercado es la que mejor capta el efecto
valoracion producido por las presentaciones. EI movimiento de los precios se asocia a
volimenes de negociacion excepcionalmente elevados en los mismos dias, que no van
acompafiados de un aumento paralelo en el tamafio medio diario de las transacciones realizadas.
La reaccion del mercado esta relacionada con divergencias de opinion entre los inversores, no
existiendo indicios de que tal reaccion esté asociada a correcciones en la valoracion de las
acciones o al nivel previo de informacién aproximado por el tamafio.

Por otra parte, la respuesta de los analistas se ha estudiado atendiendo a los cambios en
las predicciones que éstos realizan de los beneficios empresariales asi como en su seguimiento
alrededor de la fecha de la presentacion. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que los
analistas financieros corrigen anormalmente al alza sus predicciones de beneficios por accion
desde el mes anterior a la reunidn hasta tres meses después de la misma. Las revisiones
contemporénea y posterior podrian deberse a la informacién obtenida en la propia reunién y al
retardo con que los analistas suelen actualizar sus predicciones, respectivamente. En lo referente
al seguimiento de las empresas por parte de los analistas, no existen indicios de un aumento del
numero de analistas a las empresas que realizan las presentaciones tras las mismas.
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1. INTRODUCCION.

La revelacion selectiva de informacién en general, y las presentaciones a los
analistas en particular, estan siendo objeto de viva controversia en &mbitos profesionales
y académicos. Los supervisores de los mercados de valores tienden a considerar las
presentaciones como actos con contenido informativo, por lo que estdn promulgando
normas que obligan a los directivos a divulgar abiertamente toda informacién material
que pueda afectar al precio de las acciones™. Ante esta situacion, las empresas estan
optando por celebrar conferencias abiertas por distintos medios (videoconferencia,
Internet, etc.)

En dmbitos académicos existen dudas sobre la verdadera naturaleza de este tipo
de actos. Por un lado, se consideran encuentros en los que los directivos divulgan,
voluntaria o involuntariamente, informacién privada sobre las perspectivas futuras de
las empresas. Por otro, hay quien opina que, dado su caracter de acontecimiento
programado con antelacion, es poco probable que los directivos con informacion
privada favorable esperen meses antes de difundirla en el mercado. Desde esta
perspectiva su finalidad no seria emitir informacion adicional, sino ayudar a los
analistas a entender la politica general de la empresa y sus perspectivas futuras,
permitiéndoles también apreciar la capacidad del equipo directivo. Se trataria asi de dar
a conocer aspectos cualitativos de la gestion dificilmente divulgables de manera no

verbal y de ampliar y aclarar informacion previamente conocida.

En cualquier caso, la revelacion selectiva de informacién que se podria producir
en las presentaciones dificilmente se puede considerar informacion privilegiada. Esta
ultima implica que un ejecutivo o personas de su entorno obtienen beneficios personales
negociando con informacion privada a la que acceden por razones de empleo directo o

indirecto. En las presentaciones, ni los ejecutivos que revelan la informacién, ni los

% a Security and Exchange Comission, SEC, en la Regulation Fair Disclosure (S7-31-19, Reg FD, 23
Octubre de 2000), obliga a los directivos a difundir publicamente cualquier revelacion intencional o no de
informacién material realizada en los encuentros con analistas, En Espafia el proyecto de Ley Financiera
recoge un tratamiento similar,
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analistas que la reciben, obtienen beneficios personales. Tampoco son responsables de

que, en su caso, otros agentes los puedan obtener.

La hipotesis del contenido informativo de las presentaciones se ha analizado
basicamente de dos formas: (i) examinando el comportamiento de los precios y la
actividad de negociacion de las acciones y (ii) estudiando las predicciones de los
analistas asi como su seguimiento alrededor de la fecha de presentacion. La mayor parte
de la investigacion empirica previa ha detectado cambios significativos en el primero y
segundo momentos de la distribucién de rentabilidad de las acciones, asi como
volimenes de negociacion excepcionalmente elevados alrededor de las presentaciones.
Algunos autores consideran estos hallazgos un claro indicio de que estos encuentros
tienen contenido informativo (Walmsley et al., 1992; Fontowicz y Garcia, 2000). Otros,
sin embargo, consideran que no se pueden atribuir a la divulgacion de nueva
informacidn, sino que son resultado de la formacién de un estado de opinién sobre la
situacion de la empresa y sus perspectivas, creado en la presentacion al confirmar,
aclarar y profundizar el equipo directivo en informacion ya conocida por los inversores
(Lane y Orgeron, 1992; Sundaram et al,, 1993; Francis et al., 1997). Esta idea es
avalada por los directivos de las empresas que, en opinion manifestada mediante
encuesta, consideran que las presentaciones no tienen nueva informacion (Marston,
1996).

El posible contenido informativo de las presentaciones se ha estudiado también
examinando los cambios en la actividad de los analistas alrededor del encuentro. Si
fueran acontecimientos disefiados con el unico proposito de atraer la atencion de los
profesionales, s6lo se deberia observar un mayor nimero de éstos siguiendo a la
empresa con posterioridad al acto. Por el contrario, si en la misma se difunde
informacion relevante, se deberian observar cambios de expectativas, plasmadas en
revisiones de las predicciones de beneficios y de las recomendaciones realizadas por los

analistas con posterioridad a la reunion.
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El objetivo de este trabajo consiste en aportar evidencia acerca de las decisiones
de revelacion de informacion, analizando las presentaciones realizadas por las empresas
espafolas ante un grupo escogido de participantes en el mercado. A diferencia de la
literatura empirica previa, se considera la posibilidad de que el movimiento observado
de los precios se produzca como consecuencia de la divergencia de opinién de los
inversores a la hora de interpretar la informacion cualitativa a la que tienen acceso en 0s
encuentros con los directivos. Los resultados obtenidos avalan esta conjetura, al
detectarse una relacion positiva y significativa entre las rentabilidades anormales
generadas en torno a la presentacion y el volumen inesperado de negociacién no

explicado por el movimiento de las cotizaciones.

El presente capitulo se estructura de la forma siguiente. La seccion segunda
describe la muestra y los datos utilizados. A continuacion, en la seccion tercera se
examina el impacto de las presentaciones en el movimiento de los precios. En la seccion
cuarta se analiza el efecto de las presentaciones en la actividad de negociacion de las
acciones. Seguidamente, en la seccion quinta se estudia la respuesta de los analistas
financieros, en particular, los cambios en su cobertura a las empresas y en sus
predicciones de beneficios por accion. En la seccion sexta se investigan los factores
determinantes de las rentabilidades anormales observadas en la seccion tercera.

Finalmente se resumen las principales conclusiones.

2. MUESTRA'Y DATOS.

La poblacion de presentaciones estd formada por los 392 encuentros con
analistas organizados por el Instituto Espafiol de Analistas Financieros en el periodo
1994-2000. A fin de aislar cualquier posible efecto de las presentaciones sobre los
precios y la actividad de negociacion en el proceso de muestreo se han aplicado los
siguientes filtros. En primer lugar se han eliminado las presentaciones realizadas por
empresas no cotizadas en el mercado continuo de la bolsa espafiola en el momento de su
realizacion (sociedades extranjeras, empresas espafiolas con motivo de su introduccion a
bolsa, etc.). Este criterio ha producido la eliminacion de 39 presentaciones. En segundo

lugar se ha exigido una separacién temporal minima de seis meses entre dos
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presentaciones consecutivas de la misma empresa, a fin de evitar los problemas
estadisticos derivados del solapamiento de los periodos en la estimacion de los modelos
de expectativas. Este filtro ha provocado la separacién de 51 observaciones. Tercero, se
han eliminado las acciones con datos de mercado incompletos en los 161 dias que
rodean a la presentacion y las empresas sin predicciones mensuales de beneficios por
accion para el afio en curso, o con un numero insuficiente de las mismas en la base de
datos I/B/E/S. La aplicacion de este filtro ha dejado fuera 61 presentaciones. Finalmente
se han tenido en cuenta los acontecimientos contemporaneos en la misma empresa con
efecto demostrado sobre el comportamiento de los precios (splits, dividendos,
ampliaciones de capital, beneficios, fusiones, etc.) lo que ha llevado a suprimir 104
presentaciones. Como resultado, la muestra final est4 formada por 137 presentaciones.
La tabla 1 resume el proceso de muestreo con los criterios arriba mencionados. En la
ultima fila se exhibe la distribucion temporal en frecuencia anual de la muestra de
contraste. EI nimero medio de presentaciones por afio es de 19,57 para todo el periodo

muestral.

[TABLA 1]

La distribucion mensual, semanal y sectorial de las presentaciones se recoge en
la tabla 2. En el panel A se observa una fuerte concentracion de las conferencias en el
primer semestre del afio. Entre Enero y Junio se realizan el 73,7% de los encuentros.
Dentro del primer semestre, los meses de Marzo, Abril y Mayo centralizan mas de la
mitad de los actos celebrados, exactamente el 56,2%. En el panel B se aprecia que las
presentaciones se suelen celebrar fundamentalmente en Martes, Miércoles o Jueves.
Estos tres dias concentran aproximadamente el 77,4% de los actos celebrados. Por tanto,
parece poco probable que nuestros resultados se vean afectados por el comportamiento
estacional de los rendimientos de las acciones en Enero y Lunes, detectado en la

evidencia empirica previa.
En el panel C se describe la distribucion por industrias de la muestra utilizando

la clasificacion de la Bolsa de Madrid. Cuatro sectores agrupan mas del 40% de las

presentaciones realizadas, siendo la industria de metales la que mayor frecuencia
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registra con un 11,6%. Resalta el elevado nimero de actos realizados por empresas de
industrias fuertemente reguladas como la de energia eléctrica y banca, ambas con un
10,9%, y seguros 8%. Sectores en los que, en principio, cabria esperar pocos incentivos
a la realizacion de este tipo de encuentros, dado que el problema de asimetria de

informacion deberia ser relativamente menos severo.

Las presentaciones de la muestra final han sido realizadas por 66 sociedades
diferentes. En promedio se han efectuado 2,1 encuentros por empresa. Ninguna firma ha
realizado presentaciones en los siete afios del periodo muestral. Treinta y una de ellas, el
47% de la muestra, han celebrado una sola presentacion, y cincuenta y siete (mas del
85%), han realizado de una a tres. S6lo nueve empresas han participado con mas de tres
encuentros. Por tanto, no se puede decir que las empresas espafiolas utilicen las
presentaciones ante analistas como un mecanismo habitual de comunicacion con el
mercado. Sin embargo, la regularidad es mayor que en el mercado americano, donde
Francis et al. (1997) han detectado que el 73% de las empresas realizaron una sola

presentacion en un periodo de siete afios.

[TABLA 2]

En el trabajo se han utilizado los siguientes datos de mercado de frecuencia
diaria procedentes del Servicio de Interconexién de las Bolsas Espafiolas, SIBE: precios
de cierre, volumen en valor efectivo negociado y nimero de negociaciones de las
acciones incluidas en la muestra final. La rentabilidad diaria se ha calculado como el
logaritmo del cociente de dos precios consecutivos, teniendo en cuenta dividendos,
ampliaciones de capital y splits. Como rentabilidad del mercado se ha utilizado la
rentabilidad del indice Ibex35. Se han utilizado también datos de las predicciones
mensuales de beneficios por accién a un afio y del nimero medio de analistas que
realizan dichas predicciones cada mes, procedentes de la base de datos del Institutional
Brokers Estimate System, I/B/E/S.
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3. EFECTO PRECIO.

La mayoria de las investigaciones previamente realizadas han detectado cambios
temporales en los precios de las acciones, que generan rentabilidades anormales
significativamente positivas alrededor de las presentaciones a los analistas financieros.
Contrariamente a lo esperado en un acontecimiento de fecha conocida con antelacion
donde, tedricamente, el desencadenante del efecto deberia ser la informacion divulgada
en el transcurso del acto, se han observado reacciones anticipadas en los encuentros
organizados por la sociedad de analistas de la Bolsa de Nueva York, NYSSA® (Lane y
Orgeron, 1992; y Francis et al., 1997). Se han detectado también efectos
contemporaneos y posteriores sobre los precios tanto en Estados Unidos (Sudaram et al.
, 1993; y Francis et al., 1997), como en Francia (Fontowicz y Garcia, 2000). Sin
embargo, Byrd et al. (1995) en una muestra de presentaciones organizadas por la
NYSSA, y Fleming (2001), analizando los encuentros abiertos realizados a iniciativa de
las propias empresas en el mercado australiano, no han detectado rentabilidades

anormales®®.

3.1 Metodologia

En esta seccion se estudia si las presentaciones organizadas por el IEAF en el
mercado de capitales espafiol afectan a los precios de las acciones, utilizando para ello
la metodologia de acontecimientos (“Event Study”). Esta metodologia sigue un
procedimiento que se puede desglosar en tres etapas: (i) eleccion del modelo de
rentabilidad y estimacion de las rentabilidades esperadas o normales, (ii) estimacion de
las rentabilidades inesperadas o anormales generadas por el acontecimiento y (iii)

evaluacion de su significatividad estadistica.

En este analisis el tiempo se mide en relacion al acontecimiento (dia 0) y el

intervalo temporal elegido, con una extension de L;=161 dias, se divide en dos

1> New York Society of Security Analysts, NYSSA,
1% En el mercado australiano, las empresas cotizadas pueden voluntariamente realizar una presentacion
abierta después de comunicar un hecho relevante, con el objeto de explicar los pormenores del mismo,
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subperiodos disjuntos: el primero, denominado de estimacion, es anterior al propio
suceso Y tiene una duracion de L;= 140 dias, comenzando en To= -150 y terminando en
T,= -11, ambos relativos al dia de la presentacion. En el segundo subperiodo,
denominado de acontecimiento, se produce el suceso y es el subperiodo en el que se
calculan sus efectos en términos de rentabilidades anormales y se realizan los contrastes
de hipotesis. El periodo de acontecimiento tiene una duracion de L,= 21 dias, centrados
en el dia de la presentacidn, desde T;+1=-10 hasta T,=+10.

Los analisis competitivos previamente realizados por Cable y Holland (1999)
entre otros, muestran una clara preferencia por el modelo de mercado. Para cada activo
i, el modelo de mercado como proceso de generacién de rendimientos se expresa

mediante la siguiente ecuacion.
R.=a,+BR +g, i=12.N, t=T,.,T,. [1]

donde: Rj;, es la rentabilidad realizada del activo, Ry es la rentabilidad contemporanea

del mercado y &; es la perturbacidon aleatoria.

Los pardmetros del modelo de mercado se obtienen estimando el modelo [1] con
datos del periodo de estimacion tomados de manera individual para cada activo. Los
coeficientes estimados se utilizan para obtener las rentabilidades esperadas o normales,

es decir las que se obtendrian en ausencia de acontecimiento.

En la segunda etapa del procedimiento se estiman las rentabilidades inesperadas
0 anormales como diferencia entre las rentabilidades observadas y las esperadas en
ausencia de acontecimiento. Es decir, los errores de prediccion, que se usan como
estimaciones de las rentabilidades anormales del activo i el dia t de la ventana del
periodo de acontecimiento, se calculan utilizando los coeficientes estimados en la etapa

anterior de la siguiente forma:

A=Ri—(&+ARy) 1=12.,N  t=T,+L1.T, [2]
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donde, Ai; es la rentabilidad anormal del activo i en el dia t inducida por el
acontecimiento y, ¢; y ﬁi son los coeficientes estimados utilizando el modelo de

mercado como proceso de generacion de rentabilidad.

Las rentabilidades anormales de los activos se promedian en seccion cruzada

cada dia de la ventana de acontecimiento, obteniendo la rentabilidad anormal media

diaria A = N*Zi“:1 A , Las rentabilidades anormales medias acumuladas en intervalos de
diferente duracion se calculan agregando temporalmente las rentabilidades anormales

medias diarias desde el primer dia del intervalo hasta el Gltimo A(a,b)=Y"" A, donde

T1+1<a<b<T,.

Finalmente, en la tercera etapa del procedimiento se contraste la significatividad
estadistica de las rentabilidades anormales medias diarias y de las rentabilidades

anormales medias acumuladas en una ventana dada, siendo las hipdtesis nulas a

contrastar H,:A =0 y H,:A(a,b)=0, respectivamente. El rechazo de la hipétesis

nula implica que la presentacion tiene un efecto precio estadisticamente significativo.

3.2 Modelizaciones alternativas

El efecto valoracion se examina utilizando procedimientos y modelizaciones
diferentes, con el objetivo de tener en cuenta las caracteristicas de los datos y los
posibles problemas de especificacion del proceso de generacion de rentabilidad. La
utilizacion de alternativas distintas permitird también contrastar la robustez de los
resultados. En primer lugar, se estima el modelo [1] por MCO, con inferencia basada
en los supuestos de homocedasticidad y normalidad de las rentabilidades anormales
calculadas con [2], en lo que en adelante llamaremos metodologia estandar. En
segundo lugar se calculan los estadisticos de contraste mediante procedimientos
adaptados a las situaciones de cambio en la varianza inducida por el acontecimiento

y no normalidad. Finalmente, se estima el modelo [1] por méxima verosimilitud
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suponiendo errores normalmente heterocedasticos, se obtienen las rentabilidades
anormales utilizando [2], y se utiliza inferencia que incorpora la informacion del

proceso estocastico de la varianza.

3.2.1 Estimacion MCO e inferencia adaptada a la existencia de
heteroscedasticidad inducida por el acontecimiento y la no normalidad.

El método MCO supone que en [1] la perturbacién esta idéntica e
independientemente distribuida como una normal, y que la varianza es constante entre
el periodo de estimacion y el periodo de acontecimiento. Con estos supuestos el método
MCO proporciona estimadores asintéticamente eficientes y de minima varianza en la
clase de estimadores insesgados, las rentabilidades anormales asi como la varianza del
error de prediccidn estaran bien calculadas y las inferencias basadas en las mismas seran

correctas.

Las rentabilidades anormales medias diarias calculadas estimando el modelo de
mercado [1] por MCO se presentan en las columnas de la izquierda del cuadro 3. En la

tercera columna se muestra el porcentaje de rentabilidades anormales positivas, y en la

que tiene por encabezamiento t; se presenta el estadistico QZZLA‘/(ZLU: )uz’ de
Brown y Warner (1985), basado en la varianza del error de prediccion y utilizado para

contrastar la hipotesis nula.
[TABLA 3]

Se puede observar que en los veintiln dias que rodean la presentacion, las
rentabilidades anormales medias son mayoritariamente de signo positivo, tomando los
valores mas elevados el dia de la presentacion y el posterior. Dias estos en los que la
frecuencia de rentabilidades anormales positivas es del 54,7% vy del 56,9%,
respectivamente. No obstante, ninguna de las rentabilidades anormales medias diarias es

estadisticamente significativa a un nivel del 10% con el estadistico t;, y so6lo las

72



REVELACION VOLUNTARIA DE INFORMACION: LAS PRESENTACIONES DE EMPRESAS A ANALISTAS FINANCIEROS

rentabilidades anormales medias acumuladas de la ventana posterior de dos dias (0,+1),

de un 0,54%, es significativamente distinta de cero (t; = 2,12, p = 0,04).

La inferencia tradicional aplicada, sin embargo, s6lo seria valida si los supuestos
planteados en el método MCO se cumplieran. Si el acontecimiento induce cambios en la
varianza, la inferencia seria incorrecta, independientemente del método de estimacion
utilizado y del tamafio muestral. Asimismo, la no normalidad de las rentabilidades
diarias y de las perturbaciones del modelo de mercado, podrian llevar a que Iso
estadisticos se alejaran de las distribucién asumida. Para prevenir estas posibilidades se
utilizan dos tests adicionales: el test paramétrico de Boehmer, Musumeci y Poulsen
(1991) y el no paramétrico de los rangos de Corrado (1989), adaptados para tener en
cuenta la no normalidad y la heterocedasticidad inducida por el acontecimiento,

respectivamente.

El test de Jarque-Bera se utiliza para contrastar la hipétesis nula de que los
residuos del modelo de mercado en el periodo de estimacién siguen una distribucion
normal. Se rechaza la hipotesis nula de normalidad de los residuos a un nivel del 5% en

el 82,48% de los activos.
Por otra parte, dada la no normalidad de los residuos, para comprobar si las
presentaciones provocan cambios en la varianza se utiliza el contraste no paramétrico

propuesto por Walmsley et al. (1992). Este contraste parte de las rentabilidades

anomalas normalizadas por la desviacion estandar de los residuos en el periodo de

1 J T 2
3 A/ 5SS k)

Las Sj; de cada activo en el periodo de acontecimiento se ordenan de forma

estimacion.

ascendente, y se les asigna el rango que ocupan en dicha serie, K, = Rango(SiT), t=

l,..., L, de forma que si Si;> Sj;, implica que Ki: > Kj; en el dia t, y 1< Kj; < L,. El
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estadistico divide la media de seccidon cruzada de las desviaciones de los rangos

respecto a su valor medio esperado (L,+1)/2, por su desviacion estandar,

NI K~ (L, +1)/2
ar (K, )/N

Lyt =

Bajo la hipotesis nula Zwyr sigue una distribucion normal unitaria.

Los resultados obtenidos con este test indican que las presentaciones
incrementan la varianza de los residuos de forma significativa en dos dias alrededor de
la fecha del acontecimiento. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula de que la varianza
no cambia del periodo de estimacion al periodo de acontecimiento y esta justificada la
utilizacion del test de de Boehmer et al, (1991). Este resultado esta en linea con los
observados por Walmsley et al. (1992) en las presentaciones organizadas por la
sociedad de analistas de inversion del Reino Unido.

En las columnas quinta y sexta del cuadro 3 se recogen los estadisticos t, de
Boehmer e. al. (1991) y z de Corrado (1989). Con estos tests las presentaciones
realizadas a los analistas de inversion tienen ahora un efecto significativo sobre el
precio de las acciones en dos dias del intervalo de acontecimiento, el de la presentacion
y el siguiente. La rentabilidad anormal media del dia de la presentacién es de 0,28%, y
los estadisticos t, y z alcanzan valores de 2,08% y 2,13% con p-valores de 0,04 y 0,03
respectivamente. La rentabilidad anormal media del dia siguiente al encuentro es
también positiva, de aproximadamente el 0,26%, y significativa con el test paramétrico
(tz = 1,92, p = 0,06) y no paramétrico (z = 1,93, p = 0,05). Ninguna otra de las
rentabilidades anormales medias diarias en el periodo que va desde diez dias antes hasta
diez dias después de la presentacion es significativamente distinta de cero. La
rentabilidad anormal media acumulada en el intervalo de dos dias (0,+1), es fuertemente
significativa con ambos contrastes. Las rentabilidades anormales acumuladas del resto

de los intervalos son insignificantes.
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La combinacion de estimacion MCO con contrastes que tienen en cuenta la no
normalidad y la heterocedasticidad inducida por el acontecimiento, capta las
rentabilidades anormales generadas por las presentaciones mientras que la que la
metodologia estandar no lo hace. Esto significa que con la metodologia estandar las
presentaciones serian consideradas de manera incorrecta como un acontecimiento
neutral en términos de valoracién, cuando en realidad afectan significativamente al

precio de las acciones.

3.2.2 Modelizacion GARCH

En el apartado anterior se ha contemplado la posibilidad de que no se cumplan
los supuestos distribucionales planteados en el modelo de mercado y se ha propuesto
una posible solucion basada en la modificacion de los estadisticos de contraste. Sin
embargo, la no normalidad y la heteroscedasticidad afectan no sélo a la inferencia sino
también a la estimacion de los parametros, por lo que se deben considerar

especificaciones y métodos de estimacion alternativos.

En esta seccion se analiza la correccion de las restricciones impuestas en el
proceso de generacion de rentabilidades del modelo [1]. Restricciones que podrian hacer
que los estimadores MCO estén sesgados y sean ineficientes, los residuos sean
estimaciones erréneas de las rentabilidades anormales y los tests estén incorrectamente
especificados. En concreto, vamos a analizar la posibilidad de que los errores del
modelo de mercado sean condicionalmente heteroscedasticos. Si éste fuera el caso, se
generalizaria el modelo [1] anterior, permitiendo que la varianza de los residuos siga un
proceso GARCH. Asi, el modelo de mercado generalizado con residuos GARCH se
estimaria en el periodo de estimacién y se utilizaria después para predecir las
rentabilidades anormales y las varianzas condicionales en el periodo de acontecimiento,
en un proceso similar al utilizado por Brockett et al.(1994) y Corhay y Tourani-Rad
(1996).
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Para contrastar la hipdtesis nula de no heteroscedasticidad condicional en los
residuos MCO del modelo de mercado se ha utilizado el procedimiento propuesto por
Green (1997)Y, regresando los residuos minimo cuadréticos al cuadrado sobre los
retardos de los mismos y una constante. Con las autocorrelaciones de los residuos al

cuadrado y con el estadistico »?=TR? del test LM de Engle, donde q es el nimero de

retardos, T el nimero de observaciones y R? el coeficiente de determinacion de la
regresion anterior, se contrasta la hipdtesis nula de ausencia de efectos GARCH hasta el

g-ésimo retardo.

La aproximacion GARCH permite tratar adecuadamente estas propiedades de
los rendimientos diarios en el modelo de mercado, permitiendo que la varianza cambie
como una funcién de las realizaciones pasadas del error y de la propia varianza. El

modelo GARCH(p,q) se describe como.

Rit = +ﬂi Rmt +hijiz77it .

p q
hy = ao + Zaij giz,t—j + Zbij hi,t—j [3]
= -1

donde &, =h*n, , es la perturbacién del modelo, 7, ~ NID(0,1) es un proceso de

T

ruido blanco gaussiano; hj; la varianza condicional, hif:EH(gi), y

& _|& &

it |€ic-1? Cir-271"""

~N(0,h,).
El proceso de la varianza condicional especificado en la segunda ecuacién capta

la heteroscedasticidad y tiene en cuenta el comportamiento leptocurtico en la serie de

rentabilidades diarias.

La hipoétesis nula de no heteroscedasticidad condicional hasta el quinto retardo

se rechaza con el test LM en el 31,39% de los casos a un nivel del 5%. A este mismo

7 Green, W, (1997), Econometric Andlisis, 32 edicién, pag, 867

76



REVELACION VOLUNTARIA DE INFORMACION: LAS PRESENTACIONES DE EMPRESAS A ANALISTAS FINANCIEROS

nivel de significacion, utilizando los coeficientes de autocorrelacion de la regresion
anterior, la hipdtesis nula de efectos GARCH con un retardo se rechaza el 39,42%,
cayendo los porcentajes de rechazo para los retardos 2 a 5 por debajo del 15%, Por
tanto, se puede considerar que los residuos MCO del modelo de mercado son
condicionalmente heteroscedasticos y que las rentabilidades diarias de las acciones de la
muestra se pueden describir adecuadamente con un modelo GARCH (1,1). Resultados
que coinciden con los obtenidos anteriormente por Akgiray (1989) en el mercado

norteamericano y por Abad y Rubia (2000) en el mercado espariol.

La heteroscedasticidad condicional afecta a la especificacion de los contrastes
anteriores, que no estan disefiados para momentos condicionales de segundo orden que
cambian en el tiempo. Por ello, se utiliza el test propuesto por Hilliard y Savickas

(2000)™. Este test es similar al de Boehmer et al, (1991) excepto en que las rentabilidades
anormales se estandarizan por las estimaciones GARCH(1,1) de la varianza, S, = A, / \/E :

El estadistico de contraste para las rentabilidades anormales medias diarias

N N
t,=S,(N —1)/ > (se —5)2 , sigue una distribucion ty.. y donde S =N"Y’s,
. i=1

i=1l

En la parte derecha del cuadro 3 se presentan los resultados obtenidos al calcular
las rentabilidades anormales utilizando el modelo de mercado con residuos GARCH (1,1)
como estandar de rentabilidad normal, el porcentaje de rentabilidades anormales positivas,
el estadistico t3 del test de Hilliard y Savickas (2000) y el no paramétrico de Corrado
(1989).

Se puede observar que al generalizar el modelo de mercado las rentabilidades
anormales son de magnitud superior a las obtenidas con la estimacion MCO. Las
presentaciones generan rentabilidades anormales medias positivas y estadisticamente
significativas del 0,31%, el dia de celebracion, lo que permite rechazar la hip6tesis nula

con niveles marginales de significacion inferiores al 5% con los tests paramétrico y no

18 Estos autores han demostrado que este test domina al de Boehmer et al, (1991), en términos de
potencia,
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paramétrico. El dia siguiente la rentabilidad anormal es del 0,30%, también
estadisticamente significativa (t3 = 1,99, p = 0,05y z = 2,06, p = 0,04). La frecuencia de
rentabilidades anormales positivas estos dos dias alcanza el 56,2% y el 59,9%
respectivamente. El resto de las rentabilidades medias diarias de los veintitn dias que
rodean el acto, son insignificantes independientemente de su signo. Las rentabilidades
anormales medias acumuladas son significativas con los tests paramétrico y no
paramétrico solo para el intervalo de dos dias (0,+1) de cerca del 0,61% (t3 = 2,96, p = 0,00
y z =2,96 con p = 0,00).

La modelizacion GARCH (1,1) parece captar mejor que el modelo tradicional, y
que el modelo tradicional combinado con los contrastes que tienen en cuenta la
heteroscedasticidad inducida por el acontecimiento y la no normalidad, las rentabilidades
extraordinarias generadas por las presentaciones ante los analistas financieros. Por tanto, el
modelo basico podria estar imponiendo restricciones incorrectas al proceso de generacion
de rendimientos, sesgando los parametros y haciendo que los errores de prediccion sean

estimaciones incorrectas de las rentabilidades anormales.

En resumen, se ha encontrado evidencia de que las presentaciones de empresa
ante los analistas financieros generan rendimientos anormales significativamente
positivos el dia en que tiene lugar el acto y el posterior. A diferencia de lo detectado en
otros trabajos, no existen indicios de anticipacion en el movimiento de los precios, y el
efecto generado es temporal, dado que las rentabilidades anormales acumuladas
posteriores son practicamente insignificantes. Diferencias que podrian deberse al
caracter de contactos cerrados de las presentaciones en EEUU vy restringido pero abierto

de las realizadas por el IEAF.

Los resultados obtenidos permiten atribuir el movimiento de los precios a las
presentaciones ante los analistas e indican, inicialmente, la importancia que el mercado
concede a este mecanismo de revelacion voluntaria de informacion. No obstante,
pueden considerarse consistentes tanto con le argumento de que en estos encuentros se
transmite nueva informacion, como con el que sélo sirven para explicar e interpretar

informacidn previamente revelada y conocida por el mercado.
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4. EFECTOS EN LA ACTIVIDAD DE NEGOCIACION.

4.1. Efecto Volumen

En este apartado se analiza el efecto de las presentaciones en el volumen diario
de negociacion medido en valor efectivo. La literatura de microestructura asocia
volumen de negociacién elevado con llegada de informaciéon. Un incremento del
volumen de negociacion se asocia también con mas ruido en la formacion de precios;
esto es, con una mayor presencia de inversores desinformados o con un mayor

desacuerdo acerca de la informacion recibida, que provoca una respuesta heterogénea.

En el contexto de los encuentros con analistas estudios previos han detectado,
utilizando datos diarios, un incremento temporal del volumen alrededor del dia de su
realizacion (Lane y Orgeron, 1992; Francis et al., 1997; y Fleming, 2001). Con datos de
frecuencia intradiaria Frankel et, al. (1999) observan aumentos en el volumen en el caso
de las conferencias abiertas, mientras que Brooks et al. (1997), no hallaron cambios

significativos.

La literatura financiera asocia los incrementos en el volumen de negociacién con
liguidez (Petersen y Fialkowski, 1994), llegada de informacion y con un mayor
desacuerdo acerca de la informacion recibida (Chordia y Swaminathan, 2000; y
Garfinkel y Sokobin, 2002), La utilizacién del volumen como proxy de divergencia de
opinién entre inversores se apoya en la teoria que sugiere que la negociacion ocurre
cuando los inversores revisan sus creencias diferencialmente (Verrechia, 1981), ° y en
la evidencia empirica que ha demostrado que los acontecimientos que pueden dar lugar
a interpretaciones heterogéneas acerca del valor de la empresa, provocan incrementos en

le volumen de negociacién (Bamber, 1987).

Teniendo en cuenta que el acontecimiento puede afectar al volumen de
negociacion a través de un efecto informacion y a través de un efecto consenso
(Holthausen y Verrechia, 1990) un proxy mas adecuado de divergencia de opinion

alrededor de un acontecimiento puede ser el volumen inesperado. Una forma de extraer
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el efecto consenso, controlando el efecto informacion sobre el volumen, consiste en
calcular el volumen anormal atribuible a diferencias de opinion, utilizando una
metodologia similar al modelo de mercado en el que la variable dependiente es el
volumen diario de negociacion y las variables independientes el valor absoluto de la

rentabilidad diaria y el volumen de mercado.

Con la primera variable se capta la informacion incluida en el volumen,
adicional a la contenida en los datos de rentabilidad, y se apoya en la evidencia de
Kandel y Pearson (1995), quienes detectan que el volumen por unidad de rentabilidad es
mayor alrededor de un acontecimiento. Se utiliza en valor absoluto porque se ha
demostrado que esta positivamente relacionada con los cambios de precio
independientemente de su direccion (Harris y Raviv, 1993; y Kandel y Pearson, 1995)

La utilizacién de la segunda variable se apoya en la literatura tedrica que
relaciona el volumen de negociacion de los activos con el volumen del mercado
(Karpoff, 1985, y Admati y Pleiderer, 1988, entre otros), asi como en la evidencia
empirica previa que ha detectado la existencia de una relacion significativa entre ambas
variables (Tkac, 1999). Por ello, resulta conveniente utilizar también la variable
volumen de mercado a fin de aislar el efecto producido por las presentaciones en el
volumen de negociacion de los titulos afectados. De esta forma, se corrige la tendencia
general del conjunto del mercado y el volumen medio anormal asociado a caracteristicas

especificas de los activos, pero no relacionado con el acontecimiento.

Ajinkya y Jain (1989) han documentado que la distribucion empirica de los
errores de prediccion del modelo de mercado, basados en las variables de volumen
originales, es asimétrica a la derecha y leptocurtica, alejandose sustancialmente de la
normal. Asimismo, estos autores han demostrado que los errores de prediccion del
modelo de mercado de volumen estimados por MCO estan significativamente
correlacionados. El problema de no normalidad lo evitan tomando la transformacion

logaritmica de las medidas de volumen originales para el activo i y para el mercado,

Vv, =Ln(1+V,) y v, =Ln(1+V,,). La distribucion de los errores de prediccion del
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modelo de mercado con las variables transformadas se aproxima a la normal, de forma
que las inferencias basadas en los mismos resultan mas apropiadas. Para tener en cuenta

la estructura de correlacion de los residuos se asume que siguen un proceso AR (1).

Para comprobar la existencia de estos problemas en nuestros datos se contrasta,
utilizando el test de Jarque-Bera, la hipdtesis nula de normalidad de las variables
volumen, de su transformacién logaritmica y de los valores anormales obtenidos,
utilizando transformaciones logaritmicas de las variables originales. La hipotesis nula se
rechaza en el 100% de los casos a un nivel del 5% con la variable volumen, porcentaje
que cae al 62% en el logaritmo de la variable volumen y al 24,82% en el caso del

volumen anormal, utilizando la transformacién logaritmica de las variables.

La presencia de perturbaciones autocorrelacionadas en el modelo de mercado de
volumen se analiza utilizando el procedimiento de contraste de Breusch-Godfrey. Con
el valor muestral de este estadistico se rechaza la hipotesis nula de incorrelacion serial
de las perturbaciones frente a un esquema autorregresivo de orden cinco al 5% de
significacion en el 68,61% de los casos. En la regresion auxiliar estimada con los
errores MCO, la frecuencia de rechazo de la no significacion individual con un retardo
es del 79,56%, mientras que con los retardos 2, 3, 4 y 5 es inferior al 11% en todos los

Casos.

Por tanto, dada la presencia de no normalidad y de autocorrelacion, se utiliza el
siguiente  modelo de mercado de volumen con las variables transformadas

logaritmicamente y un esquema autorregresivo de orden uno en la perturbacion:

Vi =+ BV 7 |Rit | + &, Y &= P& Ty [4]
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con u, ~N (O,aj). El modelo se estima por minimos cuadrados no lineales utilizando

datos del periodo de estimacion'®. El volumen inesperado del activo i en el dia t del
periodo de acontecimiento, Vlj;, es el exceso del volumen observado sobre el estimado

segun el modelo [4],

Vlit = (Vit _/3ivi,t—1) _[di (1_ /3i ) + BI (th _bivm,t—1)+ 7;i (| Rit | - /3i ‘Ri,t—l‘)] (5]

donde los coeficientes son las estimaciones MCNL de los pardmetros del modelo del

mercado de volumen.

El volumen inesperado medio del dia t es el promedio de seccidn cruzada de los
Vli;, Deshaciendo la transformacion logaritmica se obtiene el incremento anormal diario
de volumen AVI. Los contrastes de significatividad del volumen anormal medio diario
se realizan mediante el test de Brown y Warner (1985) y de Corrado (1989), descritos

anteriormente.

Los resultados de la estimacion con el modelo de mercado de volumen se
presentan en las columnas de la izquierda de la tabla 4. Los volimenes inesperados
medios son positivos en nueve de los veintitn dias de la ventana de acontecimiento,
encontrandose los cuatro de valor mas elevado alrededor de la fecha de la presentacion,
entre -1 y +2. No obstante, s6lo tres de ellos son estadisticamente significativos. El
mayor volumen extraordinario se da el dia siguiente a la reunion, siendo un 22,79%
superior a lo normal (t = 2,90, p = 0,00; z=2,69 y p=0,01). El dia de la presentacion la
negociacion anormal supera en un 15,66% lo esperado y el del dia +2 el 13,67%,
aunque ambos valores s6lo son significativos con el test paramétrico, a un nivel del 5%
y del 8%, respectivamente. En estos tres dias el porcentaje de rentabilidades anormales

positivas supera claramente el 50%.

19 Este método es asintéticamente equivalente al de méxima verosimilitud, La Gnica diferencia es que este
Gltimo tiene en cuenta la primera observacién lo que es irrelevante, dada la longitud de nuestro periodo de
estimacion,
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[TABLA 4]

La mayoria de los doce valores negativos el volumen inusual se produce en el
intervalo de diez dias anterior al dia de la presentacion. La mayor caida, del 20,88%, se
registra siete dias antes del encuentro y es claramente distinta de cero con ambos tests
(t=-2,65, p = 0,01; z=-2,38 y p=0,02), Las reducciones de los dias -4 y -2, del 4,81y
7,39%, respectivamente, son estadisticamente distintas de cero sélo con el test de los
rangos ordenados de Corrado. Estos volumenes excepcionalmente bajos de los dias
previos al encuentro no se asocian a rentabilidades anormales, lo que sugiere que
algunos inversores podrian estar decidiendo no negociar y esperar hasta conocer la

posible informacion revelada en la presentacion.

La evidencia obtenida viene a demostrar que las presentaciones a los analistas
afectan a la actividad de negociacion de las acciones medida por el volumen de
negociacion en valor efectivo. El efecto volumen parece basicamente concentrado en
tres dias, contados desde la misma fecha del encuentro, y es especialmente notable el
dia siguiente. Los cambios inusuales en el volumen, una vez controladas las variaciones
en la rentabilidad, podrian reflejar la reaccion del mercado ante un aumento en las
diferencias en la interpretacion que los inversores hacen de la informacién ofrecida en

estos encuentros.

4.2. Tamano Medio de las Transacciones

Las presentaciones se dirigen a un publico restringido, formado basicamente por
analistas financieros. La difusion selectiva de informacion ante los profesionales y de
éstos con sus propios clientes, podria proporcionar una ventaja temporal a ciertos
inversores. Normalmente la clientela de las casas de analisis suele estar formada por
inversores institucionales y grandes inversores privados que operan con 6rdenes de gran

tamano.
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En general, se ha demostrado que el tamafio de la inversién aumenta con el nivel
de informacién (Easley y O'Hara, 1987) y con la riqueza de los inversores (Lee y
Radhakrishna, 2000), por lo que la variable tamafio medio de las transacciones,
calculada dividiendo el valor efectivo negociado por el numero de negociaciones
diarias, se utiliza para realizar inferencias acerca del tipo de agente que negocia

alrededor de las presentaciones: informado o desinformado e individual o institucional.

De esta forma, si los argumentos anteriores fueran ciertos, y los cambios en el
volumen de negociacion observados tuvieran su origen en grandes inversores, el tamafio
medio de las negociaciones deberia ser anormalmente elevado alrededor de las
presentaciones, a menos que estos fragmenten sus 6rdenes, 1o que es poco probable por

razones de costes de transaccion.

El tamafio medio anormal del activo i en el periodo t, se calcula como el cociente

entre el tamafio medio diario observado y su valor medio en un intervalo de 90 dias del

periodo de estimacion, a lo que se le resta la unidad, TMA, = (TM " /Tl\ﬁi)—l. El tamafio

medio anormal de cada dia del periodo de acontecimiento TAM;, es la media de seccion

cruzada de las TMA;;.

Los resultados se presentan en las columnas de la derecha de la tabla 4. El
tamafio medio de las transacciones cae en quince de los veintitn dias de la ventana del
acontecimiento. No obstante s6lo las reducciones de los dias -7, -2 y +1 son
significativamente distintas de cero con le test no paramétrico. El tamafio medio de las
transacciones aumenta ligeramente el dia de la presentacion, si bien igual que en los

casos anteriores solo se puede rechazar la hipétesis nula con el test de Corrado (1989).

La reduccion de los dias -7 y -4 se asocia a caidas de volumen pero no a cambios
en los precios, lo que podri indicar que son los grandes inversores los que deciden
esperar hasta el dia de la presentacion. EI mismo dia del encuentro el aumento del
tamafo medio se acompafia de un incremento de precios, indicando que los inversores
de mayor tamafio podrian estar operando en esa fecha. El dia siguiente al encuentro la

caida del tamafio medio de las operaciones va acompafiada de rentabilidades anormales
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positivas, de manera que todos los inversores podrian estar negociando en base a la

informacion divulgada en la presentacion.

Los resultados obtenidos son contrarios a lo hallados por Frankel et al, (1999), y
por Bushee et al, (2001), que han detectado que el tamafio medio de las transacciones
aumenta y que el porcentaje de transacciones pequefias es significativamente menor
alrededor de las conferencias cerradas, respectivamente. De nuevo resulta clave en estas
diferencias el hecho de que los encuentros realizados por el IEAF no sean cerrados sino
abiertos, de forma que no parece claro que faciliten una preeminencia temporal a los
inversores de gran tamafio, permitiéndoles la posibilidad de negociar con la informacién
divulgada durante el acto. En consecuencia, no se puede afirmar que las presentaciones
estén colocando en situacion de desventaja a ningun grupo de inversores en particular,
de forma que podrian estar canalizando eficientemente la informacion, facilitando el

proceso de formacion de los precios.

5. REACCION DE LOS ANALISTAS FINANCIEROS A LAS
PRESENTACIONES.

En esta seccién se analiza la respuesta de los analistas a las presentaciones. En
primer lugar, se examina si estos encuentros atraen la atencion de los profesionales del
andlisis financiero, incrementando el ndmero medio de analistas que realizan
predicciones de beneficios en torno a los mismos. En segundo lugar, se estudia si en las
presentaciones se divulga informacién, analizando las revisiones mensuales en las
predicciones a un afio de los beneficios por accion realizadas por los analistas alrededor

de la fecha en que tienen lugar las reuniones.
La muestra utilizada en este apartado difiere de la empleada en las secciones

anteriores ya que se han excluido las 25 presentaciones realizadas el afio 2000, de las

que no se dispone de suficientes datos en la base I/B/E/S.
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5.1. Cambio en el numero de analistas que siguen la empresa

Los contactos directos con los analistas financieros externos, reducen el coste de
adquisicion de informacion, lo que podria aumentar el namero de profesionales que
siguen la empresa. En este sentido, la evidencia previa ha detectado que se produce un
incremento significativo en el nimero de analistas siguiendo las empresas que realizan

presentaciones (Byrd et al., 1995, y Francis et al., 1997).

Para analizar el efecto de los encuentros en el seguimiento de los profesionales,
se ha tomado de cada una de las firmas de la muestra el nimero medio de analistas que
mensualmente realizan predicciones en un periodo de dos afios anterior a la
presentacion (-24,-1), y en otro intervalo de igual duracion post-presentacion (0,+23). El
analisis podria verse afectado por la existencia de una tendencia alcista, dado que las
empresas que son seguidas por los analistas son méas conocidas, por lo que a medida que
transcurre el tiempo son seguidas por un mayor nimero de analistas. Si esto ocurriera en
nuestra muestra se podria confundir el verdadero efecto de las presentaciones en la
cobertura de los analistas. Para controlar la tendencia vamos a estimar el seguimiento
anormal de los analistas alrededor de las presentaciones utilizando la siguiente regresion
de serie temporal:

3
NA, = o + Z D, + B,T +Uuy [6]

s=-3

donde: NA;; es el nimero de analistas que realizan predicciones del beneficio por accion
del afio en curso de la empresa i en el mes t; T es el indice de la secuencia de intervalos
mensuales de tiempo medido en relacion a la presentacion, -24, -7, ...,0, ...,+ 23; y D
es una variable indicador que toma valor 1 si s=T, y cero en caso contrario, Las

presentaciones iran acompariadas de un incremento en el nimero de analistas si ajs >0,

Francis et al., (1997) estiman el modelo anterior por MCO, considerando que la
variable dependiente es una variable continua que se distribuye como una normal en el
intervalo que va de menos infinito a mas infinito. Sin embargo, al no tener en cuenta la

naturaleza de entero no negativo de esta variable, el modelo anterior puede dar lugar a
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predicciones imposibles, resultando en estimaciones de los parametros

sesgadas/inconsistentes y en inferencias invalidas.

La variable nUmero de analistas es discreta y toma valores en los enteros no
negativos, por lo que puede resultar mas adecuada una distribucién de Poisson con
pardmetro m. Su funcion de densidad seria f(NA)= " exp(—z)/NA!, donde . es la
media del numero de profesionales que siguen la empresa i por mes. Rock et al, (2001)
han propuesto su utilizacion para analizar los determinantes en seccion cruzada del nivel
de seguimiento. Aqui vamos a utilizarlo en serie temporal, donde el problema de
sobredispersion en los datos es menos severo. En este modelo, la media condicional de
la variable dependiente es una funcién exponencial de las variables explicativas y de los

parametros,

3
/4 T e)(p(cﬁo +_:E: C%s[)s'+'/i£r) *'en [7]

s=—3

Los pardmetros e« .y g se estiman utilizando méxima verosimilitud con

distribucidén de Poisson.

En el panel A del cuadro 5 se presenta informacion de la variable “niimero de
analistas” y, en el panel B se muestran los coeficientes estimados del modelo anterior
junto a sus estadisticos de contraste, Se puede observar que la cobertura media mensual
alrededor de las presentaciones es aproximadamente de 20 analistas. Namero que parece
decrecer ligeramente desde el tercer mes anterior hasta el propio mes del encuentro y
gue aumenta suavemente después. La media es siempre menor que la mediana y la

desviacion estandar se mantiene bastante estable.

El valor positivo de 0,0042 del coeficiente g , presentado en el panel B, muestra

la existencia de una tendencia positiva y significativa en el nivel medio de analistas
(t=3,39, p=0,00) que cubren las empresas. Después de controlar la tendencia se puede

apreciar que el nivel medio de analistas aumenta en los siete meses que rodean la
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presentacion, aungue sélo lo hace significativamente en el tercer mes posterior (t=2,68;
p=0,01),

A la vista de estos resultados, no parece que se produzca un aumento inmediato
del nimero de analistas siguiendo las empresas que realizan presentaciones, quizas
debido a que la celebracion de este tipo de contactos podria reducir la ventaja
competitiva de ciertos profesionales que tendrian asi menos incentivos para cubrir las
compafiias. Por tanto, se puede cuestionar el hecho de que las presentaciones sean un

simple mecanismo disefiado para atraer la atencion de los analistas financieros.

5.2. Revision de las predicciones de beneficios por accion.

Un acontecimiento tiene contenido informativo si provoca que los analistas
actualicen sus expectativas de flujos de tesoreria futuros de la empresa. Actualizando
sus propias predicciones podrian inducir a los inversores a cambiar sus expectativas de
flujos de tesoreria y el valor de la empresa. La evidencia previa, sin embargo, no ha
detectado que los analistas revisen sus predicciones de beneficios por accion después de

las presentaciones (Lane y Orgedon, 1992).

Vamos a utilizar la revision mensual de las predicciones de beneficios a un afio
como proxy del cambio de expectativas de los analistas acerca de los flujos de tesoreria
futuros de las empresas. Una revision positiva (negativa) y significativa en la fecha del
acontecimiento podria ser consistente con un cambio al alza (baja) de las expectativas
del mercado acerca de los flujos de tesoreria futuros. En cada mes, el cambio en la
prediccion de los beneficios por accion se calcula restandole la unidad al cociente entre

la media de las predicciones a un afio del mes t y la media de las predicciones a un afio
enel mest-1, RR, =(PBPA,/PBPA,_;)—1,donde RP; es la revision mensual del
beneficio por accion, PBPA;;es la prediccion media del beneficio por accion a un afio de
la empresa i realizada en el mes t. Si las presentaciones tienen contenido informativo la

media muestral de los cambios en las predicciones, RP; tiene que ser significativamente

distinta de cero.
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No obstante, la literatura empirica previa ha demostrado que las predicciones de
beneficios son parcialmente predecibles, por lo que la ecuacion anterior podria no ser
suficiente para medir el cambio de expectativas de los analistas (O'Brien, 1988; Larran
y Rees, 1999). Concretamente, se ha documentado que las predicciones iniciales son
sistematicamente optimistas, de forma que la revision media tiende a ser negativa, y que
las revisiones tienden a estar serialmente correlacionadas. Asi, las actualizaciones en las
predicciones posteriores al evento se podrian atribuir tanto al propio acontecimiento
como a patrones predecibles en la actualizacion de las predicciones. Para controlar estas
dos tendencias es necesario obtener una medida de sorpresa en la revision de las
predicciones, Ederington y Goh (1998) han desarrollado una metodologia para calcular
revisiones anormales de las predicciones de los analistas restando la revision esperada a
la observada. EI método propuesto para ajustar las revisiones de beneficios, utiliza el

siguiente modelo de variables retardadas:

RR, =, +4RP, , +,RR, , +&RB, s+, RR, , +%RP, +RR, ;+U, [8]

En este modelo, ap se interpreta como la revision de la PBPA;; en ausencia de
nueva informacion. Se espera que este coeficiente tome valores negativos, indicando
revisiones a la baja de la prediccion optimista inicial, tal y como predice O'Brien
(1988). Se anticipa que los coeficientes asociados a las variables retardadas deben tener

el mismo signo, de forma que una revision debe ir seguida de otras del mismo sentido.

Para realizar el andlisis se han utilizado adicionalmente datos de una muestra de
control formada por las 36 empresas no incluidas en la muestra de contraste con
suficientes datos en la base de datos I/B/E/S. No obstante, dado que en las compafiias
espafolas el proceso de revision de las predicciones podria ser distinto que en las
empresas americanas, tomando como referencia el modelo autorregresivo anterior, se ha
realizado un analisis previo tendente a determinar el nimero adecuado de retardos
utilizando el criterio de informacion de Akaike. Como resultado, la variable cambio en
la prediccion del beneficio por accién a un afio se modeliza en términos de dos retardos
de la propia variable y una perturbacion. Este modelo se estima por MCO, dado que se

ha comprobado que el término de error no tiene autocorrelacion. La media de los
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coeficientes estimados con la muestra de control se utiliza para calcular la expectativa

de revision de las predicciones de la forma siguiente:

E ( RP, ) —-0,0136+0,0428RP, , +0,0418RP,, [9]

(-1,82) (1,84) ' (1,74)

En la ecuacién anterior la constante es negativa y significativa, indicando que los
analistas tienden a reducir sus predicciones en el tiempo, lo que confirma que los

pronosticos son optimistas y en promedio se revisan a la baja. Los coeficientes o, Y «,

son positivos y estadisticamente significativos, poniendo de manifiesto que una revision
a la baja en las predicciones va seguida de otras del mismo signo en los dos meses

siguientes, a medida que los analistas actualizan sus predicciones.

En la tabla 6 se muestran la revision anormal media mensual en las predicciones
de los analistas, la mediana, el porcentaje de revisiones positivas y dos estadisticos de
contraste. Se puede observar que el valor anormal medio es siempre mayor que la
mediana, sugiriendo que la distribucion de seccion cruzada de las revisiones anormales
es asimétrica positiva. De hecho, la distribucion de la variable es no normal. Por ello,
para analizar el efecto de las presentaciones en la revisiéon de las predicciones de los
analistas se utiliza, junto al test paramétrico, un contraste con remuestreo bootstrap

como prueba adicional de la robustez de los resultados.

El valor anormal medio y la mediana de las revisiones del beneficio por accién
toman valores positivos en todos los meses, indicando que los analistas revisan al alza
sus predicciones alrededor de estos encuentros. El valor medio aumenta desde el mes -2
hasta el mismo mes de la presentacion, en el que alcanza el valor maximo de 4,81%. En
el mes siguiente toma un valor de 3,97% e inicia una trayectoria decreciente. La
frecuencia de revisiones positivas en las predicciones de beneficios es muy elevada,
Ilegando a un 87,5% tres meses despues de la reunion, seguido del 84,82% de todas las
realizadas el propio mes de la presentacion. Curiosamente, el valor de la mediana se
mantiene constante en todos los meses del intervalo, a excepcion del mes que precede al

encuentro en que aumenta al 1, 41%, Con los dos tests utilizados se puede afirmar que
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los analistas actualizan significativamente al alza sus predicciones en todos los meses

del periodo de acontecimiento, excepto en el segundo que lo precede.

[TABLA 6]

La revision anticipada de las predicciones se podria asociar a que los analistas ya
conocen que la empresa ha aceptado realizar la presentacion y cuestiona que sea la
informacién divulgada en el propio acto el desencadenante de la revision. La revision
mas pronunciada en el mes del encuentro podria registrar el efecto incremental de la
informacion o de las aclaraciones recibidas por los analistas en la propia reunion. Esto
es, los analistas podrian considerar que la celebracion de la presentacion es una buena
noticia y que en el desarrollo del encuentro se divulga nueva informacion o se
profundiza y aclara la previamente conocida, que es bien acogida por los analistas
quienes, a su vez, revisan sus propias expectativas de beneficios por accion. La revision
de los meses posteriores al encuentro podria deberse tanto al retardo con que los
analistas suelen actualizar sus prondsticos, como a la confirmacion expost de la

informacién favorable obtenida en la presentacion.

6. ANALISIS DE SECCION CRUZADA DE LAS
RENTABILIDADES ANORMALES ALREDEDOR DE LA
PRESENTACION.

En las secciones anteriores se ha comprobado, por un lado, que las
presentaciones afectan a los precios de mercado y a la actividad de negociacion de los
activos y, por otro, que los analistas revisan con antelacion sus predicciones de
beneficios. En este apartado vamos a analizar la posibilidad de que la respuesta
observada en el mercado se deba a dos razones: (i) a que en dichas reuniones los
ejecutivos divulguen deliberadamente nueva informacion con el objetivo de corregir la
valoracion de las acciones y, (ii) a la interpretacion diferencial que los inversores hacen

de la informacion expuesta en los encuentros. En el analisis que se realiza a
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continuacion se tiene también en cuenta que la respuesta puede estar condicionada por

el nivel previo de informacion existente sobre la empresa.

En principio, aunque parece poco probable que, por las caracteristicas de
acontecimiento programado con antelacion de las presentaciones, los ejecutivos esperen
hasta su celebracion para revelar nueva informacion, vamos a examinar esta posibilidad.
Esto podria ocurrir si los directivos creyeran que el valor de mercado las acciones es
inferior al calculado en base a sus expectativas privadas, de forma que podrian
aprovechar los encuentros para trasladar informacion a los analistas e inversores,
provocando una revision al alza en la valoracion de los titulos. De esta forma, la
informacion revelada serviria para corregir el precio y la reaccién del mercado seria
mayor cuanto mas infravalorada estuviera la empresa. La existencia de una relacion
significativa entre la rentabilidad anormal media generada y determinadas variables de

valoracion apoyaria esta interpretacion,

Como proxies de valoracién usamos dos variables ampliamente utilizadas en la
literatura: el ratio BTM y el ratio EP. Se trata de medidas de la valoracion de mercado
relativa a variables fundamentales y, en ambos casos, una empresa estd mas
infravalorada cuanto mayor es el valor del ratio. La primera variable considerada divide
el valor contable por el valor de mercado de las acciones. El ratio BTM es un indicador
de oportunidades de crecimiento futuras. Los directivos de las empresas con alto BTM
podrian tener incentivos para revelar informacion o dar explicaciones adicionales, si
creyeran que el mercado no esta considerando adecuadamente estas oportunidades de

crecimiento futuras cuando evalUa estas empresas.

El ratio EP se construye relacionando el beneficio con el precio de la accién. Se
considera una medida de desajuste entre el beneficio contable y los flujos de tesoreria
futuros. Cuanto mas alto es el ratio EP mayor es la proporcion del valor de las acciones
atribuible a los beneficios generados por los activos en funcionamiento. Al igual que
con el ratio BTM, los directivos podrian tener incentivos a proporcionar informacién
cualitativa de las empresas de alto EP, que no esta disponible por otras vias, al

considerar que el mercado no esté valorando adecuadamente sus perspectivas futuras.
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Para comprobar si la reaccion del mercado a las presentaciones esta asociada a
heterogeneidad de creencias, se utiliza como proxy el volumen medio inesperado
acumulado en el intervalo de dos dias que empieza en la fecha del encuentro. Como se
ha explicado anteriormente, el volumen anormal capta la divergencia de opinion por lo
que, cuanto mayor sea el desacuerdo entre los inversores, mas fuerte deberia ser la

respuesta del mercado a las presentaciones.

La reaccion del mercado podria estar relacionada también con otras variables
distintas de las proxies de infravaloracion y divergencia de opinidn, especialmente con
aquellas que aproximan el nivel de informacion previamente existente. En la literatura
empirica se ha utilizado el tamafio, medido como el logaritmo de la capitalizacién
bursétil, como proxy del nivel de informacién previo disponible por los inversores en el
mercado [Atiase, 1985]. Si en los encuentros se difunde informacion, la reaccion
deberia ser més fuerte en las empresas pequefias cuyo nivel de informacién previo a la

presentacion es generalmente menor.

El andlisis se realiza mediante una regresion de seccion cruzada con las
rentabilidades anormales acumuladas sobre una serie de variables independientes que
aproximan el nivel de infravaloracion, la heterogeneidad de creencias y el nivel inicial

de informacion:

CAR =y, +7EP +7,BTM. +7.VIA +y,l0og S, +u, [10]

donde CAR; es la rentabilidad anormal acumulada en el intervalo de dos dias
(0,+1), VIA; es el volumen inesperado acumulado en el mismo intervalo temporal, EP;
es el ratio beneficios/precio por accion, BTM; es el ratio valor contable/valor de
mercado, y logS; es el logaritmo del tamafio medido por la capitalizacién bursatil. El
valor de las tres ultimas variables se ha calculado al final del mes anterior a la
presentacion. La estimacion se realiza en seccién cruzada por GMM par tener e cuenta
la posible no normalidad de los residuos, y con errores estandar consistentes a la

existencia de heteroscedaticidad de forma desconocida. Primero se regresa la variable
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dependiente sobre la constante y cada una de las variables exdgenas, después se regresa

sobre la constante y todas las variables independientes conjuntamente,

Los resultados de la estimacidn se presentan en la tabla 7. La primera columna
se refiere a la especificacion del modelo utilizado en cada caso y el resto de las
columnas muestran los coeficientes estimados y los estadisticos t correspondientes. Se
observa que no existen relaciones estadisticamente significativas entre las rentabilidades
anormales y las variables representativas de infravaloracion en ninguno de los modelos
estimados. La reaccion del precio tampoco estd significativamente relacionada con la
variable que aproxima el nivel existente de informacién de las firmas, Sin embargo, el
coeficiente asociado a la variable volumen inesperado toma valores positivos y
significativos, tanto cuando es la Unica variable independiente del modelo como cuando

entra conjuntamente con todas las demas.

[TABLA 7]

En consecuencia, parece que las rentabilidades anormales observadas alrededor
de las presentaciones podrian deberse a diferencias de opinién entre los inversores, y se
rechaza que la respuesta de los precios esté asociada a una posible valoracion incorrecta

de las acciones de las empresas que realizan este tipo de reuniones.

7. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado la reaccion del mercado y de los analistas de
inversion a las presentaciones organizadas por el Instituto Espafiol de Analistas
Financieros (IEAF), en una muestra de 137 presentaciones realizadas en el periodo
1994-2000.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que los precios de las acciones
experimentan subidas anormalmente significativas el dia de la reunion y el siguiente, no

existiendo indicios de revision anticipada en los precios de los titulos. En el analisis del
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efecto precio se han utilizado distintas especificaciones del modelo de rendimientos
esperados y de los estadisticos de contraste, comprobandose que la especificacion
incorrecta del modelo puede llevar a la estimacion inexacta de los parametros y a
inferencias erroneas. La modelizacion GARCH(1,1) es la que mejor capta las

rentabilidades anormales generadas por las presentaciones.

El movimiento de los precios va seguido de voliumenes de negociacion
excepcionalmente elevados el dia posterior al encuentro, aunque, en principio, no parece
que vayan acompafiados de un aumento paralelo en el tamafio medio diario de las
transacciones realizadas. EI comportamiento del tamafio medio de las transacciones
podria indicar que las presentaciones no colocan en situacion de desventaja a ningun

grupo de inversores en particular.

Por otro lado, aunque las presentaciones no parecen atraer la atencién de un
mayor numero de analistas, estos profesionales revisan anormalmente al alza sus
predicciones de beneficios por accion desde el mes anterior a la reunién, mes en el que
ya conocen que la empresa ha aceptado realizar la presentacion y la fecha de la misma,
hasta tres meses después. La magnitud de la revision es mas fuerte en el mes de la
presentacion y su valor decrece en los dos meses siguientes. La reaccion anticipada de
los analistas podria sefialar que éstos valoran el conocimiento de la aceptacion de la
empresa para participar en los encuentros programados. La revision en el mes de la
presentacion podria responder a la informacién obtenida en la propia reunion, la de los
meses posteriores se deberia al retardo con que los analistas suelen actualizar sus

predicciones.

No existen indicios de que la reaccion de los precios esté relacionada con
correcciones de valoracion o con el nivel previo de informacion aproximado por el
tamafio. Sin embargo, la reaccion positiva del mercado esta positiva y
significativamente relacionada con el volumen inesperado, variable representativa de la

divergencia de opinion entre los inversores.
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En conjunto la evidencia obtenida muestra que parece poco probable que los
directivos utilicen las presentaciones con el objetivo de corregir una posible valoracion
incorrecta de las acciones y, por tanto, es consistente con que la reaccion del mercado
no se debe a que en las presentaciones se divulgue informacién que induzca a los
inversores a actualizar sus expectativas sobre flujos de tesoreria futuros. En estos
encuentros los analistas reciben explicaciones y aclaraciones de informacion conocida
que posteriormente transmiten al conjunto de su clientela. EI volumen anormal
detectado podria reflejar diferencias de opinion entre los inversores sobre las
explicaciones recibidas. Asimismo, no parece que existan inversores informados
negociando alrededor de las presentaciones. Sin embargo, los analistas revisan
anticipadamente sus predicciones considerando una buena sefial el anuncio de la

presentacion.
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TABLA 1.
PROCEDIMIENTO DE MUESTREO: MUESTRA DE CONTRASTE

Ao Presentacion

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total

Presentaciones 36 51 52 65 57 66 65 392
organizadas por IEAF
No cotizar en el mercado

continuo 4 6 5 1 2 8 13 39
Solapamiento periodo

muestral 8 11 10 16 0 2 4 51
Datos no disponibles 3 6 8 16 12 11 5 61
Acontecimientos

contemporaneos 10 13 14 12 21 16 18 104
Presentaciones (25) (36) (37) (45) (35) (37) (40) (255)

eliminadas
Muestra de contraste 11 15 15 20 22 29 25 137
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TABLA 2

DISTRIBUCION TEMPORAL Y SECTORIAL DE LA MUESTRA DE PRESENTACIONES.

Panel A: Distribucién mensual

Mes 1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12

# 3 9 18 29 30 12 4 4 8 17 3

(%) 219 6,57 13,14 21,17 21,90 876 292 292 584 1241 219
Panel B: Distribucion semanal

Dia L M X J Vv

# 19 41 30 35 12

(%) 13,87 29,93 21,90 25,55 8,76

Panel C: Distribucion Sectorial

Presentaciones Empresas
# (%) # (%) Media

Fabricacion y mont. 3 2,19 2 3,03 1,5
bienes de equipo
Materiales de 3 2,19 3 4,55 1,0
construccién
Metales 16 11,68 5 7,58 3,2
Papel, maderay 6 4,38 3 4,55 2,0
quimicas
Alimentacion 7 511 5 7,58 1,4
Comercio minorista 10 7,30 3 4,55 33
Otros bienes de consumo 1 0,73 1 1,52 1,0
Textil, vestido y calzado 6 4,38 4 6,06 15
Electrénica y software 2 1,46 1 1,52 2,0
Construccién 8 5,84 3 4,55 2,7
Electricidad 15 10,95 8 12,12 1,9
Petroleo, gas y otras 9 6,57 3 4,55 3,0
Banca 15 10,95 6 9,09 2,5
Carteray Holding 1 0,73 1 1,52 1,0
Seguros 11 8,03 4 6,06 2,8
Autopistas y 3 2,19 3 4,55 1,0
Aparcamiento
Inmobiliarias 6 4,38 5 7,58 1,2
Ocio, turismo y 6 4,38 3 4,55 2,0
hosteleria
Otros servicios 9 6,57 3 4,55 3,0
Total 137 100 66 100 2,1
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TABLA 3

EFECTO PRECIO DE LAS PRESENTACIONES

En este cuadro Dia hace referencia al tiempo medido en dias relativo a la fecha de la presentacion (dia 0),
A es la rentabilidad anormal media diaria generada por las presentaciones en el dia t , o la rentabilidad

anormal media acumulada en el intervalo (a,b) del periodo de acontecimiento, expresada en tanto por
ciento, %>0 es el porcentaje de activos para los que la variable correspondiente toma valor positivo. El
valor t;es el estadistico de Brown y Warner (1985), sigue una distribucion ty.s, t, es el estadistico del test
de Boehmer et al. (1991), t; es el estadistico de Hilliard y Savickas (2000) y z el estadistico del test de los
rangos de Corrado (1989). En la estimacion GARCH(1,1) se ha utilizado el algoritmo de optimizacion no
lineal de Marquardt y se han obtenido errores estandar robustos a la no normalidad por el método QML
de Bollerslev y Woolridge (1992). *** = p-valor <0,01, ** = p-valor<0,05, * = p-valor<0,10

Estimaciéon MCO Estimaciéon GARCH(1,1)

Dia A (%) %>0 t; t, z A (%) %0>0 &) z

-10 0,12 555 0,67 1,10 1,41 0,15 56,9 1,51 1,35
-9 -0,17 431 -091 -0,32 -0,90 -0,13 445 -0,62 -0,95
-8 022 438 121 0,68 -0,32 0,25 46,7 0,23 -0,39
-7 0,09 482 049 0,74 0,21 0,11 46,0 0,20 0,02
-6 0,19 489 105 0,09 0,39 0,23 o3} 4] -0,08 0,46
-5 0,04 496 022 051 0,40 0,07 50,4 0,27 0,41
-4 -0,12 453 -0,66 -0,62 -0,47 -0,08 45,3 -0,18 -0,53
-3 0,06 526 027 0,75 1,19 0,11 54,0 1,44 1,45
-2 002 46,7 013 0,48 -0,02 0,06 48,2 0,28 0,02
-1 0,00 482 0,02 -0,03 0,27 0,04 50,4 0,12 0,22

Fkk

0 028 547 153 208" 213 0,31 56,2 2177 2,127

1 026 569 146 192° 193" 0,30 59,9 1,997 2,067
2 0,03 431 -0,14 0,14 0,02 0,02 45,3 0,03 0,04
3 0,16 482 0,86 059 0,16 0,20 49,6 0,69 0,16
4 002 380 0,13 0,69 057 0,05 42,3 0,54 -0,64
5 005 496 029 0,74 0,79 0,11 50,4 0,55 0,89
6 003 489 0,16 022 021 0,07 48,2 0,28 0,23
7 0,19 409 -0,17 -069 -109 -0,16 40,9 063 -1,14
8 007 489 041 045 0,79 0,11 51,1 1,01 0,86
9 0,18 533 1,01 1,02 1,01 0,22 52,6 0,96 1,11
10 0,05 46,7 -029 -053 -019 -0,02 482 0,02 0,10

(-10,-1) 045 474 0,79 097 0,68 0,81 51,1 0,84 0,65
(+1,+10) 051 569 089 1,49 0,83 0,89 58,4 1,76 0,95

Kkk Fkk dkk Fkk

(0,+1) 054 555 2,127 286 2,87 0,61 57,7 2,96 2,96
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TABLA 4
EFECTO EN LA ACTIVIDAD DE NEGOCIACION DE LAS PRESENTACIONES

En esta tabla dia hace referencia al tiempo medido en dias relativo a la fecha de presentacion (dia 0), AVi(%) es
el volumen anormal no explicado por el movimiento en los precios, expresado en tanto por ciento. %>0 es el
porcentaje de activos para los que la variable correspondiente toma valor positivo. Media (%) es el tamafio
anormal de las transacciones. El valor t es el estadistico del test de Brown y Warner (1985) y z el estadistico del
test de los rangos de Corrado (1989). *** = p-valor <0,01, ** = p-valor<0,05, * = p-valor<0,10

Dia AV (%) %=>0 t z Media %=>0 t z
(%)

-10 6,78 49,64 0,86 0,02 1,59 28,47 0,12 -0,99
9 320 4891  -0,41 054  -12,26 31,39 -0,95 -0,99
-8 -1,15 4745  -0,15 081  -13,75 21,9 -1,07 -1,42
-7 -20,88 438 -2,65 -2,38" -1566 25,55 1,22 -2,227
-6 248 4599  -0,31 -1,49  -17,27 27,01 -1,34 -1,43
5 2,32 4453 0,30 -1,02 -1,68 26,28 -0,13 -1,65
-4 -4,86 43,38 0,62 -2007 -1451 27,74 -1,13 -0,58
-3 -0,6 50,36  -0,08 g8 N G o L3 13 -0,91 -0,46
) -7,39 45,26 0,94 -2127 -1334 26,28 -1,04 -2,107
-1 7,55 48,91 0,96 -0,38 16,89 29,20 1,31 -0,25
0 15,66 54,01 1,997 1,44 1,51 33,58 0,12 1,87
1 22,79 5985 2907 26977  -9,28 37,96 0,72 2,047
2 13,67 54,01 1,747 147 16,73 28,47 1,30 0,10
3 -185 48,18  -0,24 056  -11,56 32,12 -0,90 -0,70
4 4,47 48,18 0,57 0,42 327 3504  -0,25 0,63
5 0,96 52,55 0,12 044  -11,84 2263 -0,92 -0,51
6 -3,02 4745  -0,38 -1,40  -11,30 25,55 -0,88 -1,06
7 355 4818  -045 -0,47 -5,79 27,74  -045 -0,68
8 0,63 48,91 0,08 -0,34 17,61 27,74 1,37 -0,96
9 4734 5401 0,55 0,71 5,46 32,12 -0,42 0,74

[EY
o

-1,17 51,09 -0,15 -0,97 9,15 32,85 0,71 -1,07

*

(-10,-1)  -2854 4307  -1,15 -362°7° 81,68 2847 -2,017 -383"
(+1,#410) 37,28 51,09 1,50 063  -1502 37,23 037  -047

*% HkK

(0,+1) 38,44 59,12 3,46 2,92" -1,76 37,96 -0,43 2,76
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TABLA S

SEGUIMIENTO DE LOS ANALISTAS ALREDEDOR DE LAS PRESENTACIONES

En esta tabla el tiempo se mide en meses en relacion al mes de la presentacién, Se utilizan predicciones de
beneficios a un afo realizadas cada mes en un periodo de 48 meses (24 meses anteriores, el mes del encuentro y
los 23 meses posteriores). En el panel A se presenta la distribucion en seccion cruzada de la variable nimero de
analistas en los siete meses que rodean la presentacion. En el panel B se ofrecen los resultados de la regresion del
nimero de analistas sobre una constante, una variable que refleja la tendencia en el ndmero de analistas que
siguen a la empresa y una serie de variables indicador que toman valor 1 en el mes correspondiente y cero en
caso contrario. La estimacion se realiza considerando que la variable dependiente es una variable que toma
valores enteros no negativos y la perturbacion sigue una distribucién de Poisson,. *** = p-valor <0,01, ** = p-
valor<0,05, * = p-valor<0,10

Panel A Panel B

Mes Media Desv. Est. Mediana Coeficiente t

-3 20,2 9,2 23,0 0,0220 1,38

-2 19,9 9,0 22,5 0,0155 1,06

-1 19,8 9,0 23,0 0,0082 0,53

0 19,9 9,0 23,0 0,0106 0,65

+1 20,1 9,0 22,5 0,0143 0,93

+2 20,3 9,0 22,5 0,0241 1,56

+3 20,5 9,0 23,0 0,0379 2,687
Tendencia 0,0042 3,397
Constante 2,8183 44,93***

104



REVELACION VOLUNTARIA DE INFORMACION: LAS PRESENTACIONES DE EMPRESAS A ANALISTAS FINANCIEROS

TABLA 6

REVISION DE LAS PREDICCIONES DE BENEFICIOS A UN ANO REALIZADAS POR LOS ANALISTAS
ALREDEDOR DE LAS PRESENTACIONES

En este cuadro la columna mes mide el tiempo relativo al mes de la presentacion, RPA: muestra las revisiones
anormales medias ajustadas, estimadas siguiendo el método de Ederington y Goh (1998) con un modelo
autorregresivo de dos retardos %>0 es el porcentaje de activos para los que esta variable toma valor positivo.
Con el estadistico t se contrasta la hip6tesis nula de que la revisién anormal media mensual es nula, En la Gltima
columna se muestra el p-valor del contraste con remuestreo bootstrap obtenido con 10.000 repeticiones.*** = p-
valor <0,01, ** = p-valor<0,05, * = p-valor<0,10

Mes m Mediana %>0 t p-valor
(%) (%) bootstrap

0,00
-3 2,81 1,36 82,14 3,03 0,35
2 2,12 1,36 83,04 1,22 0,00
-1 3,66 1,41 82,14 3,787 0,00
0 4,81 1,36 84,82 3,44 0,00
+1 3,97 1,36 80,36 3,007 0,00
+2 2,37 1,36 83,04 3,22 0,00
+3 2,56 1,36 87,50 5,06 0,00
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TABLA 7

DETERMINANTES DE LAS RENTABILIDADES ANORMALES PRODUCIDAS POR

En esta tabla se ofrecen

LAS PRESENTACIONES

resultados de la regresion

siguiente,

estimada

por

GMM,

CAR =y, +7,EP +7,BTM, ++7VIA +7, logs, +u, donde CARes la rentabilidad acumulada en el intervalo (0,+1), EP;es

el ratio beneficios/precio por accion, BTM; es el ratio valor contable/valor de mercado y logS; es la variable
tamafio, medida por el logaritmo de la capitalizacion bursatil. El valor de estas variables se ha calculado al final
del mes anterior a la presentacion, VIi es el volumen inesperado de negociacion en el intervalo (0,+1). Entre
paréntesis el estadistico t de contraste de la hipdtesis nula de que el coeficiente correspondiente es igual a cero.
*** = p-valor <0,01, ** = p-valor<0,05, * = p-valor<0,10,

Modelo  Constante BTM EP VI LogS R?ajust,

1 0,0057 0,0005 0,000
(1,939

2 0,0024 0,0407 0,007
(0,58)

3 0,0053 0,0021 0,030
(2,58 (1,927)

4 -0,0053 0,0009 0,002
(-0,26) (0,59)

5 -0,0114  -0,0020 0,0549 0,0023 0,0011 0,040
(-0,58) (-0,49) (1,07) (2,127) (0,66)
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CAPITULO 3:
DETERMINANTES DE
LAS PRESENTACIONES DE EMPRESA

A ANALISTAS FINANCIEROS.
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RESUMEN

El objetivo de este estudio es afadir evidencia acerca de los determinantes de uno de los
mecanismos utilizados por las empresas para revelar informacion de manera voluntaria: las
presentaciones de empresas a analistas financieros. Basandonos en una revision de la literatura
previa examinamos ciertos aspectos que han sido relacionados tradicionalmente con la
divulgacion voluntaria de informacion asi como con el seguimiento que los analistas financieros
hacen a las empresas. Concretamente, analizamos la asociacion entre las presentaciones y los
siguientes aspectos de la empresa: tamafio, oportunidades de crecimiento, rentabilidad, riesgo,
edad y estructura de la propiedad.

Para la realizacion del analisis empirico se han utilizado dos muestras de empresas que
cotizan en el Mercado Continuo Espafiol: una muestra de empresas que realizaron al menos una
presentacion ante analistas organizadas por el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF)
en el periodo de tiempo comprendido entre enero de 1994 y diciembre de 2000, y otra muestra
de empresas que no realizaron ninguna presentacion en el periodo analizado. El analisis
empirico consta de dos fases. En primer lugar se ha llevado a cabo un analisis univariante a
través de un contraste de medias y medianas de los dos grupos de empresas considerados.
Posteriormente, se utilizan modelos de probabilidad condicional para contrastar conjuntamente
la capacidad de las variables explicativas. Los resultados sugieren que las empresas que realizan
presentaciones a analistas son de mayor tamafio, tienen asociado un mayor nivel de riesgo, son
mas rentables y presentan una mayor dispersién en su estructura de la propiedad que las
empresas que no acuden a este tipo de reuniones.
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1. INTRODUCCION.

La divulgacion de informacion es un factor clave en el funcionamiento eficiente
de los mercados de capitales. La Teoria Econémica asi como la evidencia empirica
ponen de manifiesto que sin una estrategia de divulgacion activa y bien planificada no
existe seguridad de que los activos financieros y las expectativas de los stakeholders
reflejen adecuada y oportunamente la estrategia general de la empresa y las
consecuencias de sus actividades (Myers y Majluf, 1984; Diamond y Verrechia, 1991).
Por consiguiente, la politica de divulgacion no debe considerarse como una estrategia
aislada sino integrada en la estrategia y cultura general de la empresa, en estrecha
conexion con el resto de politicas especificas como son la politica de inversion,

financiacion, produccién y marketing.

Tal y como se sefial6 en el capitulo primero de esta Tesis Doctoral, entre la
informacidén que divulgan las empresas podemos diferenciar la informacion de caracter
obligatorio (informacién requerida por la normativa) y la informacion de carécter
voluntario (informacién que excede los requerimientos legales). La informacion de
caracter voluntario incluye tanto comunicaciones cuantitativas (por ejemplo,
prondsticos de beneficios de la direccién) como cualitativas (por ejemplo descripcion de
nuevos productos) referidas todas ellas al pasado, presente y futuro. Para hacer efectivas
tales comunicaciones las empresas disponen de diversos mecanismos tales como las
conferencias, las presentaciones de empresa a los analistas financieros, las notas de

prensa, las paginas web, etc.

En este contexto cabe reflexionar sobre la siguiente cuestion: ¢qué lleva a las
empresas a divulgar informacion mas alla de la exigida por la normativa vigente?
¢Existen caracteristicas comunes que definen a las empresas con una politica de
divulgacion méas expansiva? ;/Qué papel juegan los analistas financieros a la hora de

determinar la politica de comunicacion empresarial?

La literatura previa en materia de divulgacién voluntaria de informacién
proporciona una buena base que nos permite establecer hipOtesis acerca de las

caracteristicas de las empresas que proporcionan informacion de caracter voluntario. En
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este sentido, Grossman (1981) y Milgrom (1981) sostienen que, en teoria, las empresas
deberian divulgar de manera voluntaria toda la informacion que ellas conocen ya que si
los inversores creen que los directivos estan ocultando informacién, consideraran que tal
informacion es negativa, es decir que de divulgarse influiria negativamente en el valor
de mercado de la empresa. Por consiguiente, la posibilidad de una valoracién incorrecta
por parte de los inversores deberia ser incentivo suficiente para divulgar
voluntariamente toda informacion de caracter relevante. En relacion a los argumentos
expuestos por Grossman y Milgrom, Dye (1985) sefiala que si los inversores no son
capaces de detectar si los directivos estan ocultando informacion, entonces no se

alcanzara una situacion de equilibrio informativo.

En la practica, la evidencia sugiere que los insiders generalmente disponen de
mayor informacion que los outsiders respecto a la situacion actual y futura de la
empresa, teniendo ademas incentivos a sobrevalorar el valor de la misma (Verrechia,
1983) u ocultar informacion considerada desfavorable (Beaver, 1981). Este hecho lleva
a la existencia de un sustancial y permanente gap informativo o asimetria informativa
entre insiders y outsiders, dificultando el funcionamiento eficiente de los mercados de
capitales (Akerlof, 1970).

La realidad descrita en el parrafo anterior se deriva de la existencia de un
conflicto de intereses relacionado con la revelacion de informacion. Por una parte, la
informacion divulgada por una empresa puede crear valor en dos direcciones:
directamente, reduciendo la asimetria informativa al disminuir la incertidumbre a la que
se encuentran expuestos los inversores en relacion a la situacién econdémica de la
empresa y sus perspectivas futuras; e indirectamente, promoviendo actividades que
contribuyan a la una reduccion en el coste de capital o una mejora en las condiciones de
negociacion con clientes y proveedores (Myers and Majluf, 1984; Diamond and
Verrechia, 1991; Botosan, 1997). Por otra parte, la revelacion de informacion también
produce ciertos costes que pueden ser clasificados en dos categorias: (i) los costes
directos derivados de la elaboracion y posterior divulgacion de la informacion; (ii) los
costes indirectos, tales como los que se derivan del impacto que la informacidn revelada
ocasione en las decisiones y actividades de la empresa, los costes relativos a la posicién

competitiva de la empresa y los costes de litigacion. En consecuencia, el desarrollo y la
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posterior puesta en marcha de una estrategia de divulgacion implica, tal y como sefiala

Kelly (1983), una analisis coste-beneficio.

Finalmente, al analizar la informacion disponible en los distintos mercados de
capitales es importante considerar otro tipo de informacion no revelada por las
empresas, se trata de la informacidn generada por los intermediarios financieros tales
como los analistas financieros. Estos profesionales del analisis financiero en su papel de
productores de informacion resultan de gran utilidad para los inversores ya que
interpretan y comentan la informacion revelada por las empresas, proporcionado “nueva
informacion” en forma de pronosticos (generalmente de beneficios) y recomendaciones
de compra/venta o0 mantenimiento. Este flujo de informacion desde los analistas puede
contribuir a reducir la asimetria informativa existente entre insiders y outsiders, jugando
por lo tanto un importante papel en el funcionamiento eficiente del mercado. En este
sentido, Barth and Hutton (2000) evidencian que los precios de las acciones de las
empresas con alto seguimiento por parte de los analistas incorporan con mayor rapidez
la informacion sobre derechos adquiridos y flujos de tesoreria que los de las empresas

con niveles de seguimiento mas bajos.

Para adoptar la decision relativa a las empresas que van a ser objeto de
seguimiento, los analistas valoran los costes y beneficios relativos a la adquisicion de
informacion de las diferentes empresas. Desde la perspectiva de los analistas, los
beneficios dependen principalmente del nimero de inversores potenciales que pueden
estar interesados en sus opiniones y expectativas, es decir en sus posibles clientes. Por
otra parte, el coste que para el analista supone adquirir la informacion acerca de una
empresa depende de su tamafio y la complejidad y dispersion de sus actividades, pero
también de su politica de divulgacion.

En este trabajo se examinan algunos posibles determinantes de los encuentros
entre altos directivos de empresas que cotizan en el Mercado Continuo Espafiol y los
analistas financieros bajo la forma de presentaciones financieras organizadas por el
Instituto Espariol de Analistas Financieros (IEAF). Nuestro objetivo es afiadir evidencia
acerca de las caracteristicas de las empresas que acuden a este tipo de actos,

centrandonos en el caso esparfiol. ¢Por qué se realizan estas presentaciones?, ¢por qué
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acuden a ellas altos directivos de las empresas?, ;existen ciertas caracteristicas

empresariales relacionadas con las presentaciones?

Este estudio es una contribucion a la creciente literatura que intenta explicar por
qué algunas empresas utilizan voluntariamente mecanismos de revelacién de
informacién. Incluso, en un sentido méas amplio, se puede considerar como una
contribucion a la literatura que centra su atencion en describir los factores que
determinan el interés de los analistas y, por consiguiente su seguimiento o cobertura de

las empresas.

El mercado de capitales espariol posee ciertas peculiaridades que lo diferencian
de otros mercados de capitales tales como el americano o el britanico. Por ejemplo, el
Mercado de Capitales Espafiol es mas joven que los citados anteriormente. De hecho,
hasta 1980 el Mercado de Capitales Espafiol no desempefia un papel relevante en la
economia esparfiola, siendo hasta entonces escasas las operaciones de inversién o
financiacion que en él se realizan. Si bien, la internacionalizacion de los mercados unido
a la creciente popularizacion de la inversion, especialmente a través de los fondos de
inversion, contribuye al desarrollo del mercado de capitales en Espafia, que se agudiza

de manera especial entre los afios 1994 y 2000.

La realidad descrita en el parrafo anterior ha acrecentado la demanda de
informacion financiera por parte de los inversores y ha intensificado el papel de los
analistas financieros como intermediarios de la informacion financiera en el mercado de

capitales espafiol.

Para determinar las caracteristicas de las empresas que realizan presentaciones
ante analistas hemos comparado mediante un analisis univariante dos muestras de
empresas que cotizan en el Mercado Continuo Espafiol: una muestra de empresas que
han realizado al menos una presentacion organizada por el IEAF en el periodo 1994-
2000 y otra formada por empresas cotizadas que nunca han realizado ninguna
presentacion. Posteriormente hemos llevado a cabo un anélisis conjunto utilizando

modelos de probabilidad condicional.
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Esperamos que nuestra muestra de empresas presentadoras presente
caracteristicas similares a las empresas que realizan presentaciones ante analistas en
otros paises. Por ejemplo, Francis et al. (1997) compara una muestra de empresas que
realizaron presentaciones a la NYSSA con otras empresas de su mismo sector industrial
y encuentran que las empresas presentadoras son de mayor tamafio, méas rentables y

presentan un ratio de crecimiento mayor.

Ademaés, dado que consideramos que las presentaciones constituyen un
mecanismo voluntario de revelacion de informacion, es de esperar que las empresas
presentadoras tengan caracteristicas similares a aquellas con politicas de divulgacion
expansivas. En este sentido, Lang y Lundholm (1993) muestran relaciones positivas
entre las politicas de divulgacién de las empresas y caracteristicas como el tamafio, la

rentabilidad y las emisiones de activos financieros.

Centrandonos en mecanismos especificos de revelacién voluntaria de
informacién, Frankel et al. (1999) estudian las caracteristicas de las empresas que
realizan conferencias y encuentran resultados similares a los hallados por Lev y Penman
(1990) con empresas que divulgan voluntariamente prondsticos. Concretamente, estas
empresas son de mayor tamarfio, tienen mayor seguimiento por parte de los analistas,
acceden al mercado de capitales con mayor frecuencia y reflejan mayores expectativas

de crecimiento que otras empresas.

Analogamente, Tasker (1998) demuestra que las empresas con oportunidades de
crecimiento tienden a realizar conferencias con la finalidad de aportar informacion que
permita una mejor valoracion de las mismas. Bushee et al. (2003) se centran en las
conferencias abiertas (i.e. conferencias con acceso no restringido) y ponen de manifiesto
que las empresas que proporcionan este tipo de conferencias tienen un mayor numero de
accionistas (i.e. mayor dispersion del accionariado), bajo porcentaje de accionariado
institucional, reducido seguimiento por parte de los analistas financieros y modelos
empresariales menos complejos. Por su parte, Fleming (2001) examina las primeras
sesiones informativas abiertas en Awustralia y encuentra que las empresas que

proporcionan informacién son de mayor tamafio y poseen mayores oportunidades de
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crecimiento asi como niveles de endeudamiento méas elevados que las empresas no

divulgadoras.

Adicionalmente, si el IEAF invita a las empresas en funcién del interés que en
ellas tengan sus miembros, seria de esperar que los factores determinantes del
seguimiento de los analistas caracterizaran a las empresas que realizan las
presentaciones. En este sentido, Bhushan (1989), en una investigacion relativa a los
factores que determinan el seguimiento de los analistas, encuentra que estos
profesionales se inclinan por las grandes empresas (con mayor nimero de accionistas),
por empresas con poca diversificacion en su negocio (mas faciles de comprender) y con
reducido namero de accionistas internos (con mayor demanda de servicios de los
analistas). Falkenstein (1996) muestra que los analistas financieros que gestionan los
fondos de inversion tienden a invertir mas en empresas de reiterada aparicion en prensa,
asi como en empresas grandes y de larga trayectoria en el mundo empresarial. Lang y
Lundholm (1996) encuentran que mejoras en la calidad de la informacion divulgada van
seguidas de incrementos en el seguimiento por parte de los analistas financieros,
sugiriendo que el seguimiento de los analistas esta positivamente correlacionado con la

politica de divulgacion de la empresa.

Los resultados de nuestro estudio ponen de manifiesto que las presentaciones de
empresa a los analistas financieros, organizadas por el IEAF, estan asociadas con
caracteristicas de empresa tales como el tamafio, la rentabilidad, el riesgo y la estructura
de la propiedad. Estos resultados sugieren que este tipo de reuniones responden a la
demanda de informacion de inversores y analistas, asi como al interés de las propias

empresas a ser correctamente valoradas por el mercado.

El estudio que presentamos en este capitulo se estructura de la manera siguiente:
en la seccion segunda se incluyen las diversas teorias en base a las cuales se han
establecido las hipotesis relativas a los factores determinantes de las presentaciones. A
continuacion se describe la base de datos y la metodologia utilizada para contrastar las
hipbtesis planteadas anteriormente. En la seccion cuarta se presentan los resultados

empiricos. Finalmente, en la Ultima seccion se recogen las conclusiones.
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2. DETERMINANTES DE LA REVELACION VOLUNTARIA DE
INFORMACION.

2.1. Planteamientos tedricos.

La investigacion previa que examina los factores determinantes de las politicas
de divulgacion empresarial sostiene que éstas estan condicionadas a las valoraciones de
mercado. Concretamente, un nimero considerable de estudios apuntan como principales
motivaciones de la divulgacion voluntaria de informacion la reduccion del riesgo de
seleccion adversa (adverse selection problem), la mejora en el acceso a nuevas fuentes
de financiacién, o la confianza de inversores y analistas que favorezca el desarrollo de
un mercado secundario para los titulos emitidos por la empresa. Obviamente todas estas
motivaciones pueden darse simultdneamente, es decir no son excluyentes (ver Healy y

Palepu, 2001; Verrechia, 2001 para revision de literatura).

Los estudios que defienden los argumentos expuestos anteriormente toman como
base tedrica los planteamientos desarrollados por la Teoria de Agencia, la Teoria de los
Costes de los Propietarios y la Teoria de Sefales, para identificar los factores asociados

a la revelacion voluntaria de informacion.

La Teoria Econdmica establece que en ausencia de una estrategia de divulgacion
activa la “verdad” nunca llega al mercado, debido a la existencia de una asimetria
informativa entre insiders y outsiders. Esta idea es la base de la Teoria de Agencia o
Agency Cost, que describe el conflicto de intereses entre principal (accionista y
acreedor) y agente (directivo) generado por la divergencia de objetivos perseguido por
cada uno, y examina las consecuencias derivadas de tales conflictos asi como los
posibles mecanismos para su reduccion o eliminacion (Jensen y Meckling, 1976). La
Teoria de Agencia postula que los costes derivados de tal divergencia de intereses
(costes de agencia) reducen de manera permanente el valor de la empresa. La magnitud
y consecuencias de tales costes dependen, entre otras causas, de las dificultades que los
outsiders encuentren para evaluar y controlar la gestion de los directivos (insiders). En
consecuencia, una estrategia de informacién que revele oportunamente informacion de

caracter relevante no solo reduce la asimetria informativa, sino que crea valor para el

115



REVELACION VOLUNTARIA DE INFORMACION: LAS PRESENTACIONES DE EMPRESAS A ANALISTAS FINANCIEROS

accionista, al reducir los costes de agencia que inciden negativamente sobre el valor de

la empresa.

La Teoria de los Costes de los Propietarios o Proprietary Costs Theory (ver
Verrechia, 1983, 1990) establece que las empresas limitan la divulgacion de
informacién a los mercados financieros debido a la existencia de los costes que ello
conlleva. Estos costes incluyen no sélo los derivados de la preparacion y revelacion de
la informacidn, sino también los que se producen como consecuencia de la propia
divulgacién, ya que la informacion divulgada puede ser utilizada por la competencia y
otros usuarios en perjuicio de la empresa divulgadora. La Teoria de los Costes de los
Propietarios sostiene que en ausencia de estos costes, las empresas tendrian mayores
incentivos para revelar voluntariamente informacion al mercado, ya que asi reducirian la
asimetria informativa y, consecuentemente el coste de capital. Por consiguiente, tal y
como sefiala Verrechia (1983), cuanto mayores son los costes de los propietarios
asociados a la revelacion de informacién, menor es la reaccion negativa de los
inversores a la ocultacion de informacion y por tanto menor es la probabilidad de que la
empresa revele informacion de manera voluntaria. Consecuentemente, la existencia de
los denominados costes de los propietarios reduce los incentivos para la revelacion

voluntaria de informacion.

La Teoria de Sefiales o Signalling Theory (Spence, 1973; Ross, 1977) sugiere
que si las revelaciones directas proporcionan informacion imperfecta e incompleta, los
inversores incorporaran evidencia indirecta en sus valoraciones. Es decir, las decisiones
adoptadas por la empresa pueden ser utilizadas por el mercado como informacién sobre
los flujos de tesoreria futuros de la empresa. Asi, cualquier tipo de decision, incluyendo
la no revelacion voluntaria de informacion, actia como una sefial hacia el mercado de la
situacion real de la empresa y de sus expectativas. La valoraciéon de los titulos de la
empresa dependeréa de la interpretacion que el mercado realice de las sefiales que recibe.
Consecuentemente, los directivos tienen incentivos a revelar buenas noticias (buenas
sefiales) que incrementen el valor de mercado de la empresa o mejoren la liquidez de

Sus activos.
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2.2. Hipdtesis e investigaciones previas.

Basandonos en los planteamientos teoricos descritos anteriormente y las
investigaciones previas, vamos a examinar algunos posibles determinantes de las
presentaciones de empresa ante analistas financieros, planteando asimismo las hipotesis
a contrastar. Concretamente, analizamos la asociacion entre las presentaciones y los
siguientes aspectos de la empresa: tamafo, oportunidades de crecimiento, rentabilidad,

riesgo, edad y estructura de la propiedad.

Tamarfio empresarial

Existen diversas razones por las cuales esperamos constatar una relacion positiva
entre la divulgacion voluntaria de informacion, canalizada a través de las presentaciones
de empresa ante analistas, y el tamafio de la empresa. Una de esas razones se establece
de acuerdo con los planteamientos de la Teoria de los Costes de los Propietarios.
Efectivamente, tal y como sefialan Lang y Lundholm (1993) algunos de los costes de los
propietarios relacionados con la divulgacion como son los de produccién y revelacion
tienden a ser méas reducidos para las grandes empresas debido al enorme componente
fijo de tales costes. Adicionalmente, los costes de agencia se incrementan con la
financiacion ajena (Jensen y Meckling, 1976), y las grandes empresas suelen tener
mayor proporcion de fondos ajenos en su estructura financiera (Lefwich et al., 1981).
Otra explicacion es que los recursos generados por las empresas grandes, generalmente,
proceden de negocios mas diversificados que los de las pequefias empresas, por ello la
informacidn disponible al respecto suele ser mas incierta. Todo ello implica que para
una mejor comprension de este tipo de empresas los inversores demanden de manera
mas activa los servicios de los analistas, ya que resulta necesario procesar de forma
profesional la informacidn que estas grandes empresas revelan al mercado. Otra realidad
que influye en la politica de divulgacion de las grandes empresas es su mayor
dependencia de la financiacidn externa, por lo que en aras a reducir su coste y facilitar
nuevas operaciones, los directivos tienen incentivos para revelar informacion de manera

voluntaria.
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De acuerdo con los argumentos expuestos en el parrafo anterior, estudios previos
demuestran que la demanda de los servicios de los analistas y la informacion relativa a
los activos aumenta con el tamafio de las empresas (Bhushan, 1989; Lang y Lundholm,
1996), que las empresas que revelan mas informacion presentan mayor tamafo (Lang y
Lundholm, 1993, Lev y Penman, 1990) y que el tamafio esta positivamente relacionado
con distintos mecanismos de revelacion voluntaria de informacion como son las
presentaciones de empresa ante analistas financieros (Francis et al., 1997), las

conferencias (Frankel et al. 1999) o los encuentros abiertos (Fleming, 2001).

Para determinar la posible influencia del tamafio en las presentaciones de
empresas a los analistas organizadas por el IEAF, planteamos la siguiente hipétesis a

contrastar:

H;: El tamafio empresarial estd positivamente relacionado con la revelacion
voluntaria de informacién. Las empresas que realizan presentaciones ae
analistas son de mayor tamafio que las que no acuden a este tipo de

reuniones.

Como es habitual en la literatura financiera (e.g., Fleming, 2001; Frankel et al.,
2002; Bushee et al., 2003) medimos el tamafio empresarial como el logaritmo natural de

la capitalizacion bursatil de la empresa.

Oportunidades de crecimiento

Podemos considerar a la empresa como una combinacion de activos y diversas
opciones de inversion futuras. Estas futuras opciones de inversion estan directamente
relacionadas con las oportunidades de crecimiento de la empresa derivadas de los
activos intangibles y, no registrados, que la misma posee. En consecuencia, las
empresas con oportunidades de crecimiento, como las empresas de alta tecnologia,
poseen una gran cantidad de activos intangibles no reconocidos adecuadamente por el
sistema contable. Asi, la informacion proporcionada por los estados financieros es

insuficiente para valorar estas “empresas en crecimiento”, y por ello, su valoracion
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resulta més complicada. Tal y como sostienen Bushee et al. (2003) la valoracion de este
tipo de empresas requiere informacion adicional a la proporcionada por los estados
financieros y una interpretacion de la informacion obtenida. Asi pues, los inversores,
especialmente los inversores individuales, con problemas para acceder a datos
adicionales y sin los conocimientos necesarios para interpretar la informacion, necesitan
acudir a los analistas financieros para obtener una valoracion de este tipo de empresas.
Ademas, como sefiala Tasker (1998), los directivos de las “empresas en crecimiento”
tienden a revelar més informacion de caracter voluntario que los directivos de otras

empresas, con el objetivo basico de evitar infravaloraciones.

Conforme con las teorias expuestas Lev (1996) evidencia que, en el caso de las
empresas de alta tecnologia (con mas activos intangibles), dificilmente se puede obtener
una valoracion correcta a partir de la informacion contenida en los estados financieros.
Francis et al. (1997) muestran que las empresas que realizan presentaciones ante la New
York Society of Security Analysts (NYSSA) presentan mayores oportunidades de
crecimiento que otras empresas semejantes en su mismo sector industrial. Frankel et al.
(1999) predicen que los directivos de las empresas con mayores oportunidades de
crecimiento sufren mayores problemas de informacién en un contexto dindmico y por
ello tienden a revelar voluntariamente informacion relativa al futuro, usando para ello
las conferencias. Consecuentemente, estos autores evidencian que las empresas en
crecimiento (empresas de altas tecnologias y con bajos ratios book-to-market y ratios de
ventas en crecimiento) son mas propensas a realizar conferencias. De manera similar,
Tasker (1998) encuentra que las empresas tienden a realizar conferencias cuando los
estados financieros no proporcionan mucha informacién. Bushee et al. (2003) muestran
que las empresas con muchos activos intangibles no suelen realizar conferencias
abiertas (conferencias de acceso ilimitado), poniendo de manifiesto que estas empresas
prefieren que la informacidn se filtre a través de analistas financieros. Finalmente,
Fleming (2001) prueba que las empresas que realizan sesiones informativas abiertas
tienen mayores oportunidades de crecimiento (ratios book-to-market mas bajos) que la

media de las empresas de la muestra de control.

Toda la evidencia hallada nos lleva a formular la segunda hip6tesis en los

siguientes términos:
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H,: Las oportunidades de crecimiento estan positivamente relacionadas con la
revelacion voluntaria de informacion. Por ello, las empresas que realizan
presentaciones presentan mayores oportunidades de crecimiento que las que

no acuden a este tipo de encuentros.

Para medir las oportunidades de crecimiento nos basamos en la investigacion
empirica previa (Francis et al., 1997; Frankel et al., 1999; Bushee et al., 2003; Fleming,
2001), en la que se han utilizado diferentes variables tales como el ratio valor contable-
valor de mercado, conocido en la literatura financiera como ratio book-to-market (BTM)

y el ratio beneficio-precio (EP) o su inverso price- to- earning ratio (PER).

Chan y Chen (1991) sugieren que a las empresas que el mercado considera con
pocas oportunidades de crecimiento se les asigna bajos precios y consecuentemente
altos ratios book-to-market (BTM). Fama y French (1992, 1995) argumentan que si los
precios de los activos son racionales, el ratio BTM deberia ser un indicador directo de
las ganancias futuras de las empresas. Las empresas con valores altos del ratio BTM
tienden a tener ganancias pobres en comparacion con las que tienen bajos valores del
ratio. La idea basica que subyace bajo este planteamiento es que bajos precios en
relacién con los valores contables es indicativo de que el mercado piensa que las
empresas estan en mala situacion financiera. Por todo lo anterior, los directivos de las
empresas con altos BTM podrian tener incentivos para revelar informacion o dar
explicaciones complementarias, si creyeran que el mercado no estd valorando
correctamente las oportunidades de crecimiento futuras de sus empresas. El ratio BTM

se define como el cociente entre el valor contable de la empresa y su valor de mercado.

Sin embargo, una de las criticas mas frecuentes que se realiza a la contabilidad
es que gran parte del avance o crecimiento tecnoldgico de una empresa se debe a
inversiones no valoradas ni recogidas en el balance. Asi, para algunas empresas, el valor
contable es una subestimacion del valor neto de sus activos. De acuerdo con esta critica
el ratio BTM no seria un indicador adecuado de las oportunidades de crecimiento de la

empresa.
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La otra variable que utilizamos en el presente capitulo para aproximar las
oportunidades de crecimiento es el ratio PER. El citado ratio se calcula dividiendo el
valor de mercado de una empresa entre su beneficio antes de intereses e impuestos.
Lakonishok et al. (1994) sostiene que el potencial de crecimiento futuro de una empresa
se captura bien con el ratio PER. Sin embargo, este argumento sélo tiene sentido para el
caso de empresas con resultados positivos (beneficio propiamente dicho), con lo que las
empresas con perdidas no son consideradas para calcular el valor del ratio. El ratio PER
es menos susceptible a la critica comentada anteriormente del ratio BTM ya que el valor
afiadido por la tecnologia incrementa el resultado antes de reflejarse en el valor

contable.

Rentabilidad

La evidencia empirica relativa a la asociacion entre la rentabilidad de una
empresa Yy la revelacion de informacion es mixta. Por una parte, Skinner (1994) pone de
manifiesto que las empresas con sorpresas negativas en sus resultados (malas noticias)
son Mas propensas a proporcionar pronosticos de los resultados que aquellas que tienen
buenas noticias. Contrariamente, de acuerdo con la Teoria de Sefiales, otros estudios
documentan que las empresas incrementan la frecuencia de sus comunicados cuando sus
resultados son favorables, sugiriendo que las buenas noticias estan asociadas con la
divulgacion de informacion (Lev y Penman, 1990, Lang y Lundholm, 1993; Francis et
al., 1997; Frankel et al., 1999).

Considerando la rentabilidad como un indicador de la calidad de las inversiones
de una empresa, es de esperar que cuanto mayor valor alcance mayores incentivos tiene
la empresa para revelar informacion y asi evitar el riesgo de ser infravalorada. De

acuerdo con este planteamiento formulamos la siguiente hipoétesis:
Hs: La rentabilidad esta positivamente relacionada con la revelacion voluntaria

de informacidn. Por ello, las empresas que realizan presentaciones tienden a

ser mas rentables que las que no acuden a este tipo de reuniones.
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Siguiendo a Francis et al. (1997) o Frankel et al. (1999), para medir la
rentabilidad de una empresa utilizamos el ratio de rentabilidad de los activos o return on
assets (ROA). El citado ratio se define como el cociente entre el resultado antes de
intereses (sea beneficio o pérdida) y el Activo total de una empresa. ROA indica la
eficiencia con que la empresa utiliza sus activos para generar beneficios, con
independencia de la forma en que los activos son financiados. Este ratio centra la
atencion en la rentabilidad de las operaciones de la empresa en relacién a sus
inversiones, haciendo abstraccion de la estructura financiera generada para la obtencion

de tales inversiones.

Riesgo

El riesgo implica incertidumbre acerca de los flujos de caja futuros asociados a
un titulo y posibilita la obtencién de ganancias derivadas de la adquisicion de
informacién con la que reducir dicha incertidumbre. EIl riesgo también puede ser
indicativo de la existencia de asimetria informativa entre insiders y outsiders. Bajos
estas circunstancias, la revelacion voluntaria de informacién puede contribuir a reducir
la asimetria informativa. En este sentido, Fleming (2001) muestra que las empresas que
voluntariamente realizan sesiones informativas abiertas presentan mayor nivel de riesgo
que las que no lo hacen. Todo ello, nos lleva a enunciar la cuarta hipétesis en los

siguientes términos:

Hy4: El riesgo esta positivamente correlacionado con la revelacion voluntaria de
informacion. Asi, las empresas que realizan presentaciones tienden a ser mas

arriesgadas que las que no acuden a este tipo de actos.

Basandonos en la literatura empirica previa (Frankel et al. 1999; Fleming, 2001,
Frankel et al., 2002) podemos medir el riesgo de las empresas presentadoras y no
presentadoras a traves del ratio de cobertura de intereses (INTCOV) o bien calculando

la volatilidad de los titulos emitidos por la empresas (STDMR).
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Para los inversores el ratio de cobertura de intereses resulta de gran utilidad pues
les proporciona una clara vision de la situacion financiera de la empresa a corto plazo.
El citado ratio se calcula dividiendo el “beneficio (o pérdida) de las operaciones” entre
los intereses pagados en el ejercicio econdmico correspondiente, e indica el niamero de
veces que el beneficio (pérdida) es superior (inferior) a los intereses pagados. Asi, a

mayor nivel de riesgo, menor serd el importe el ratio de cobertura de intereses.

La volatilidad de la rentabilidad la medimos con la desviacién estandar de las
rentabilidades de mercado diarias de las acciones de la empresa. Un valor alto de la
volatilidad es indicativo de un alto nivel de incertidumbre acerca de los flujos de
tesoreria futuros de la empresa. Por lo tanto, a mayor nivel de incertidumbre (riesgo) en

el mercado de capitales, mayor sera la volatilidad de la rentabilidad.

Edad de la empresa

Es l6gico pensar que las empresas jovenes, mas desconocidas en el mercado,
tengan mayores incentivos que las ya consolidadas para revelar informacion de manera
voluntaria, dada su necesidad de captacion de fondos en un mercado que casi no las
conoce. Por otra parte, cabe esperar que la novedad incremente el interés de los analistas
en estas “nuevas” empresas y en sus recientes actividades. Sin embargo la evidencia
empirica no respalda tales planteamientos. Asi lo ponen de manifiesto Bushee et al.
(2003), quienes tras examinar la relacion entre las empresas que realizan conferencias

abiertas y su edad no encuentran relacion negativa estadisticamente significativa.

Por otra parte, las empresas con mayor antigiiedad son mas conocidas para los
inversores y presentan con frecuencia mayor diversificacion en sus actividades. Todo
ello hace que inversores y analistas demanden informacidn sobre este tipo de empresas.
En este sentido, Falkenstein (1996) encuentra que las empresas mas antiguas revelan
voluntariamente informacion como respuesta a la demanda de inversores y analistas vy,

que los gestores de fondos tienden a incluir sus titulos en sus carteras de inversion.
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Basandonos en el segundo de los argumentos expuestos enunciamos nuestra

quinta hipotesis:

Hs: La edad de una empresa esta positivamente correlacionada con su revelacion
voluntaria de informacién. Asi, las empresas que realizan presentaciones

tienden a ser mas antiguas que las que no acuden a este tipo de reuniones.

En este trabajo, la edad de una empresa (TIME) se calcula como el logaritmo
natural del tiempo trascurrido, medido en dias, desde su incorporacion como empresa

cotizada al Mercado Continuo Espafiol.

Estructura de la propiedad

Cuanto maés dispersa sea la propiedad de una empresa, es decir cuanto mas
repartida esté la propiedad entre los inversores, mayor sera la distancia que exista entre
propietarios y directivos y con ello mayor sera la asimetria informativa entre estos dos

grupos.

Tal y como hemos indicado anteriormente en el epigrafe dedicado a los
planteamientos tedricos generales, los directivos tienen incentivos a revelar informacion
voluntariamente como respuesta a las demandas de los inversores, ya que de este modo
contribuyen a reducir la asimetria informativa entre insiders y outsiders, con la
posibilidad de reducir también el coste de capital de la empresa (Healy y Palepu, 2001;
Verrechia, 2001). Asi pues, debido a una mayor probabilidad de existencia de asimetria
informativa en las empresas con mayor dispersion en su propiedad, es l6gico pensar que
estas empresas reciben mayor presion por parte de los inversores para que revelen
informacién de manera voluntaria. De hecho, este argumento es avalado por diversos
estudios empiricos que han evidenciado que las empresas responden a la presion
ejercida por los inversores a favor de politicas de revelacion mas expansivas revelando
informacién con caracter voluntario (Botosan y Harris, 2000; Bushee et al., 2003).
Adicionalmente, como indica Wang (1993), los inversores menos informados (presentes

con mayor probabilidad cuanto mas dispersa es la propiedad) requeriran practicas de
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divulgacién mas expansivas que les permita mejorar su situacion en el mercado respecto

a los inversores mejor informados.

Los argumentos anteriores nos permiten enunciar la siguiente hipotesis:

He: La estructura de la propiedad de una empresa esta positivamente
correlacionada con su nivel revelacion de informacion. Asi, las empresas que
realizan presentaciones tienden a tener mayor dispersion en su propiedad

que las que no acuden a este tipo de encuentros.

En este trabajo medimos la dispersion de la propiedad como el porcentaje de
capital que es propiedad de “accionistas desconocidos”, entendiendo por tal accionistas
individuales no identificados por la empresa. En nuestra base de datos se diferencia
entre grandes accionistas, a los cuales se les identifica con su nombre, y accionistas
individuales no identificados que poseen pequefios porcentajes del capital de la

empresa.

Nuestra hipotesis avala el hecho de que una mayor dispersion de la propiedad,
en nuestro caso un mayor porcentaje de pequefios accionistas hace necesario la
interpretacion de la informacion financiera por especialistas en la materia como son los
analistas financieros y una politica de divulgacion mas expansiva por parte de la
empresa que permita a estos accionistas la comprension de la situacion econdémico-
financiera de las empresa y con ello la toma de sus decisiones de inversion. Es decir los
directivos de las empresas con mayor dispersion de la propiedad podrian tener
incentivos para acudir a las presentaciones organizadas por el IEAF con el objeto de
revelar informacion voluntaria o dar explicaciones adicionales e incluso ser los mismos
analistas quienes solicitaran la presencia de este tipo de empresas en estos actos para

obtener informacidén mas detallada con la que elaborar sus predicciones y valoraciones.
En aras a facilitar la identificacion y comprension de las variables utilizadas para

medir cada uno de los aspectos empresariales considerados como posibles

determinantes de las presentaciones de empresas a analistas, presentamos la tabla 1.
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[TABLA 1]

3. DATOS Y METODOLOGIA.

Para el andlisis empirico realizado hemos utilizado dos muestras de empresas
cotizadas en el Mercado Continuo Espafiol: una primera muestra de empresas que
realizaron al menos una presentacién ante los analistas del IEAF entre enero de 1994 y
diciembre de 2000, y una segunda muestra de empresas que no acudieron a ninguna

presentacion del IEAF durante el periodo de tiempo considerado.

Para identificar a las empresas que han realizado presentaciones hemos utilizado una
base de datos facilitada por el IEAF en la que se incluyen las presentaciones que este
instituto ha organizado entre enero de 1994 y diciembre de 2000. De esta forma, las
empresas que aparecen en el listado con la fecha de la presentacién las clasificamos
como “presentadoras”. De manera similar, las empresas que no aparecen en la citada

base de datos son clasificadas como “no presentadoras”.

La muestra de empresas presentadoras esta compuesta por 66 empresas que cumplen
los siguientes requisitos: (i) haber realizado al menos una presentacion a los miembros
del IEAF durante el periodo 1994-2000, (ii) cotizar en el Mercado Continuo Espafiol
durante ese periodo?®, (iii) disponibilidad de datos contables y de mercado en el periodo
1993-1999.

[TABLA 2]
La muestra de control (muestra de empresas no presentadoras) esta compuesta por

54 empresas que no realizaron ninguna presentacion ante los analistas miembros del

IEAF en el periodo analizado, 1994-2000 y que cumplen los siguientes requisitos: (i)

% No es necesario que las empresas coticen en el Mercado Continuo Espafiol todo el periodo
considerado.
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cotizar en el Mercado Continuo Espafiol durante ese periodo®, (ii) disponibilidad de

datos contables y de mercado en el periodo 1993-1999.
[TABLA 3]

Los datos contables y de mercado de todas las empresas incluidas en este trabajo
se han obtenido del Servicio de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) y de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Para cada una de las empresas se ha
obtenido la media de los valores que alcanzaban las variables utilizadas para medir los
distintos aspectos al final del ejercicio fiscal, para cada uno de los afios del periodo
1993-1999. Es decir, se calcula el valor de cada variable al final de cada uno de los afios
del periodo 1993-2000, y posteriormente se obtiene la media de cada variable en el

periodo considerado. De esta forma, trabajamos con un solo valor por variable.

El anélisis empirico se divide en dos partes. En primer lugar, realizamos un
analisis univariante con el objetivo de obtener una primera aproximacion de las
diferencias significativas que pudieran existir entre las dos muestras de empresas,
presentadoras y no presentadoras. Para ello, se calculan los estadisticos descriptivos y se
realizan tests de diferencias de medias y medianas que muestran si cada una de las
variables, consideradas de manera independiente, presenta valores estadisticamente

diferentes para cada una de las muestras.

En segundo lugar, se realiza un analisis conjunto del efecto de las distintas variables
sobre la realizacion de la presentacion. Nos encontramos ante una variable dependiente
discreta y de caracter dicotdmico, es decir, tendra dos valores posibles, que la empresa
realice la presentacion, o bien que no la realice. Para realizar estudios con este tipo de
variables dependientes hay que aplicar modelos de respuesta cualitativa, para variables
dependientes discretas, dado que este tipo de datos no permite la utilizacion del modelo
de regresion clasico. Se utilizan por tanto modelos de probabilidad, optando por el

modelo logit o el modelo probit?. Estos modelos Gnicamente se diferencian en que

L No es necesario que las empresas coticen en el Mercado Continuo Espafiol todo el periodo
considerado.

22 El modelo ha sido también estimado utilizando el analisis logit, siendo los resultados obtenidos
practicamente idénticos a los presentados..
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asumen una funcion de distribucion logistica o normal, respectivamente, para las
perturbaciones del modelo. No obstante, en la mayoria de los casos en los que se han

aplicado ambos modelos se han obtenido resultados similares (Greene, 1999).

Un andlisis multivariante, como el probit/logit, permite que cada variable
explicativa refleje sélo su propio efecto. Por el contrario, en un analisis univariante cada
variable explicativa refleja tanto su propio efecto como el de las variables con las que

esta correlacionada.

Diversos estudios previos en contabilidad y finanzas han utilizado el analisis
probit/logit porque los estimadores que proporciona son consistentes e insesgados
(Ruland et al., 1990; Bushee et al. 2003; Frankel et al., 1999). Otra ventaja de este tipo
de andlisis es que permiten realizar tests de significatividad de los parametros
individuales y de las clasificaciones generales.

Asi pues, la caracteristica dicotomica de nuestra variable nos lleva a plantear un
modelo probit, en el que la variable dependiente sera la probabilidad de realizar una

presentacion y las variables independientes son las utilizadas en el analisis univariante.

El modelo general utilizado es el siguiente:

Prob(PRES)= a-+B,SIZE+B,GROWTH+B, PROFIT+B, RISK+B,AGE+B,OWNER+&

Donde para cada una de las empresas de la muestra PRES=1 si la empresas ha
realizado al menos una presentacion ante los analistas miembros del IEAF durante
1994-2000, y 0 en caso contrario; o €s la constante; B, ...... , Bs son los coeficientes del
modelo; SIZE es el tamafio de la empresa; GROWTH es el indicador de las
oportunidades de crecimiento; PROFIT es la rentabilidad de la empresa; RISK es el
riesgo de la empresa; AGE es la edad de la empresa; OWNER es la estructura de la
propiedad y ela perturbacion aleatoria (ver tabla 1 para definiciones de variables

independientes).
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4. RESULTADOS.

4.1. Analisis univariante.

Para examinar la existencia de caracteristicas diferenciadoras entre las empresas
presentadoras y las no presentadoras realizamos, como primera aproximacion, un
analisis univariante con el que comparamos los estadisticos descriptivos de ambas

muestras de empresas. Los resultados obtenidos se recogen en la tabla 2.

La media (mediana) de la variable ROA es 5.7296% (4.3033%) para las
empresas presentadoras mientras que para las no presentadoras el citado ratio toma el
valor de (0.0228%). El porcentaje de capital en manos de accionistas desconocidos
(OWNER) es también bastante diferente entre ambos grupos de empresas. La media
(mediana) de la variable OWNER asciende a 35.6681% (31.0500%) para las empresas
presentadoras y 21.5623% (13.3800%) para las no presentadoras. El tamafio también
resulta mayor para las empresas que realizan presentaciones. Todas las diferencias

anteriores son estadisticamente significativas al 1%.

La volatilidad de la rentabilidad (STDMR) es mayor para las empresas no
presentadoras. La media (mediana) de STDMR es 0.0239 (0.0237) para las empresas no
presentadoras comparada con 0.0210 (0.0198) para las empresas presentadoras, siendo
estas diferencias estadisticamente significativas al 5%. Por el contrario, la media del
ratio de cobertura de intereses (INTCOV) es mayor para las empresas que realizan
presentaciones, aunque esta diferencia no es estadisticamente significativa a niveles
convencionales. La mediana del ratio INTCOV de las empresas presentadoras es 1.1875
y la de las no presentadoras 2.5681, siendo esta diferencia significativa al 5%. A la vista
de los resultados obtenidos, dudamos de que el riesgo sea una variable determinante de

las presentaciones financieras ante analistas.

La media del ratio PER es mayor para las empresas no presentadoras, siendo
esta diferencia estadisticamente significativa al 10%. Sin embargo, la mediana de este
ratio es ligeramente superior para las empresas presentadoras, aungue esta diferencia no

es significativa a los niveles convencionales. El ratio book-to-market (BTM) muestra
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valores méas bajos para las empresas que realizan presentaciones, tanto media como
mediana, si bien estas diferencias no son estadisticamente significativas. Con todo ello y
a pesar de los resultados obtenidos, tenemos serias dudas a la hora de rechazar la
hipotesis de que las empresas que realizan presentaciones presentan mayores
oportunidades de crecimiento no correctamente valoradas por el mercado que las que no

acuden a este tipo de reuniones.

Por altimo, al edad (TIME) no resulta una variable relevante para caracterizar a
las empresas que realizan presentaciones, presentando valores muy similares para las
empresas presentadoras y las no presentadoras tanto en su media como en su mediana.
Consecuentemente y, contrario a nuestras predicciones no parece que las empresas que
realizan presentaciones sean mas antiguas que las que no acuden a este tipo de

encuentros con los analistas.

[TABLA 4]

4.2. Analisis Multivariante.

El analisis univariante que hemos realizado anteriormente sugiere la existencia de
caracteristicas diferenciadoras entre las empresas que realizan presentaciones y las que
no lo hacen. Para contrastar el efecto conjunto de las variables independientes del
modelo aplicamos el modelo probit descrito en el apartado de metodologia. Si bien,

previamente analizamos el grado de correlacién entre dichas variables.

Los coeficientes de correlacion de Pearson de las variables independientes se
muetran en la tabla 3. La variable tamafio (SIZE) y la volatilidad de la rentabilidad
(STDMR), vy el ratio book-to-market (BTM) y el ratio cobertura de intereses (INTCOV)
son las variables méas correlacionadas, siendo esta correlacion de signo negativo.
También es importante la correlacion positiva entre la rentabilidad de los activos (ROA)

y el ratio de cobertura de intereses (INTCOV).

[TABLA 5]
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Los resultados del anélisis probit se presentan en la tabla 6. Se han estimado
modelos alternativos en los que se han omitido variables con correlaciones elevadas sin
obtener cambios considerables en los resultados. Por esa razon, se han considerado

todas las variables.

También hemos estimado el modelo incluyendo el ratio book-to-market (BTM) en
lugar del ratio PER para medir las oportunidades de crecimiento, y la volatilidad de la
rentabilidad (STDMR) en lugar del ratio de cobertura de intereses (INTCOV) como
medida de riesgo. Ni el ratio BTM ni STDMR han resultado estadisticamente
significativos a los niveles convencionales, de ahi que hayamos optado por medir las
oportunidades de crecimiento con el ratio PER y el riesgo con el ratio de cobertura de

intereses.

Los resultados obtenidos al estimar el modelo probit son coherentes con los del
analisis univariante. El ratio ROA es el determinante que refleja una relacion mas fuerte
con las presentaciones, con un coeficiente positivo estadisticamente significativo al 1%.
Estos resultados confirman la hipdtesis 3 de que las empresas que realizan
presentaciones tienden a ser mas rentables que las que no acuden a este tipo de

reuniones.

La dispersion de la propiedad también muestra resultados similares a los obtenidos
en el analisis univariante. La variable OWNER muestra una relacion positiva con la
variable dependiente y significativa al 5%, lo que viene a confirmar que las empresas
presentadoras presentan mayor dispersion en su estructura de la propiedad que las
empresas no presentadoras. Por otra parte, también se confirma el efecto positivo que
tiene el tamafio empresarial en la realizacion de las presentaciones, con un coeficiente

significativo al 10%.
El ratio de cobertura de intereses (INTCOV) tiene un coeficiente negativo y

significativo al 10%, lo cual pone de manifiesto que las empresas presentadoras tienden

a ser mas arriesgadas que las no presentadoras.
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Como se puede apreciar, los signos de los coeficientes de las variables PER y TIME
son los esperados de acuerdo con las hipotesis planteadas. Sin embargo, estas relaciones
no son estadisticamente significativas a niveles convencionales. En consecuencia, no
podemos afirmar que las empresas que realizan presentaciones reflejen mayores
oportunidades de crecimiento o diferencias en edad respecto a las empresas no

presentadoras.

Por lo que se refiere a la significacion del modelo, estos modelos probit no permiten
el calculo del coeficiente de determinacion R? de los modelos de regresion lineales. Sin
embargo, ofrecen la posibilidad de calcular otras medidas que ofrecen una vision de la
significatividad conjunta del modelo. La tabla 4 muestra que el modelo es
estadisticamente significativo al 1%, siendo el logaritmo del ratio de maxima
verosimilitud® (LR) 81.5013.

Otra forma de aproximar la significacion conjunta del modelo es a través del céalculo
del R-cuadrado de McFadden®. En este caso, el citado indicador pone de manifiesto
que las variables independientes, tomadas conjuntamente, son capaces de explicar casi
el 51% de la variabilidad de la variable dependiente, corroborando los resultados

obtenidos con el ratio de maxima verosimilitud.

[TABLA 6]

5. CONCLUSIONES

El objetivo el presente capitulo ha sido aportar evidencia adicional a la existente
acerca de las caracteristicas de las empresas que realizan presentaciones ante los
analistas financieros, como mecanismo voluntario de revelacion voluntaria de

informacién. Para ello, hemos centrado nuestro estudio en el mercado de capitales

% Para més detalles sobre su calculo ver Greene (1999).
24 Este indicador, como su nombre sugiere, es analogo al R? de los modelos de regresion.
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espanol, analizado una muestra de empresas que han acudido a las presentaciones

organizadas por el IEAF.

Basédndonos en una revision de la literatura contable y financiera, hemos
examinado distintos aspectos empresariales tradicionalmente relacionados con la
revelacion voluntaria de informacion y con el seguimiento de los analistas.
concretamente, hemos analizado la asociacion entre las presentaciones y los siguientes
aspectos de la empresa: tamafio, oportunidades de crecimiento, rentabilidad, riesgo,

edad y estructura de la propiedad.

Los resultados obtenidos son similares a los hallados por otros estudios sobre
revelacion voluntaria de informacién en otros paises. Ademas, muchos de los
determinantes del seguimiento de los analistas reconocidos por investigaciones previas
caracterizan nuestra muestra de empresas presentadoras. En concreto, se ha podido
contrastar que las empresas que acuden a las presentaciones organizadas por el IEAF
tienden a presentar relativamente mayor tamario y nivel de riesgo, son mas rentables y
su propiedad se encuentra mas dispersa que las empresas que no utilizan estas reuniones

como mecanismo de revelacion voluntario de informacion.

La rentabilidad se manifiesta como el factor mas importante. Tal y como
muestran Francis et al. (1997) para las presentaciones de la NYSSA, nuestras empresas
presentadoras obtienen més altos niveles de rentabilidad de sus operaciones en relacion
a las inversiones realizadas (ROA) que las empresas no presentadoras. Este resultado es
coherente con el argumento expuesto por algunos autores (Lev y Penman, 1990; Lang y
Lundholm, 1993; Francis et al:, 1997; Frankel et al., 1999) de que las buenas noticias
estan positivamente relacionadas con la divulgacion, lo cual vendria a confirmar la

Teoria de Sefiales.

En consonancia con numerosas investigaciones previas en materia de revelacion
voluntaria de informacion (por ejemplo Francis et al., 1997; Frankel et al., 1999; o
Fleming, 2001), encontramos que el tamafio empresarial esta positivamente relacionado
con las presentaciones. Ademas, la dispersion de la propiedad resulta ser un factor

determinante de estos encuentros con los analistas, mostrando un signo positivo. Estos
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resultados confirman la relacion entre la existencia de asimetria informativa y las
presentaciones como mecanismo voluntario de revelacion de informacion. La mayor
probabilidad de existencia de asimetria informativa entre los inversores e en las
empresas de mayor tamafio y con mayor dispersion en su propiedad hace que tengan
incentivos a revelar informacion de manera voluntaria para evitar situaciones de
infravaloracion. Ademas, considerando que el interés que los analistas del IEAF tengan
en las empresas es un fuerte condicionante de la invitacion a participar en las
presentaciones, no es de extrafiar que las empresas de mayor tamafio, generalmente con
mayor seguimiento por parte de los analistas (tal y como ponen de manifiesto Bhushan,
1989, o Lang y Lundholm, 1996, entre otros) constituyan mayoritariamente nuestra

muestra de empresas presentadoras.

Tal y como evidencia Fleming (2001) para las sesiones informativas abiertas, el
riesgo estad relacionado con las presentaciones en la direccion esperada. Una posible
explicacion de esta relacion es que las empresas con mayores niveles de riesgo tienen
incentivos a revelar informacion con caracter voluntario con el objetivo de transmitir al

mercado su situacion real y reducir asi el problema de seleccion adversa.

Contrariamente a nuestras predicciones, encontramos que las oportunidades de
crecimiento no estan asociadas a las presentaciones ante los analistas. Los resultados
obtenidos con el anélisis univariante y multivariante son en cierta manera
contradictorios, si bien la significatividad del resultado, aunque baja, sélo se obtiene en
el primero de los analisis entendido como una primera aproximacion. Es cierto, tal y
como hemos expuesto en la argumentacion tedrica que, dada la dificultad que supone la
valoracion de las empresas en crecimiento, éstas tengan incentivos a revelan
informacion para evitar el problema de seleccion adversa. Pero también es verdad que el
conocimiento de informacion voluntaria por parte de la competencia puede ser
especialmente dafiino en este tipo de empresas (altos costes de los propietarios). Por lo
que el primer efecto puede ser en parte compensado con el segundo haciendo que la
relacion entre revelacion voluntaria y oportunidades de crecimiento carezca de

significatividad
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Por altimo, no encontramos evidencia que relacione las presentaciones con la
edad de las empresas, que tal y como muestra el andlisis univariante realizado es muy
similar para las empresas presentadoras y las no presentadoras. Una posible explicacion
a este resultado es que los analistas demandan informacion tanto de las empresas de
reciente creacion como de las ya consolidadas, aunque el motivo sea muy diferente. El
interés de los analistas en las empresas jovenes puede deberse al hecho de su frecuente
aparicion en prensa con motivo de su salida al mercado. Por otra parte, los analistas
siguen a las empresas con muchos afios en el mercado debido a su familiaridad entre los

inversores, quienes por esa razon demandan informacion sobre las mismas.

En resumen, podemos considerar que los resultados obtenidos con el presente
estudio son ampliamente consistentes con los relativos a las investigaciones previas
realizadas sobre revelacion voluntaria de informacion y seguimiento de los analistas. En
nuestra opinion, estos resultados sugieren que las presentaciones financieras responden
a la demanda de informacion de inversores y analistas, asi como al propio interés de las

empresas de evitar situaciones de infravaloracion.
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TABLA 1.

PROCEDIMIENTO DE MUESTREO: MUESTRA DE EMPRESAS PRESENTADORAS

Afo Presentacion

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total

Presentaciones 36 51 52 65 57 66 65 392
organizadas por IEAF
No cotizar en el mercado

continuo 4 6 5 1 2 8 13 39
Solapamiento periodo

muestral 8 11 10 16 0 2 4 51
Datos no disponibles 3 6 8 16 12 11 5 61
Acontecimientos

contemporaneos 10 13 14 12 21 16 18 104
Presentaciones (25) (36) (37) (45) (35) (37) (40) (255)

eliminadas
Muestra de contraste 11 15 15 20 22 29 25 137
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TABLA 2.

PROCEDIMIENTO DE MUESTREO: MUESTRA DE EMPRESAS NO PRESENTADORAS

Total

Empresas que nunca han realizado 93
una presentacion ante el IEAF

No cotizar en el mercado continuo 29
Datos no disponibles 7
Datos contables no homogéneos 3
Empresas eliminadas (39)
Muestra de contraste 54
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TABLA 3.

DEFINICIONES DE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES

Esta tabla presenta las caracteristicas empresariales tradicionalmente relacionadas con la divul

voluntaria de informacidn y el seguimiento de analistas como posibles factores determinantes

gacién
de las

presentaciones de empresas a analista. Todas ellas estdn medidas por variables cuyas definiciones se

muestran en la cuarta columna. El signo esperado de la relacion entre estas variables y las
presentaciones se muestra en la Gltima columna de la tabla.
Caracteristica . . L Relacion
. Variable Acrénimo Definicion
empresarial esperada
Tamafio Valor de mercado MV log de la capitalizacion bursatil positiva
Ratio valor contable- )
BTM Valor contable/valor de mercado negativa
) valor de mercado
Oportunidades
de crecimiento . ; ] | N .
Ratio precio-beneficio PER Valor de Mercado/ beneficio positiva
antes de intereses e impuestos
Rentabilidad Rentabilidad econémica ROA Resultado antes de intereses e positiva
impuestos/activo total
Ratio de cobertura de Resultado de las )
) INTCOV ) ) negativa
) intereses operaciones/intereses pagados en
Riesgo o
el ejercicio
Volatilidad de la desviacion estandar de las .
. STDMR . positiva
rentabilidad rentabilidades de mercado
. L log del tiempo en dias
Tiempo de cotizacién en )
] transcurrido desde su .
Edad el Mercado Continuo TIME . N positiva
B incorporacion al Mercado
Espafiol . .
Continuo Espariol
Estructura de la Dispersion de la ) ) ) o
) ) OWNER Porcentaje de capital propiedad de positiva
propiedad propiedad

accionistas desconocidos
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TABLA 4.

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS.

En esta tabla se muestran los resultados de la comparacion de las medias y medianas de las empresas que
han realizado alguna presentacion ante el IEAF y las que no han realizado ninguna en el periodo de
tiempo considerado. La muestra comprende 124 observaciones, 70 corresponden a empresas
presentadoras y 54 a no presentadoras. Las definiciones de las variables son las que se incluyen en la tabla
1.

t-test de i /

Variable Empresas Empresas no diferencias de Wi coxo_n Mann-

presentadoras presentadoras medias Whitney
MV 11.3693 10.0329 4,79399***
Media 11.2919 10.1123 4.2912***
BTM 0.7560 0.9281 1.2603
Media 0.6679 0.7151 1.1263
PER 14.7383 23.4380 1.7989*
Media 12.6541 12.3529 0.1916
ROA 5.7296 0.0218 7.0538***
Media 4.3033 0.0228 8.1565***
INTCOV 41246 4.8039 0.1203
Media 1.1875 2.5681 2.3459**
STDMR 0.0210 0.0239 2.2569**
Media 0.0198 0.0237 2.2602**
TIME 7.2559 7.2568 0.0059
Media 7.7430 7.6730 1.1415
OWNER 35.6681 21.5623 3.3067***
Media 31.0500 13.3800 3.4029***

*xx *x * significativo al 1%, 5%, y 10 % , respectivamente.
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TABLADS.

MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES.

En esta tabla se muestran los coeficientes de correlacion entre las variables independientes. La muestra
comprende 124 observaciones, 70 corresponden a empresas presentadoras y 54 a no presentadoras.

Las definiciones de las variables son las que se incluyen en la tabla 1. Los coeficientes significativos al
5% aparecen en negrita.

MV BTM PER ROA INTCOV STDMR TIME  OWNER

MV 1.00 -0.20 -0.21 0.25 0.16 -0.56 0.01 0.15
BTM 1.00 -0.01 -0.26 -0.40 0.22 0.05 -0.05
PER 1.00 -0.12 0.02 0.20 0.06 -0.05
ROA 1.00 0.30 -0.14 -0.17 0.11
INTCOV 1.00 -0.18 -0.13 -0.04
STDMR 1.00 -0.18 0.01
TIME 1.00 -0.05
OWNER 1.00
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TABLA 6.

ESTIMACION PROBIT

En esta tabla se muestran los resultados de la estimacion probit de la siguiente ecuacion:

Prob(PRES)= a:+B,MV+B,PER+B, ROA+B, INTCOV-+B, TIME+B,OWNER+¢

Donde para cada empresa PRES=1si ha realizado al menos una presentacion ante el IEAF, y cero en
otro caso; MV es el valor de mercado; PER es el ratio precio/beneficio ROA es la rentabilidad
econdmica INTCOV es el ratio de cobertura de intereses; TIME es el tiempo de cotizacion en el

Mercado Continuo Espafiol; OWNER es la dispersion de la propiedad.

Variable Coeficiente z-estaditicoc p-valor
Constante -4.0825 -2.2172 0.0266
MV 0.2214" 1.8828 0.0597
PER 0.0004 0.0654 0.9479
ROA 0.3893"" 5.0834 0.0000
INTCOV -0.0171" -1.7589 0.0786
TIME 0.1276 0.5921 0.5538
OWNER 0.0140™ 2.1072 0.0351
log likelihood -39.3376
LRestadistico (6 df) 81.5013
p-valor (LR estadistico) 1.7764e-15
McFadden R-cuadrado 0.5089

*hx % * significativo al 1%, 5%, and 10 %, respectivamente.
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CAPITULO 4:

CONCLUSIONES FINALES Y FUTURAS LINEAS DE
INVESTIGACION
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Para finalizar el desarrollo de la presente Tesis Doctoral se procede a exponer las
principales conclusiones que se desprenden de la investigacion llevada a cabo.
Seguidamente, se presentan las futuras lineas de investigacion susceptibles de ser

abordadas en un futuro.

1. PRINCIPALES CONCLUSIONES DE LA INVESTIGACION REALIZADA..

En lo referente a la reaccién del mercado de capitales y de los analistas
financieros a las presentaciones de empresas a analistas analizada en el capitulo 2
podemos extraer las conclusiones que se exponen a continuacion. Se ha detectado que
los precios de las acciones experimentan subidas anormalmente significativas el dia de
la reunién y el siguiente. EI movimiento de los precios va seguido de volimenes de
negociacion excepcionalmente elevados el dia posterior al encuentro, aunque, en
principio, no parece que vayan acompafiados de un aumento paralelo en el tamafio
medio diario de las transacciones realizadas. EI comportamiento del tamafio medio de
las transacciones podria indicar que las presentaciones no colocan en situacién de

desventaja a ningun grupo de inversores en particular.

Por otro lado, aunque las presentaciones no parecen atraer la atencion de un
mayor numero de analistas, estos profesionales revisan anormalmente al alza sus
predicciones de beneficios por accion desde el mes anterior a la reunion, mes en el que
ya conocen que la empresa ha aceptado realizar la presentacion y la fecha de la misma,
hasta tres meses después. La magnitud de la revision es mas fuerte en el mes de la
presentacion y su valor decrece en los dos meses siguientes. La reaccion anticipada de
los analistas podria sefialar que éstos valoran el conocimiento de la aceptacion de la
empresa para participar en los encuentros programados. La revisién en el mes de la
presentacidn podria responder a la informacion obtenida en la propia reunion, la de los
meses posteriores se deberia al retardo con que los analistas suelen actualizar sus

predicciones.
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En conjunto la evidencia obtenida muestra que parece poco probable que los
directivos utilicen las presentaciones con el objetivo de corregir una posible valoracion
incorrecta de las acciones y, por tanto, es consistente con que la reacciéon del mercado
no se debe a que en las presentaciones se divulgue informacion que induzca a los
inversores a actualizar sus expectativas sobre flujos de tesoreria futuros. En estos
encuentros los analistas reciben explicaciones y aclaraciones de informacion conocida
que posteriormente transmiten al conjunto de su clientela. EI volumen anormal
detectado podria reflejar diferencias de opinion entre los inversores sobre las
explicaciones recibidas. Asimismo, no parece que existan inversores informados
negociando alrededor de las presentaciones. Sin embargo, los analistas revisan
anticipadamente sus predicciones considerando una buena sefial el anuncio de la

presentacion.

En cuanto a la posible existencia de rasgos diferenciadores entre las empresas
que acudieron a presentaciones ante analistas organizadas por el IEAF y aquellas que no
lo hicieron durante el periodo de analisis, tal y como se ha sefialado en el capitulo 3 de
la presente tesis doctoral, los resultados obtenidos son similares a los hallados por otros
estudios sobre revelacion voluntaria de informacion en otros paises. Ademés, muchos
de los determinantes del seguimiento de los analistas reconocidos por investigaciones
previas caracterizan nuestra muestra de empresas presentadoras. En concreto, se ha
podido contrastar que las empresas que acuden a las presentaciones organizadas por el
IEAF tienden a presentar relativamente mayor tamafio y nivel de riesgo, son mas
rentables y su propiedad se encuentra mas dispersa que las empresas que no utilizan

estas reuniones como mecanismo de revelacién voluntario de informacion.
En nuestra opinion, estos resultados sugieren que las presentaciones financieras

responden a la demanda de informacion de inversores y analistas, asi como al propio

interés de las empresas de evitar situaciones de infravaloracion.
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2. LINEAS DE INVESTIGACION FUTURAS.

La presente Tesis Doctoral debe ser considerada como punto de partida en el
estudio y analisis de las presentaciones de empresa a analistas como mecanismo de
revelacion voluntario de informacién. Quedan, por tanto, muchos aspectos pendientes
que podrian constituir el eje principal de investigaciones posteriores. Algunos de estos

aspectos serian los siguientes:

1. Efectos de las presentaciones trabajando con datos intradiarios para constatar
el efecto informativo de la presentacion en si misma (Matsumoto et al., 2011,
Myew y Venkatachanlam, 2009)

2. Analisis pormenorizado de la informacién revelada en las presentaciones por
la direccion de las empresas y el tono utilizado en las mismas. (Druz, M. et al
2015, Chen et al , 2015, Brockman et al, 2015)
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