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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo ha sido poner de manifiesto, para el caso del merca-
do bursétil espafiol, el funcionamiento del mercado de informacién voluntaria y cémo
puede contribuir este mercado paralelo a la formacién eficiente de los precios.

Una vez analizada la importancia de la ética en el mercado de capitales, se estudia a
nivel nacional e internacional el tratamiento y definicion que las diferentes legislaciones
hacen de la informacién privilegiada, habida cuenta que la dificil distincién entre informa-
cién privilegiada y privada puede condicionar y alterar las pautas de comportamiento entre
los diferentes agentes que actUan en el mercado en lo que a divulgacion y andlisis de la
informacién se refiere.

Por Ultimo, a partir de entrevistas y cuestionarios, que cubren las opiniones de las
mayores compafiias que cotizan en la Bolsa de Madrid, se obtienen evidencias sobre la
politica de divulgacion de las compafiias espafiolas, los objetivos, costes y beneficios aso-
ciados a la divulgacion de informacion, las razones para las preferencias por canales priva-
dos sobre publicos de divulgacidn, asi como los factores que explican las estrategias méas
proactivas sobre este particular y el papel de la informacién contable en el proceso global
de comunicacion.
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INTRODUCCION

La revelaciéon de la informacién contable obligatoria por las empresas viene determi-
nada, bien de forma explicita o implicita, por la existencia de un Marco Conceptual.
Dicho Marco Conceptual tiene por objeto determinar el volumen de informacién que
deben emitir obligatoriamente las empresas, para lo cual se crea una estructura argu-
mental de naturaleza deductiva en la que partiendo de una serie de asunciones se llega a
determinar de forma concreta, la naturaleza y cantidad de informacién contable obliga-
toria. En esta estructura argumental adquiere especial relevancia el concepto de usuario
potencial de la informacién contable vy las necesidades informativas de éste. Es decir, el
desarrollo de un Marco Conceptual descansa en una teoria normativa sobre el uso de la
informacion contable.

No obstante, en los Ultimos afos se ha asistido a una intensa polémica sobre las limi-
taciones del Marco Conceptual tradicional para generar cuanta informacion relevante
desean los usuarios de la informacion contable, polémica ésta que viene a cuestionar las
asunciones sobre las cuales se ha construido la estructura tedrica del Marco Conceptual.
En especial, hemos de sefialar que la estructura del Marco Conceptual parte de una defi-
nicién un tanto ambigua del usuario de la informacion y de sus necesidades. Partiendo de
la existencia de multiples decisores, con conocimiento, sofisticacién en el uso de la infor-
macion y necesidades diversas, se produce un contexto de atomizacién de los usuarios y
una incapacidad de hacer frente a todas las necesidades informativas. Estas cuestiones
explican que la informacién contable generada por esta teorfa normativa del uso de la
informacién pueda ser cuestionada, atendiendo tanto a la naturaleza del usuario de la
informacién, como a la definicién de sus necesidades de informacién, siendo en los Ulti-
mos tiempos cuando se ha hecho mas patente la estrechez de este sistema v la existencia
de una amplia drea de insatisfaccion de las necesidades de informacién de usuarios especi-
ficos. Lo anterior ha sido puesto de manifiesto en diferentes documentos, y propuestas de
cambio, emitidos por distintos organismos de naturaleza contable, tales como el AICPA,
FASB, ICAS, ICAEW o el IASC.

Como cuestion fundamental que ha provocado limitaciones sobre la relevancia de la
informacién obligatoria, hemos de sefialar las evidencias contrastadas de un incremento
importante en la concentracién del accionariado, apareciendo en los mercados financie-
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ros, con mayor o menor intensidad, la figura de los inversores institucionales que dominan
la base del accionariado de grandes compafifas que cotizan en bolsa, asi como otras figu-
ras, analistas de inversiones y gestores de carteras, cuya funcidn incide de manera impor-
tante en el comportamiento del mercado. Por ejemplo, para el caso espafol, el acciona-
riado de las empresas que cotizan en bolsa se concentra en un 60%, aproximadamente,
en inversores institucionales.

Lo anterior implica, por una parte, que no pueda hablarse de usuario atomiza-
do, sino que resulta mas facil su identificacion, y por tanto la estricta delimitacion de
necesidades informativas, y, por otra parte, que estos usuarios tienen, dada su
importancia, cierta capacidad para influir de forma institucional en el control de las
empresas, asi como en el proceso de divulgacién de la informacién contable. Si
bien, dado que los organismos reguladores de la contabilidad tienen cierta resisten-
cia al cambio en profundidad de los marcos conceptuales, es esta demanda de infor-
macién insatisfecha la que explica la aparicién de un mercado de informacién volun-
taria, cuyo estudio, para el caso espafiol, es el objeto principal de este trabajo de
investigacion.

El presente estudio, aunque pretenda analizar el mercado de informacién voluntaria,
se va a centrar fundamentalmente en el comportamiento empresarial o, lo que es lo mis-
mo, en la oferta informativa. Lo anterior queda justificado por la existencia de trabajos, tan-
to a nivel internacional como en el caso espafiol, que muestran evidencias sobre las pre-
ferencias y necesidades informativas de los demandantes de informacién en el mercado
de capitales, facilitdandonos el enlace de resultados relativos a la oferta y demanda, las cua-
les trataremos de resumir a continuacion.

Tanto las Agencias y Sociedades de Valores, como Inversores Institucionales, cuentan
con profesionales, analistas financieros, que se van a constituir en los usuarios prioritarios
y més sofisticados de la informacién contable en el contexto del mercado de capitales. El
papel fundamental de los analistas financieros es el de explotar las anomalias del mercado,
identificando aquellos titulos mal valorados, a través de la obtencién de informacion de
cada una de las compafifas que siguen, procesarla y diseminarla entre los gestores de car-
terasy clientes. Lo anterior se lleva a cabo en un informe escrito, el cual suele incluir reco-
mendaciones del tipo comprar/vender/mantener, asi como prondsticos sobre diferentes
variables, tales como el beneficio por accién. Las evidencias obtenidas de diferentes tra-
bajos empiricos, muestran que el Andlisis Fundamental es la técnica de valoracién més uti-
lizada por este grupo especial de usuarios, seguida del andlisis de la beta y el andlisis técni-
co. La informacién contable, tanto en Espafia como en otros paises, serfa la mas valorada
por los analistas, no obstante muestran un nivel de insatisfaccién importante con la misma,
reclamando més informacién relativa a la calidad de la gestidn, a intangibles, asf como infor-
macion orientada al futuro y de caracter previsional. Un recurso ciertamente muy valora-
do, y como mecanismo para amortiguar las deficiencias de la informacion contable de
caracter publico y obligatorio, serfan los contactos con las compafifas o, lo que es lo mis-
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mo, el acceso a informacién continua y privada, lo cual va a constituir nuestro principal
objeto de atencién'.

Su actividad esta centrada, como sefialamos anteriormente, en detectar las diferen-
cias entre valor y precio. El beneficio de dicha actividad se materializa en las comisiones
que generan las érdenes de compra/venta inducidas a partir de sus informes. Por otra par-
te, los costes de su actividad, entre otros, se cifien a los relacionados con la busqueda y
acceso a la informacién, tanto publica como privada, y los derivados del propio proceso
de andlisis e investigacion para llegar a la emisidn de un juicio, que en este caso se plasma
en una nota o informe.

Las evidencias muestran? que uno de los principales outputs del proceso de investigacion
y andlisis efectuado por los analistas son los prondsticos de beneficios, los cuales distan mucho
de ser perfectos. Podrfamos obtener prondsticos mas exactos del beneficio por accion si uti-
lizamos adicionalmente otros modelos. Una forma serfa unir a los prondsticos de los analis-
tas, aquéllos obtenidos a través de series temporales de resultados. Otra forma serfa combi-

' Los siguientes estudios empiricos, entre otros, evidencian las anteriores afirmaciones:

ARNOLD, J. y MOIZER, P (1984): « A survey of the methods used by U.K. investment analysts to appraise
investments in ordinary shares». Accounting and Business Research, vol. 14, pp: 195-217.

ARNOLD, J., MOIZER, Py NOREEN, E. (1984): «Investment Appraisal Methods of Financial Analysts: A
Comparative Study of US and UK Practices». International Journal of Accounting Education Research,
19(2), pp: I-18.

DAY, J.ES. (1986): «The use of Annual Reports by UK Investments Analysts». Accounting and Business Rese-
arch, autumn, pp: 295-307.

LARRAN, M. y REES, W. (1999): Técnicas, recursos informativos y practicas seguidas por los ananlistas finan-
cieros: Un estudio empirico. Instituto Espafiol de Analistas Financieros. En Documento n.® |.

LEE, TA. y TWEEDIE, D.P (1981): « The institutional investor and financial information». London: The Institu-
te of Chartered Accountants in Englan and Wales.

MOIZER, Py ARNOLD, J. (1984): «Share Appraisal by Investment Analysts-Portfolio vs. Non-Portfolio Mana-
gers». Accounting and Business Research, autumn, pp: 341-348.

OLBERT, L. (1994): «Stock Valuation Methods of Financial Analysts in a thin Stock Market in Sweden, with
comparisons to the United Kingdom and the United States». The International Journal of Accounting, 29,
pp: 123-135.

PIKE, R., MEERJANSSEN, J. y CHADWICK, L. (1993): «The Appraisal of Ordinary Shares by Investment
Analysts in the UK and Germany». Accounting and Business Research, autumn, pp: 489-499.

VERGOOSEN, R. (1993): «The Use and Perceived Importance of Annual Reports by Investment Analysts in
the Netherlands». European Accounting Review, september, pp: 219-244.

WILLIAMS, PA., MOYES, G.D. y PARK, K. (1996): «Factors affecting earnings forecast revisions for the buy-
side and sell-side analyst». Accounting Horizons, 10, (3), septiembre.
2 Véase entre otros:

LARRAN, M. y REES, W. (1999): «Propiedades de los Prondsticos de Beneficios realizados por los analistas

financieros. Una palicacién al caso espafiol». Revista Espafiola de Financiacién y Contabilidad, vol. XXVIII,
n.° 101, julio-septiembre.

LARRAN, M. y REES, W. (2000): «Incentivos de los Analistas Financieros para pronosticar con sesgo optimis-
ta». Revista de Contabilidad, vol. 36, n.°. 6.



14 MANUEL LARRAN JORGE

narlos con prondsticos basados en el precio de las acciones. Un tercer procedimiento serfa
combinar prondsticos de los analistas con medidas y ratios procedentes de los estados finan-
cieros. La existencia de errores sistematicos, o sesgo, en los prondsticos que realizan los ana-
listas parece fundarse en las relaciones de agencia y de colaboracién que mantienen aquéllos
con las empresas que le suministran informacién no contenida en los estados financieros.

No es, precisamente, la exactitud de los prondsticos lo que afecta en mayor medida
a la remuneracién de los analistas, sino que, por el contrario, la experiencia, el nivel de
acierto en las recomendaciones y el volumen de negocio estarian mas relacionados con la
compensaciéon. En consecuencia, y en orden a incrementar las comisiones, realizan mas
recomendaciones de compra que de venta y, por tanto, con objeto de reforzar las prime-
ras se inflan intencionadamente los prondsticos de beneficios por accion. Existen diferen-
tes razones, basadas en relaciones de agencia entre los analistas y los directivos de las
compafifas, y entre los analistas e inversores, que justifican o soportan la hipétesis del ses-
go optimista en los prondsticos. Para ser exactos, uno de los recursos informativos mas
valorados por los analistas espafioles, al igual que en otros paises, es la comunicacién con
los directivos de las companias analizadas. A través de establecer buenas relaciones con los
directivos de dichas compafas analizadas, los analistas crean una ventaja competitiva con
respecto a otros profesionales. El riesgo o temor a dafar las relaciones con las direcciones
ejecutivas de las empresas que cotizan en el mercado, las cuales controlan el acceso a la
informacién privada, puede explicar también el sesgo optimista.

La necesidad de actuar con oportunidad en términos temporales, para aprovechar
transitorias situaciones donde el mercado no ajuste los precios con suficiente rapidez, y el
hecho de que la reputacion esté mas basada en el acierto de las recomendaciones que en
la exactitud de los prondsticos, pueden ser los dos factores adicionales que expliquen la fal-
ta de exactitud y sesgo optimista en el caso espafiol.

Aunque la independencia del andlisis v la aplicacién estricta de cédigos generales de
conducta, asi como reglamentos internos, puedan minorar en un futuro, en el caso
espafiol®, la acusada existencia de optimismo en las recomendaciones y prondsticos de
beneficios efectuados por los analistas, quisiéramos poner de manifiesto que esta situacion
pudiera ser extrapolable a otros mercados. Asi, recientemente, la Securities Exchange
Commission, en Estados Unidos, en una propuesta de norma titulada: «Selective Disclosu-
re and Insider Trading»*, en los considerandos hace alusién a lo siguiente: «Estamos muy

3 En el caso espariol, y si nos atenemos al anteproyecto de Ley Financiera, elaborado por el Ministerio
de Economia en su versién de 7 de marzo de 2001, se refuerzan los criterios para prevenir y penalizar la divul-
gacion selectiva de informacién material o privilegiada.

4 Esta propuesta puede obtenerse en: http/Awww.sec.gorv/rules/proposed/34-44259.htm. Con inde-
pendencia de lo anterior, la SEC una vez constatada la presencia de divulgacién de informacién relevante en los
encuentros privados entre empresas y analistas, y aun a pesar del fuerte rechazo de organizaciones privadas
que aglutinan a empresas e inversores profesionales en Estados Unidos, dicha propuesta la convirtié en defini-
tiva en octubre de 2000 (Puede consultarse en wysiwyg://7//nttp://vww.sec.gov/rules/ffinal/33-788 | .htm). El
objetivo de la norma no es otro que el incrementar los flujos publicos de informacién, con la pretension de que
la informacién que se comunique en encuentros privados y de caracter relevante o material, esté disponible
en la red, de forma simultanea o inmediata dependiendo del caracter de intencionada o no intencionada que
tenga dicha divulgacion.
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preocupados con la falta de independencia del andlisis, y la dependencia que tienen los
analistas de las compafifas, fundamentalmente, para poder tener acceso selectivo a la
informacién que les proporcionan (....) En este contexto, los analistas son presionados
para llevar a cabo recomendaciones favorables que no pongan en peligro el acceso a infor-
macion, v a ser invitados a canales privados de comunicacién, tales como presentaciones,
tele conferencias, etc. Pensamos que estas presiones debieran reducirse, por parte de las
compafifas, y podrian eliminarse si se prohibe la divulgacién selectiva de informaciéon que
favorezca a los analistas». Lo anterior puede evidenciar que los resultados anteriores no
son exclusivos del mercado espafiol. Por otra parte, una encuesta realizada, recientemen-
te, también, en los principales mercados bursatiles europeos, por Tempest Consultants
Ltd.®, evidencia que cuando se producen recomendaciones de venta, un 53% de los ana-
listas opina que se le restringe la comunicacién y la accesibilidad a canales privados de infor-
macion; opinidn que se corrobora con el 24% de las compafifas encuestadas.

Todo lo anterior pone de manifiesto la importancia del acceso a informacién, volun-
taria y privada de las empresas cotizadas, y justifica la necesidad de someter a andlisis el
mercado de la informacién voluntaria, y tomar conocimiento de cémo afecta este tipo de
informacién al comportamiento de los mercados financieros. El estudio del mercado de
informacién voluntaria implicarfa someter a revisién una serie de cuestiones tales como
quiénes son los actuantes en el mismo, es decir, oferentes y demandantes de la informa-
cién contable voluntaria, qué tipo de informacién es la comerciada en este mercado, y
cdmo la misma es comerciada, es decir, los medios utilizados para divulgar informacién al
mercado. El andlisis conjunto de todos estos aspectos permitird tomar conocimiento del
modelo de comportamiento de la empresa espafola respecto a la revelacion de informa-
cién voluntaria a inversores institucionales y analistas financieros, pudiendo ello determi-
nar posibles vias de reforma de la regulacién contable espafola, siendo de interés su cono-
cimiento, tanto para organismos emisores de normas contables, tal serfa el caso del Insti-
tuto de Contabilidad y Auditorfa de Cuentas (ICAC), como para organismos reguladores
del mercado bursitil, tales como la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

El marco tedrico en el que se puede fundamentar esta investigacion, es el de la teorfa
de los costes de transaccién. Ello queda justificado por la coexistencia de dos sistemas de
informacién: el sistema de informacién obligatorio y el sistema de informacién voluntario,
los cuales forman una unidad. La teorfa de costes de transaccidn sugiere, sobre este parti-
cular, que el sistema de informacion voluntaria surge como respuesta a los costes de tran-
saccién que genera la insuficiencia del sistema de informacién obligatorio; dichos costes
toman la forma de mayores costes de capital debido a la desinformacién, posibles pérdi-
das de reputacién de las empresas, etc. El sistema de informacion voluntaria surgira como
una forma de reducir los costes de transaccién que se producen debido a la desinforma-
cién, pudiendo igualmente determinar el volumen éptimo de informacién voluntaria a
divulgar, que quedara situado en aquel punto donde la reduccidn de costes de agencia,

> Esta encuesta puede consultarse en:

REUTERS (2000): The 2000 Reuters Survey of European Smaller Companies. Investment Research, Sales &
Trading Investment Banking. Editada por Tempert Consultants Ltd.
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fundamentalmente los ligados al capital, se igualen a los costes que genera el sistema de
divulgacion de informacién voluntaria, tales como los derivados de costes legales y aqué-
llos que pudieran reducir la ventaja competitiva de la empresa, entre otros.

Aunque existen otras teorfas adicionales que pueden utilizarse, tales como la eficien-
cia del mercado, teorfa de la agencia, teorfa de las sefiales, asli como teorfas basadas en el
comportamiento de los agentes econdmicos, etc., estas estructuras tedricas ofrecen
escasa orientacién acerca de cdmo se disemina la informacién en el mercado, asf como
el efecto que las relaciones entre los agentes del mercado puedan producir en la exis-
tencia equilibrada de dos sistemas de informacién: uno obligatorio y otro voluntario; e
incluso, uno publico y otro privado o selectivo. Dado que las teorfas anteriores sélo pue-
den expllcar paraalmente este fendmeno, pensamos que la teorfa de los costes de tran-
saccion puede dar una visién mas comprensiva, sin obviar las anteriores teorfas, contem-
plando todos los costes y beneficios que se producen en cada una de las fases del proce-
so de divulgacion.

Una vez tomada la decisidn de estudiar el comportamiento de los oferentes de infor-
macién voluntaria en el mercado de capitales, el problema primero a resolver serfa la elec-
cién del método de investigacion a aplicar en nuestro trabajo. Hablando en términos
amplios, existen dos posibles lineas disponibles.

La primera (estudios basados en el mercado) intenta identificar aquellos ftems conta-
bles o no contables, que son importantes para determinar el nivel o cambios en el precio
de mercado de las acciones. Sin embargo, por su propia naturaleza este tipo de trabajos
se concentra en el comportamiento agregado del mercado, cdmo reacciona globalmente
ante la informacién, y proporciona poca luz sobre los comportamientos méas individualiza-
dos de los agentes que interactdan en el mismo.

La otra linea de investigacién, la cual planteamos como aplicable a este trabajo, trata
de estudiar el comportamiento individual, a un menor nivel de agregacidn que los estudios
de mercado. Este tipo de investigacidn ha sido considerablemente menos popular que los
estudios basados en el comportamiento agregado del mercado durante la pasada década.
Al igual que la investigacién de mercado, tiene dificultades metodoldgicas. Ademas, los
datos de entrada son especialmente mas dificiles y costosos de obtener, asi como de ana-
lizar e interpretar.

Hay un nimero considerable de métodos que pueden ser aplicados al objeto de
obtener evidencias empiricas de cémo funciona el mercado de informacién voluntaria,
tales como cuestionarios, entrevistas estructuradas y semiestructuradas, experimentos de
laboratorios, etc. Cada uno tiene sus ventajas e inconvenientes. Por tanto, una combina-
cién de técnicas puede proveer de resultados mas Utiles.

En nuestro caso, hemos realizado 26 entrevistas semiestructuradas con los responsa-
bles de las relaciones con inversores de grandes companias espafiolas, asi como cuestio-
narios remitidos a todas las empresas que cotizan en el mercado continuo de la Bolsa de
Madrid. En funcién de todo lo anterior, este trabajo de investigacidn quedara estructurado
en tres capftulos.
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Habida cuenta de los importantes cambios legislativos que se han producido en Euro-
pa, donde Espafia no ha sido una excepcién, relativos a proteger los intereses de los inver-
sores y velar por el buen funcionamiento de los mercados de capitales, en el Capitulo |,
hemos abordado el andlisis de la legislacién relativa a la implantacion de cédigos generales y
reglamentos internos de conducta. En él se presta una especial atencién al tratamiento que
se le da a la informacién privilegiada, por cuanto pudiera condicionar, y ser una restriccion
importante, tanto la oferta voluntaria de informacién, como la demanda, también, y donde
los limites y diferencias entre informacién privada y privilegiada tendrian que definirse.

Tomando como base las entrevistas mantenidas con responsables de la comunicacién
financiera, de un grupo significativo de empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid, en el
Capiftulo Il hemos analizado las estrategias de divulgacién llevadas a cabo por las compariias
espafiolas. En concreto, hemos encontrado evidencias relativas al porqué y cémo se pro-
duce el proceso de diseminacion de informacion voluntaria, las asimetrias informativas que
provoca dicho proceso, sus costes, sus beneficios, asi como los canales de comunicacién
empleados, sus ventajas e inconvenientes, el papel que la informacién contable cumple en
el proceso y los usuarios considerados como prioritarios.

Para reforzar lo anterior, y al objeto de profundizar en los canales privados de comu-
nicacion que se emplean para divulgar selectivamente informacién a analistas e inversores
institucionales, remitimos un cuestionario a todas las empresas cotizadas en la Bolsa de
Madrid. El andlisis de los resultados derivados de los cuestionarios recibidos se muestra en
el Capftulo Ill, donde, entre otras, obtendremos evidencias sobre la frecuencia y prefe-
rencias por algunos canales sobre otros, asi como del tipo de informacién que se divulga
en los mismos. Igualmente, analizaremos qué tipo de factores (tamafo, concentracién del
accionariado, porcentaje de participacion de capital extranjero, endeudamiento, rentabili-
dad financiera y cotizacién en mercados extranjeros) puede condicionar tanto el nivel de
actividad divulgativa desarrollada por los Departamentos de Relaciones con Inversores,
como las estrategias de divulgacion practicadas.

Por ultimo, y aunque se haya ido concluyendo en cada capitulo, resumimos, final-
mente, las principales evidencias y conclusiones obtenidas como fruto de la totalidad del
estudio, asf como las posibles lineas de trabajo que se pudieran acometer en el futuro.






Capitulo |

LA ETICA EN EL MERCADO DE CAPITALES: ESPECIAL REFERENCIA A LA
INFORMACION PRIVILEGIADA

[.1. Introduccién

Si bien los aspectos éticos de aquéllos que actlan en el mercado de valores han
cobrado especial relevancia en los Ultimos tiempos, fundamentalmente en la década de los
ochenta y noventa, de acuerdo con Melé (1998, p. 487), no se trata de un fendmeno tan
reciente. En este sentido, utiliza como referencias un trabajo de Conant (1904) para el
caso de Estados Unidos, y un trabajo de Magurregui (1927) para el caso espafiol.

Por definicién, la ética se preocupa de las motivaciones que inspiran y explican el com-
portamiento humano. Se tratarfa de una motivacién de caracter fundamental, y no puede
ser confundida, o mal entendida, con una restriccion o limitacién a cdmo lograr determi-
nados objetivos individuales, o generales. Es decir, para enjuiciar si el comportamiento de
un individuo es o no ético, no podriamos hacerlo a través de la observacion de sus accio-
nes, sino por la observacién de las motivaciones que llevan a la ejecucién de tales accio-
nes. Sobre este particular, Dobson (1993, 1997) opina que el papel de la ética en el mun-
do actual, en general, y en la comunidad financiera, en particular, parece limitarse a la cabi-
da que pudiera tener dentro de la teorfa econdémica. En opinién de dicho autor, los eco-
nomistas consideran los aspectos éticos en el contexto del objetivo de la maximizacién de
la riqueza. En este ambito, los principios éticos funcionan principalmente como una res-
triccién sobre su comportamiento, y sus objetivos. En funcidn de lo anterior, se argumen-
ta que la visién de la ética bajo esta perspectiva es tanto ildgica como ambigua. La falta de
l6gica se justifica porque puede estar sancionando positivamente comportamientos no éti-
cos, si dichas actitudes nos muestran que pueden llevar a la obtencidn de ganancias mate-
riales. Por otra parte, su ambigledad se justifica en el hecho de que durante mas de 2000
afios de historia de la filosoffa moral, la ética ha sido vista como una motivacidon que ha de
explicar los comportamientos, ¥ no como una restriccidn para lograr algin fin de tipo
material.

El estudio de la ética en los negocios debe ser visto como una expresion practica de
las discusiones filosdficas sobre el contrato y el compromiso social de la empresa con la
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sociedad. Henderson, después de analizar, en la practica, las actitudes de los directivos
hacia la ética en el mundo empresarial, concluia que «la ética en los negocios es el proce-
so continuo de redefinir los objetivos y las reglas de la actividad empresarial» (1984, p.
163). El citado autor ha definido tres niveles de actitudes hacia la ética, para permitir a los
directivos que clarifiquen y defiendan, de mejor forma, las posturas que mantengan (p.

169):

Minimo cumplimiento: Aplicacién de la ley al pie de la letra. La restriccion serfa la
orientacién a la consecucién del maximo beneficio empresarial.

Maximo cumplimiento: Aplicacidon del espiritu de la ley. Los métodos estarfan
orientados a la obtencidn de resultados empresariales conjuntamente con benefi-
cios sociales.

Cumplimiento innovador: Mas alla de la ley, con objetivos orientados a obtener
menos resultados empresariales, y mayores beneficios sociales.

No obstante lo anterior, parece ser que la ética en los negocios ha cobrado un espe-
cial interés en los Ultimos tiempos, como lo ponen de manifiesto los siguientes hechos:

— En 1994, una encuesta titulada «Ethics in American Business: Policies, Programs

and Perceptions», y publicada por el Ethics Resource Center en Washington,
encontré evidencias relativas a que mas del 60% de las compafifas que habian res-
pondido, tenfan cédigos de conducta de obligado cumplimiento para los emplea-
dos; cuyas normas cubrfan aspectos relativos a cémo hacer negocio bajo la pers-
pectiva ética®. La adopcién de cédigos de conducta, por parte de un gran nimero
de sociedades mercantiles, es una respuesta a las crecientes exigencias sociales, no
solo de respeto a la legalidad, sino también de adopcidn de un compromiso real
con un conjunto de principios éticos, aceptados con caracter general. Lo anterior
incluye cuestiones, tan variadas y distintas, como la proteccion del medio ambien-
te, la no realizacion de inversiones y actividades mercantiles en paises donde se
violan los derechos humanos, adopcién de politicas internas de lucha contra la dis-
criminacion sexual y el racismo en la contratacidn laboral, asi como contra el aco-
so sexual, etc. (Fernandez de Arauz, 1994).

De acuerdo con Caccese (1997), el mismo interés por la ética se estd dando en
gran parte de las escuelas de negocios en Estados Unidos y Europa. Hace 80 afios,
la Harvard Business School fue la primera institucion de ensefianza en ofrecer cur-
sos sobre ética empresarial; hoy en dia, la mayor parte de MBA (Master Business
Administration) en Estados Unidos, contemplan cursos de ética, siendo, en
muchos casos, de caracter obligatorio.

En Estados Unidos, a partir del Crash de la Bolsa y de la Gran Depresion de 1929,
muchos inversores dudaron de la ecuanimidad del mercado de valores ante las
maquinaciones fraudulentas existentes antes del Crash (Wine et al, 1994, pp. 284

¢ Citado por Caccese (1997).



EL MERCADO DE INFORMACION VOLUNTARIA EN LAS BOLSAS DE VALORES 21

y ss.). lgualmente, un renovado énfasis por los aspectos éticos se produjo en los
anos 80, a partir de sonados escandalos producidos en Wall Street, y relacionados
con la utilizacién de informacion privilegiada en operaciones, fundamentalmente,
de adquisicion y fusiones de empresas (Melé, 1998). Todo lo anterior ha propicia-
do no sdlo un debate y reflexion, tanto profesional como académico, sobre la éti-
ca en los negocios, sino también una proliferacién de normas de proteccién de
intereses de los inversores y cédigos de conducta para quiénes actlen en los mer-
cados de valores a nivel internacional’.

En el caso espafol, y si nos atenemos a la informacién privilegiada, se legisla por pri-
mera vez en el afio 1984, para el caso particular de ofertas publicas de adquisicio-
nes de empresas, a través del Real Decreto de 25 de enero en su articulo 12. No
obstante, los escandalos financieros, el crecimiento del mercado de valores, y el
acceso de mayor inversidn privada, asi como la necesaria adaptacién de nuestra
legislacién mercantil y bursatil a las directivas europeas, han propiciado que laley de
Mercado de Valores de 1988 recoja un capitulo destinado integramente a normas
de conducta, para, posteriormente, y a través del Real Decreto 629/1993, de 3 de
mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligato-
rios, cobrar carta de naturaleza, en nuestra legislacion, los reglamentos internos de
conducta. En la misma linea que lo anterior, estarfa el cédigo de buen gobierno ela-
borado por la Comisidn Olivencia (1998), que se ha emitido, al igual que en otros
paises®, con cardcter voluntario y de recomendacion”’.

7 En un trabajo empirico de Benson (1989), se obtienen evidencias relativas a que mas del 80% de las
empresas cotizadas en la NYSE, posefan codigos internos de conducta. Posteriormente, Pit y Groskaufmanis
(1990) muestran que mas del 94% de las companias cotizadas en la NYSE habian adoptado y aplicado un codi-
go de conducta interno.

8 En el Reino Unido, tendrfamos el primer caso de Cédigo de Buen Gobierno en Europa, como serfa el
elaborado por la Comisién Cadbury publicado en 1992, al cual le siguieron los elaborados por la Comision
Greenbury (1995) y la Comisién Hampel (1998). En otros paises, tales como Francia, Holanda, Bélgica,
Canada, Australia o Estados Unidos, tendriamos Cédigos, en la misma linea, que regulan y recomiendan nor-
mas basicas de funcionamiento y gestién de los drganos de gobierno de las sociedades (Babio y Muifio, 2000).

? De las 23 recomendaciones que se recogen en el cédigo de buen gobierno espafiol, sefialamos a con-
tinuacion aquéllas que consideramos mds importantes:

* Que e integre en el Consejo de Administracion un nimero razonable de consejeros independientes,
cuyo perfil responda a personas de prestigio profesional desvinculadas del equipo ejecutivo y de los
accionistas significativos.

* Que el Consejo de Administracién ajuste su dimensién para lograr un funcionamiento mas eficaz y
participativo. En principio, el tamafo adecuado podria oscilar entre cinco y quince miembros.

* Que en el caso de que el Consejo opte por la formula de acumulacién en el Presidente del cargo de
primer ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias para reducir los riesgos de la concen-
tracién de poder en una sola persona.

* Que las sociedades incluyan en su normativa la obligacion de los consejeros de dimitir en supuestos
que puedan afectar negativamente al funcionamiento del Consejo, o al crédito y reputacion de la
sociedad.



22 MANUEL LARRAN JORGE

En este capftulo, tanto a nivel internacional como nacional, vamos a analizar los cédi-
gos de conducta aplicables a los mercados de valores, asi como el tratamiento y definicion
que se hace de la informacién privilegiada. Habida cuenta de la importancia que tienen las
reglas de gobierno de las sociedades y su asociacién con la generacién de valor, cada vez
se siente una mayor necesidad, por las distintas comisiones de mercados de valores, en
orden a proteger los intereses de los inversores, en obligar o recomendar, al menos, a las
sociedades a que informen sobre composicién, estructura, funcionamiento, remunera-
cién y reglas de gobierno de sus consejos administrativos. No obstante, vamos a dedicar
mas atencion al andlisis de la informacién privilegiada, puesto que su tratamiento y defini-
cién pueden alterar las vias de comunicacién entre empresas y analistas e inversores insti-
tucionales, lo cual va a constituir uno de los objetos principales de estudio en el presente
trabajo. Aunque se hable y discuta sobre cédigos de conducta, ética bursatil, reglamentos
internos de conducta, etc., la ética, en este contexto, cobra un sentido mas restringido y
se limita, como tendremos ocasién de comprobar mas adelante, a normas relativas a

* Que la politica de remuneracién de los consejeros, cuya propuesta, evaluacién y revisién debe atri-
buirse a la Comision de retribuciones, se ajuste a los criterios de moderacidn, relacién con los rendi-
mientos de la sociedad e informacién detallada e individualizada.

* Que la normativa interna de la sociedad, detalle las obligaciones que dimanan de los deberes genera-
les de diligencia y lealtad de los consejeros, contemplando, en particular, la situacién de conflicto de
intereses, el deber de confidencialidad, la explotacién de oportunidades de negocio y el uso de acti-
vos sociales.

* Que el Consejo de Administracién promueva la adopcién de medidas oportunas para extender los
deberes de lealtad a los accionistas significativos, estableciendo, en especial, cautelas para las transac-
ciones que se realicen entre éstos v la sociedad.

* Que se arbitren medidas encaminadas a hacer mas transparente el mecanismo de delegacién de
votos, y a potenciar la comunicacion de la sociedad con sus accionistas, en particular con los inverso-
res institucionales.

* Que el Consejo de Administracién, mas alla de las exigencias impuestas por la normativa vigente, se
responsabilice de suministrar a los mercados informacién rapida, precisa y fiable, en especial cuando
se refiera a la estructura del accionariado, a modificaciones sustanciales de las reglas de gobierno, a
operaciones vinculadas de especial relieve o a la autocartera.

* Que toda la informacién financiera periédica que, ademas de la anual, se ofrezca a los mercados, se
elabore conforme a los mismos principios y practicas profesionales de las cuentas anuales, y, antes de
ser difundida, sea verificada por la Comisién de Auditorfa.

* Que el Consejo de Administraciéon y la Comision de Auditorfa vigilen las situaciones que puedan supo-
ner riesgo para la independencia de los auditores externos de la sociedad y, en concreto, que verifi-
quen el porcentaje que representan los honorarios satisfechos por todos los conceptos sobre el total
de los ingresos de la firma auditora, y que se informe publicamente de los correspondientes a servi-
cios profesionales de naturaleza distinta a los de auditorfa.

* Que el Consejo de Administracién procure evitar que las cuentas por él formuladas se presenten a la
Junta General con reservas y salvedades en el Informe de Auditoria, y que, cuando ello no sea posi-
ble, tanto el Consejo como los auditores expliquen con claridad a los accionistas y a los mercados, el
contenido y alcance de las discrepancias.

* Que el Consejo de Administracién incluya en su informe piblico anual, informacién sobre sus reglas
de gobierno, razonando las que no se ajusten a las recomendaciones de este Cddigo.
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comportamientos profesionales, y a proteccidon de intereses y clientes. En ninglin caso,
este tipo de normas asume un concepto de moral mas amplio, o de responsabilidad social,
que lleven a aconsejar u obligar la publicacidn de las externalidades empresariales, tales
como informacién cualitativa y cuantitativa relativa a practicas de empleo, impacto medio-
amtfioental, seguridad de los productos, uso de energia y relaciones con la comunidad,
etc.

Precisamente este sentido restringido de la ética se aclara y justifica en el Cédigo Oli-
vencia (1998), cuando se discute en la introduccidn la naturaleza del trabajo: «La expre-
sion Cddigo ético, con la que el Gobierno ha denominado el encargo hecho a la Comi-
sion Especial, ha sido més interpretada por ésta en el sentido que estima mas acorde con
la naturaleza y la finalidad del mandato recibido.

Aunque el vocablo Cédigo tiene una acepcién que lo refiere a cuerpo de normas juri-
dicas, no es ése el sentido con que se utiliza en este documento. No se trata aqui de impo-
ner deberes cuyo incumplimiento desencadene responsabilidades, ni obligaciones cuyo
cumplimiento sea exigible. Este Cddigo no viene impuesto desde los poderes publicos en
el ejercicio de la potestad legislativa o reglamentaria y, por lo tanto, no contiene normas de
Derecho imperativo ni dispositivo.

Por su parte, el vocablo ético ha de entenderse en su sentido mas amplio, referido a
reglas, principios y modelos de conducta, que responden a criterios de correccidn y racio-
nalidad. Por la connotacién mas usual de la palabra (la referente a los valores permanen-
tes de la moral), que asf resulta equivoca, la Comision prefiere utilizar la denominaciéon de
Cédigo de Buen Gobierno».

|.2. Los codigos de conducta en los Mercados de Valores
[.2.1. Introduccién

Al contrario que en otras actividades, la profesidn de analista de inversiones o ana-
lista financiero tiene pocas barreras de entrada. Los requerimientos para ejercer el
derecho, la medicina o la auditorfa estan exentos de ambigliedad. En concreto, y es la
practica habitual en muchos paises, el ejercicio de tales profesiones requiere de alguna
certificaciéon o habilitacién expedida por alguna agencia gubernamental, tener una
determinada graduacion universitaria, superar ciertas pruebas tedricas, etc. Sin embar-
go, el ejercicio de la profesidn de analista no requiere de tales pasos previos. Puede
ocurrir, y de acuerdo con Caccese (1997), que «este sector o actividad esté lleno de
personas sin una previa formacién, tedrica o formal, en inversiones financieras. De
hecho existen ingenieros, matematicos, informéticos, etc. ubicados en esta profesién,
donde las similitudes entre ellos se materializan en pertenecer a un grupo de personas

10 Sobre este particular, y a modo de ejemplo, puede consultarse Mathews (1993) y Belkaoui y Pavlik
(1992).
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extremadamente inteligentes, creativas, sin aversion al riesgo, analiticas y buscadoras
de éxito». Lo anterior puede justificar el hecho de que, a diferencia de otras profesio-
nes liberales, los cédigos de conducta, o deontoldgicos, no gocen de la misma pers-
pectiva histdrica y tradicion en el caso del ejercicio del andlisis financiero o las finanzas
en general'!, tal como ocurre en otras profesiones. Dada la distinta formacién de ori-
gen de los analistas, las personas que entran a formar parte de la profesién no partici-
pan de unos valores éticos comunes. Como consecuencia, hasta fechas muy recientes,
los mercados de capitales no han emitido gufas orientadas al cumplimiento de princi-
pios éticos. En concreto, han sido los escandalos financieros y la falta de iniciativa de las
asociaciones profesionales'?, las que han propiciado, al menos en el caso espafol, que
se haya regulado publicamente el establecimiento de los cddigos de conducta, como
veremos posteriormente.

En general, los cédigos de conducta contienen una relacién de principios (inicialmen-
te, carentes de valor normativo, pero no ético) por los que se ha de guiar la actuacién de
los intermediarios, con el fin de asegurar el buen funcionamiento y transparencia de los
mercados, de generar confianza y de prevenir el fraude y el dolo. Generalmente, tienen
su inspiracion en acuerdos y recomendaciones de instituciones internacionales, o en nor-
mas de actuacién emanadas del legislador (Tena, 2000, p. 22).

A continuacién, vamos a hacer referencia tanto al cédigo de conducta internacional,
de naturaleza voluntaria, como al recogido por nuestra legislacion, el cual sf serfa de carac-
ter obligatorio.

|.2.2. El Codigo de Conducta Internacional

En Septiembre de 1994, la International Society of Financial Analysts (ISFA) llevd a
cabo un proyecto de emisiédn de cddigos de conducta a nivel internacional, para lo cual se
realizd un estudio previo y comparativo de once cédigos de conducta, tanto profesiona-
les como de cardcter legislativo. Tras un largo periodo de debate, se emiti, en septiem-
bre de 1996, el International Code of Ethics and Standards of Proffesional Conduct, cuyo
objetivo basico fue el de desarrollar unas normas homogéneas que aumenten la credibili-
dad de los profesionales de la inversién en todo el mundo. El Cédigo elaborado tiene
caracter de recomendacién para los miembros participantes en la asociacion. La Sociedad
Internacional de Analistas Financieros (ISFA) anima en el documento, a todos los miem-
bros nacionales, a considerar la adaptacion del Cddigo, y utilizarlo como modelo para
desarrollar o mejorar su propio codigo, si fuera necesario.

' Un andlisis histérico de los codigos deontoldgicos en profesiones liberales, puede verse en Backof y
Martin (1991).

12 En el caso espafiol, el Instituto Espariol de Analistas Financieros no ha publicado un «Cédigo de Etica y
Conducta Profesional» hasta febrero de 2001.
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El andlisis de los | |3 codigos de ética a nivel internacional que sirvieron de base para
la elaboracién del documento, recogia cuatro principios basicos que deben gobernar la
conducta de los profesionales de la inversion. En concreto, se refieren a que los analistas
o profesionales de la inversién deberfan:

Demostrar honradez, integridad y justicia.

Actuar de modo ético, con cuidado y diligencia razonable, y con respeto por las
personas cuando estén en contacto con el publico, clientes, posibles clientes,
empresarios, empleados y compaferos profesionales de la inversion.

Luchar continuamente para mantener y mejorar su nivel de competencia profe-
sional.

Situar siempre los intereses de los clientes por delante de los propios.

Si bien los anteriores constituyen principios basicos, y que pueden ser aplicables a
cualquier profesién, el siguiente desarrollo materializa las recomendaciones del ISFA, en
cuanto a normas a cumplir por analistas y profesionales de la inversion:

Conocimiento y conformidad necesarios. Los profesionales de la inversién
deberan mantener su conocimiento y estar conformes con todas las leyes, normas
y regulaciones aplicables del Gobierno, agencias gubernamentales, organizaciones
reguladoras, agencias expendedoras de autorizaciones, o asociaciones profesiona-
les que dirijan sus actividades profesionales, incluyendo este cddigo internacional,
asi como el codigo de ética y normas para la conducta profesional, si existieran, de
su sociedad nacional o regional. Por otra parte, los analistas de inversiones deberan

13 El codigo de conducta internacional se basé en el andlisis y comparacién de los siguientes cédigos de
conducta:

AIMR: Association for Investment Management and Research (Code of Ethics, Standards of Professio-
nal Conduct).

SIA: The Securities Institute of Australia (Code of Ethics).
ICFAIl: Institute of Chartered Financial Analysts of India.

CCFA: The Council of Chartered Financial Analysts (Code of Ethics, Standards of Professional Con-
duct, Rules and Regulations, Memorandum & Articles of Association).

SAA: Security Analysts Association of Japan (Standards of Professional Conduct, Articles of Association).

SSFA: Singapore Society of Financial Analysts (Code of Ethics, Standards of Professional Conduct, Rules
of Procedures).

|IOSCQO: International Organization of Securities Commissions (International Conduct of Business
Principles).

[IMR: Institute of Investment Management and Research (Standards of Professional Conduct).

EFFAS: European Federation of Financial Analysts Societies (Commission on Ethics Report).

NZSIA: New Zealand Society of Investment Analysts (Rule Book).

SEHK: Stock Exchange of Hong Kong (Professional Conduct Rules and Regulations).
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no participar a sabiendas en ninguna violacién de tales leyes, normas o regulacio-
nes.

Trato justo a los clientes y posibles clientes. Los profesionales de la inversién
deberan actuar de manera coherente con su obligacidn, para tratar justamente a
todos los clientes y posibles clientes, cuando difundan recomendaciones para la
inversion, difundan cambios materiales antes del asesoramiento, e inviertan.

Independencia y objetividad. Los profesionales de la inversién deberan intentar
mantener la independencia y objetividad al recomendar inversiones o invertir.

Deber fiduciario. En su relacién con los clientes, los profesionales de la inversién
deberan prestar atencién al determinar su deber fiduciario aplicable, y deberan
obedecer a tal deber, asf como a aquellas personas e intereses a quienes se deban.

Recomendaciones y acciones inversoras. Los profesionales de la inversién
deberan comunicar a sus clientes y posibles clientes: el disefio basico y los princi-
pios que rigen los procesos de la inversion, por los que eligen las acciones y se cre-
an carteras de acciones. Deberan comunicar rapidamente a los clientes cualquier
cambio que podria afectar a esos procesos de modo significativo, asi como las
caracteristicas principales de las inversiones y de los riesgos asociados, cuando se
recomiende una inversion.

Preservacion de la confidencialidad del cliente, de sus fondos y acciones. Preservar
la confidencialidad de la informaciéon que los clientes le den dentro del margen de
la relacidn profesional, y salvaguardar los fondos y acciones del cliente que han sido
depositados bajo la custodia del profesional de la inversién.

Prohibicion contra la tergiversacién. Los profesionales de la inversién no deberan
divulgar ninguna informacion, ya sea oralmente o por escrito, que tergiverse los
servicios que ellos o sus empresas sean capaces de ofrecer a los clientes, sus tftu-
los o los de la empresa, sus credenciales académicos o profesionales, los logros
que en el mundo de la inversién ellos o sus empresas hayan conseguido o puedan
conseguir razonablemente. Aunque los profesionales de la inversidén puedan
hablar con sus clientes o posibles clientes de cémo se espera que evolucione una
inversidn, no deberan asegurar ni garantizar nada, ya sea por escrito u oralmente,
ni explicita o implicitamente, excepto cuando comuniquen la informacién exacta
de la inversidn vy sus obligaciones. Si los profesionales de la inversién comunican,
directa o indirectamente, informacién sobre su trabajo o el de la empresa, a sus
clientes o posibles clientes, o actlan de modo que esa informacién llegue a sus
clientes o posibles clientes, deberdn hacer un esfuerzo para asegurarse de que
dicha informacién sea justa, precisa y completa.

Informacién de conflictos. Los profesionales de la inversion deberan informar a sus
clientes y posibles clientes sobre todos los asuntos relacionados con la posesién de
acciones u otras inversiones con beneficios, que puedan perjudicar su capacidad
para hacer recomendaciones objetivas e imparciales.
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* Prioridad de transacciones. Las transacciones de los clientes de los profesionales de
la inversidn deberan tener prioridad sobre otras transacciones o inversiones per-
sonales que tengan los profesionales de la inversién, de modo que sus transaccio-
nes personales no interfieran negativamente con los intereses de sus clientes. Si los
profesionales de la inversién hacen alguna recomendacién acerca de la compra o
venta de una accién u otra inversion, deberan dar a sus clientes la oportunidad de
actuar y seguir su recomendacidn antes de actuar en su propio beneficio. Los pro-
fesionales de la inversién deberan adoptar, aplicar métodos y procedimientos de
manera consistente, para asignar las recomendaciones para la inversién de modo
justo y equitativo entre sus clientes.

* Participacién en las inversiones. Los profesionales de la inversion no deberan par-
ticipar en transacciones con clientes, cuando sean agentes de alglin otro socio, sin
que el cliente lo sepa y lo apruebe.

* Compensacion. Los profesionales de la inversidon deberan informar a sus clientes,
posibles clientes y empresarios, de todas las compensaciones econémicas que
reciban por sus servicios, y cualquier tipo de gratificacion recibida o enviada a otros,
a cambio de informacién o servicios en beneficio del cliente.

* Prohibicién del uso de informacion privilegiada. Los profesionales de la inversién
no deberan comerciar cuando estén en posesién de informacion privilegiada acer-
ca de una accién que no deba hacerse publica, o si esta informacién es para mal-
versar. Si los profesionales de la inversidn adquieren informacion reservada como
resultado de una relacién especial o confidencial, no deberan comentar esta infor-
macién (tan sélo dentro de esta relacidn), o invertir por haber tenido conocimien-
to de talinformacién. Silos profesionales de la inversidon no mantienen una relacién
especial o confidencial, no deberan comentar o actuar por tener conocimiento de
informacién reservada si éstos saben, o deberfan haber sabido, que la informacion
no ha sido comprobada, o que revelarla causaria dafio a las acciones.

* Prohibicién de plagio. Los profesionales de la inversion no deberan copiar o utilizar
material original preparado por otro sin identificar el autor, publicaciéon, o lugar
donde se encontrd el material. Los profesionales de la inversidon no pueden usar
informacién publicada por personal dedicado al mundo financiero y estadistico, sin
especificar la fuente de informacién.

* Responsabilidad de los supervisores. Los profesionales de la inversion con respon-
sabilidad o autoridad de supervisores, o con la capacidad de influir en la conducta
de otros, deberan controlar, de alglin modo, a aquellos sujetos bajo su supervisién
o autoridad, para evitar asi cualquier tipo de violacién de los estatutos aplicables,
leyes, normas o regulaciones del Cédigo Internacional de Etica. Al llevar a cabo
esta tarea, estan autorizados a utilizar los procedimientos establecidos para detec-
tar y evitar cualquier tipo de violacidn, siempre que encuentren motivos para
creer que estos procedimientos no se estan llevando a cabo.
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* Comunicar a sus superiores la existencia del cédigo, asf como de normas interna-
cionales y locales. Los profesionales de la inversién deberan comunicar a sus supe-
riores (es decir, a sus jefes mas inmediatos), por escrito, que estan obligados a
obedecer el Cédigo Internacional de Etica, el cédigo de ética y normas de la con-
ducta profesional, si existiera, de su pals o regién, y que podrfan sufrir sanciones
disciplinarias, en caso de violar dicho cédigo.

|.2.3. Los Cédigos de Conducta en la Normativa Esparola

Como tendremos ocasién de analizar en el epigrafe siguiente, aspectos relacionados
con la informacién privilegiada se regulan en la ley del Mercado de Valores de 1988 (que
junto a otros aspectos éticos, se contemplaban en sus articulos 33, 44, 78 y 86), pero al
objeto de contribuir a la transparencia de los mercados y a la proteccién de los inversores,
asi como de disponer de una ordenacidon mas completa de las relaciones entre éstos v las
entidades que actlian en los mercados de valores, se desarrolla el Real Decreto 629/1993,
de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros obliga-
torios. En el Capitulo Il de dicho Real Decreto, se regula el cddigo general de conducta de
las entidades que realicen actividades relacionadas con los mercados de valores, cuya base
fundamental son las normas de conducta surgidas de las reuniones del Comité Técnico de
la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), asi como de las reco-
mendaciones de la Comision de la Unién Europea sobre esta materia, aplicables a los pai-
ses de nuestro entorno, que deben regir para todos los intervinientes en los mercados de
valores, y que afectan, no sélo a las entidades en sf mismo consideradas, sino también al
personal que las integra. Se establece, por tanto, la obligacién de cumplir el cddigo gene-
ral de conducta a que se refiere el articulo 2 y contenido en el anexo del Real Decreto, y
se impone a las entidades la obligatoriedad de elaborar reglamentos internos de conduc-
ta aplicables a sus administradores, empleados y representantes.

De forma resumida, dicho Cédigo General de Conducta, en el caso espafol, hace
referencia a los siguientes principios:

* Obrar con imparcialidad y buena fe, sin anteponer los intereses propios a los jus-
tos intereses de los clientes.

* Obrar con el cuidado y diligencia exigibles a un profesional experto.

* Emplear recursos adecuados para realizar eficientemente la intermediacién.
* Conocer las circunstancias de los clientes.

* Informar adecuadamente a los clientes.

* Resolver conflictos de intereses entre los clientes, y

* Colaborar con la funcién de las agencias supervisoras.

Ademaés de los Cdodigos Generales de Conducta, pueden elaborarse cédigos y regla-
mentos internos de conducta, que sean de obligado cumplimiento en cada entidad. Por su
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misma naturaleza discrecional y de caracter interno, su incumplimiento no puede dar lugar
a sancién administrativa, pero sf implicar consecuencias laborales si suponen transgresion
de la buena fe contractual (Tena, 2000, p. 22).

En definitiva, el objetivo de la normativa serfa que todas las entidades que operen en
el mercado de valores elaboren su propio reglamento de conducta, basado en los pre-
ceptos marcados en el Real Decreto anterior. Igualmente, los reglamentos internos de
conducta elaborados por las entidades deberan remitirse a la CNMV, previamente a su
aplicacion, al objeto de que se ratifique, o se hagan las consideraciones oportunas por no
cumplir parcialmente los preceptos legales. De acuerdo con Fernandez de Araoz (1994),
los reglamentos internos de conducta pueden tener dos grandes funciones, que han de
ser absolutamente complementarias:

Preventiva: la inclusién obligatoria, de un conjunto de obligaciones de informacion
y autorizaciones previas para determinado tipo de operaciones, presenta un mar-
cado cardcter preventivo, por cuanto se persigue, con ellas, evitar de origen que
tengan lugar determinadas infracciones.

De supervisidn y control: Los reglamentos internos de conducta cumplen también
una funcién de supervisién y control, por cuanto que la entidad obligada actda
como institucién auxiliar de los organismos de supervision en el dmbito interno.
Ello redunda en un sistema mas eficaz, no sélo por cuanto que descarga a estos
organismos de muchas tareas de inspeccién, sino que la inmediatez y mejor cono-
cimiento de la realidad de una organizacién debe permitir alcanzar mejores resul-
tados.

Dichos reglamentos internos de conducta han de hacer referencia, como minimo, a
los siguientes aspectos, inspirandose en los principios basicos del Cédigo de Conducta
recogido en el Real Decreto 629/93:

a) Todas las operaciones que realicen los miembros de los érganos de administra-
cién por cuenta propia, deberan ser realizadas con la mediacién de la entidad para
la que trabajan, o prestan sus servicios.

b) Los reglamentos deberan fijar a qué empleados y representantes les resulta de
aplicacién el apartado anterior.

¢) Las ordenes realizadas, de acuerdo con los apartados anteriores, deberan hacer-
se por escrito, e incluirse en un archivo de justificantes.

d) Las entidades podran establecer restricciones a las operaciones referidas con
anterioridad, con relacién a la antelacién minima para comunicarse, el periodo
minimo en el que no se pueden hacer operaciones de venta, etc.

e) Toda entidad debera recabar informacién de sus empleados acerca de los posi-
bles conflictos de intereses, a que estén sometidos por sus relaciones familiares,
su patrimonio personal, o por cualquier otra causa, asi como mantener actualiza-
da dicha informacién.
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f) Toda entidad debera establecer la obligatoriedad para sus administradores,
empleados y representantes de no utilizar la informacion obtenida por la entidad,
en su propio beneficio, bien por usarla directamente, o por facilitarla a clientes
seleccionados, o a terceros, sin el conocimiento de la entidad.

Los reglamentos internos de conducta van a diferenciarse de los cédigos de conduc-
ta, en primer lugar, por su contenido, pues se suelen abarcar cuestiones mas amplias. En
segundo lugar, y en cuanto a su naturaleza, pueden convertir en obligatorio para sus admi-
nistradores, empleados y representantes, cuestiones que no estan recogidas como tales
en la legislacion.,

Por Ultimo, quisiéramos sefalar que, al objeto de facilitar a los emisores de valores la
redaccién de un Reglamento Interno de Conducta, recientemente, la CNMV ha elabora-
do una gufa modelo que recoge las materias basicas que, en su opinién, el citado Regla-
mento debiera recoger'*

|.3. Lainformacién privilegiada en los Mercados de Capitales
I.3.1. Introduccién

En la década de los noventa se ha producido a nivel internacional un considerable
desarrollo de normativa legal tendente a regular y a penalizar, en su caso, el trafico de
informacién privilegiada, y a propiciar la publicaciéon obligatoria de informacién relevante
que pudiera afectar sensiblemente a la formacién de los precios. Lo anterior se puede atri-
buir a un importante nimero de problemas y escandalos financieros que se produjeron,
sobre este particular, en los ochenta, y noventa, también. Este tipo de sucesos llevd a un
debate publico que acabd reclamando un comportamiento ético de los mercados de capi-
tales, y propiciando cambios legislativos tendentes a incorporar este tipo de conductas en
la normativa, tal es el caso de Estados Unidos, Reino Unido, o los paises de la Unién Euro-
pea, incluido el caso espafiol.

Nuestra legislacién bursatil contempla la obligacién de las compafifas espafiolas a
divulgar publica y obligatoriamente tanto el informe anual, como informacién trimestral y
semestral. Igualmente, se requiere de forma puntual la obligacién de publicar lo que se ha
venido en denominar como hechos relevantes, que bien pudieran asemejarse, como ten-
dremos ocasién de analizar posteriormente, al concepto de informacién privilegiada. No
obstante, las evidencias de éste y otros trabajos muestran que los analistas complementan
las anteriores fuentes informativas con contactos directos con directivos de las comparias
que siguen. En concreto, atienden a presentaciones, reuniones privadas, visitas a las
empresas, conversaciones telefénicas, etc. Precisamente, estas vias informales de comu-

14 Esta «Gufa para la elaboracién de un Reglamento Interno de Conducta en los Mercados de Valores de
Sociedades Emisoras de Valores admitidos a cotizacién» estd disponible en la P4gina web de la CNMV
(Www.cnmv.es).
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nicacién son el objeto principal de estudio del presente trabajo, por lo que reflexionare-
mos en este apartado sobre cdmo pudiera afectar la regulacion relativa a informacion pri-
vilegiada a este proceso de comunicacion, y sobre cdmo la legislacion espafiola ha enten-
dido y tratado de evitar el tréfico de informacion privilegiada'.

Las razones para legislar, en los distintos mercados de capitales, el trafico y uso de
informacién privilegiada, estriban en el hecho de que el mercado secundario de valores
negociables desempefa un importante papel en la financiacidon de los agentes econdmi-
cos, ¥ su buen funcionamiento va a depender, en gran medida, de la confianza que inspire
alos inversores. Dicha confianza se va a basar, entre otras cuestiones, en la garantia dada
a los inversores de que estaran en igualdad de condiciones, y de que estaran protegidos
contra el uso ilicito de informacién privilegiada. Las anteriores justificaciones que subyacen,
junto con la ausencia de legislacién sobre este particular en algunos paises, en los conside-
randos de la directiva europea sobre coordinacion de las normativas relativas a las opera-
ciones con informacion privilegiada, se podrian completar con las aportadas por Melé
(1998, pp. 493-494). En concreto, este autor establece y sistematiza cuatro posibles argu-
mentos que declaran moralmente ilicito el uso de informacién privilegiada, y que aconse-
jan su prohibicién legal:

| lgualdad de oportunidades en el acceso a la informacién. La transparencia del mer-
cado debe garantizar que toda la informacién relevante de las compafifas cotizadas
sea publica y accesible a todos cuantos operen y puedan operar en el mercado. No
obstante, esta igualdad de oportunidades no significa que todos los que intervienen
dispongan de la misma informaciéon. De hecho, ciertos usuarios mas sofisticados,
como analistas e inversores institucionales, disponen de mayor conocimiento e
informacién de las empresas. No obstante, se podria caer en competencia desleal
si cierta informacion relevante estuviera accesible a un grupo reducido de usuarios.

2. Confianza de los inversores en el correcto funcionamiento del mercado. Este
argumento es el que esta presente en los considerandos de la directiva comunita-
ria que sefialamos con anterioridad. De hecho, siguiendo a Holland y Stoner
(1996) y a Schmidt (1991), los cuales recogen en su trabajo las opiniones de las
entrevistas mantenidas con directivos de compafias del Reino Unido, el mercado
podria penalizar a aquellas compafias que no controlan sus flujos de informacién,
o lo hacen de una forma muy selectiva, cuando se trata de informacion relevante.
En tales casos, se podrd producir un incremento en el coste de capital y una
reduccién de la liquidez de dichos valores.

15 Sobre este particular, la «Gufa para la elaboracién de un Reglamento Interno de Conducta en los Mer-
cados de Valores de sociedades emisoras de valores admitidos a cotizacién», publicada por la CNMV, en su
apartado 5.3, relativo a las reuniones con analistas, inversores o medios de comunicacién, expone que «en
cumplimiento del principio de sigilo y del deber de diligencia, las reuniones con analistas, inversores o medios
de comunicacién deben estar previamente planificadas para prever posibles preguntas cuya contestacién pue-
da dar origen a la comunicacion de una informacién no conocida por el mercado. Las personas que participen
en tales reuniones se abstendran de revelar este tipo de informacién si previamente no se ha difundido al mer-
cado».
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3. Secreto profesional y deberes de fidelidad. Este apartado se refiere a la obli-
gacién contractual y moral, de directivos y empleados, de velar por los inte-
reses de la compafia para la que trabajan, y de la que reciben una remunera-
cion.

4. Respeto a la propiedad de la informacion privilegiada. Este argumento se refiere a
que lainformacién privilegiada suele ser un hecho o una decisién empresarial, que
de ser conocida podria alterar sensiblemente el precio o cotizacidn de la empre-
sa. El conocimiento de tal informacién por parte de un directivo no le da derecho
a su utilizacién ilicita, dado que no es de su propiedad, pertenece al patrimonio
empresarial hasta en tanto no sea publicada. Adicionalmente, podrfa su uso con-
siderarse como un hurto, habida cuenta que el que hace uso indebido obtiene un
beneficio, a costa de aquellos inversores que no han tenido acceso a dicha infor-
macion.

No obstante, hay autores, tal es el caso de Manne (1966), que opinan que el uso de
informacién privilegiada lleva a una més correcta y rapida formacion de precios en el mer-
cado de capitales. Ademas, estos defensores del uso de informacién privilegiada alegan
que proporciona un incentivo para que los gerentes maximicen las ganancias y desarrollen
nuevos productos, beneficiando asf a sus sociedades. En general, opinan que permitiria
una formacién mas exacta del precio, convirtiéndose éste en un indicador mas transpa-
rente de la gestion llevada a cabo por los directivos, olvidandose que en la formacién
correcta de los precios, tras la utilizacion de informacidn privilegiada, son pocos los que
obtienen beneficios, y muchos los que asumen pérdidas, por no haber tenido acceso a la
misma en el momento en que se divulgd selectivamente. Aunque estos argumentos se
olvidan de aspectos éticos, también serfa cuestionable la mejor eficiencia, puesto que la
desconfianza de los inversores puede llevar a incorporar una prima de riesgo en los tftulos
donde presumiblemente puedan darse este tipo de practicas y, por tanto, una menor
valoracion sistematica, asf como la salida del mercado, o la suspensién temporal de la coti-
zacién. Sobre este particular, en una nota de prensa del 23 de marzo de 2000, el Presi-
dente de la CNMV en ese momento pedia a las empresas cotizadas que reforzaran todos
los mecanismos de salvaguarda de la informacion, en la fase previa a su difusiéon publica,
para evitar asimetrias informativas que dafien el prestigio del mercado. Por otra parte, Juan
Ferndndez-Arnesto advertia que «la informacidn privilegiada y su uso no sélo eslicito, sino
que desprestigia al mercado, con lo que incrementa la prima de riesgo, se dificulta la finan-
ciacién empresarial y se aumenta su coste».

|.3.2. Definicién de Informacién Privilegiada

El término «informacion privilegiada» no se define de forma explicita en la legislacion
espafiola hasta finales de los ochenta, con la entrada en vigor de la ley 24/1988 del Mer-
cado de Valores. En la exposicién de motivos de la citada ley, se subrayaba la importante
novedad que contenfa la misma, al legislar con unas normas minimas, las conductas de
cuantos operan en los mercados de valores, inspirandose en las recomendaciones y pro-



EL MERCADO DE INFORMACION VOLUNTARIA EN LAS BOLSAS DE VALORES 33

puestas de Directivas de la Comunidad Econdmica Europea, y encaminadas a defender la
absoluta prioridad de los intereses de los inversores sobre los de las entidades.

En el articulo 81 de dicha ley, se dispone en su apartado | que «todas las personas o
entidades que actlien en los mercados de valores o ejerzan actividades relacionadas con
ellos y, en general, cualquiera que por razén de su trabajo, profesion, cargo o funciones
posea datos o informaciones relativas a los mismos, deberan salvaguardar dichos datos e
informaciones, sin perjuicio de su deber de comunicaciéon y colaboracidn con las autori-
dades judiciales y administrativas en los términos previstos en ésta o en otras leyes. En par-
ticular, impediran que tales datos o informaciones puedan ser objeto de utilizacién abusi-
va o desleal, denunciaran los casos en que ello hubiera tenido lugar y tomaran de inme-
diato las medidas necesarias para prevenir, evitar, y, en su caso, corregir las consecuencias
que de ello pudieran derivarse».

En el siguiente apartado del mismo articulo, se expone que: «todo el que disponga de
alguna informacién privilegiada deberd abstenerse de ejecutar por cuenta propia o ajena,
directa o indirectamente, las conductas siguientes:

a) Preparar o realizar cualquier tipo de operacidn en el mercado sobre los valores a
que la informacion se refiera.

b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el ejercicio normal de su traba-
jo, profesion, cargo o funciones.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores, o que haga que otro los
adquiera o ceda, basdndose en dicha informaciéns.

Una vez que la ley, de forma somera, identifica a los posibles afectados por la infor-
macién privilegiada, asi como las actuaciones que no podran llevar a cabo por disponer
de dicha informacién, define, en el apartado 3 del articulo 81 al que venimos haciendo
alusién, la informacion privilegiada como «toda informacion de caracter concreto, que
se refiere a uno o varios emisores de valores'® o a uno o varios valores, que no se ha
hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho pUblica, podria o habrfa podido influir
de manera apreciable sobre la cotizacion de ese o de esos valores». En concreto, de la

16 La definicidn de valores la podemos encontrar en el articulo |. Apartado 2.° de la directiva europea
de 13 de noviembre de 1989:

* las acciones y las obligaciones, asi como los valores asimilables a los mismos.

* los contratos o derechos que permitan la suscripcion, adquisicion o cesion de los valores contempla-
dos en laletra a).

* los contratos a plazo, las opciones v los instrumentos financieros a plazo relativos a los valores con-
templados en la letra a).

* |os contratos sobre indices relativos a los valores contemplados en la letra a), siempre que estén admi-

tidos a negociacién en un mercado regulado y controlado por autoridades reconocidas por los pode-
res publicos, de funcionamiento regular y accesible directa o indirectamente al piblico.
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definicién anterior podriamos resaltar tres cualidades basicas de la informacién privile-
giada:

a) Debe referirse a cuestiones o materias concretas de la empresa'’, por lo que
informacién de naturaleza general podria excluirse.

b) No debe ser conocida por aquéllos que negocian o podrian negociar con los tftu-
los de la empresa.

¢) En el caso de ser conocida dicha informacién, podria afectar de forma apreciable
al precio o cotizacion del valor.

De similar forma se expresa la Directiva del Consejo de las Comunidades Europeas,
de |3 de noviembre de 1989, sobre coordinacion de las normativas relativas a las opera-
ciones con informacién privilegiada, en su articulo |, cuando la define como «la informa-
cién gue no se ha hecho publica, de caracter preciso, que se refiere a uno o varios emi-
sores de valores negociables o a uno o varios valores negociables y que, de hacerse publi-
ca, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacién de ese o de esos valores». El
hecho de que se haga alusién a varios emisores y/o titulos, puede proceder de la posibili-
dad de informacién privilegiada con origen en organismos publicos, que pueda afectar al
valor de varios tftulos, tal es el caso de cambios no publicados de los tipos de interés, tari-
fas no publicadas del sector eléctrico o cambios en el marco legal, cambios en la imposi-
cién fiscal de la empresa, etc.. Por tanto, entendemos que el origen de informacién privi-
legiada que pueda afectar a la cotizacién de una empresa puede ser externo a la misma.

De igual forma, en el caso del Reino Unido, la Criminal Justice Act de 1994 define la
informacién privilegiada como «aquélla, que de hacerse publica, podria tener probable-
mente un efecto significativo en el precio de las acciones u otros valores».

El principal problema de aplicacidn o interpretacién de estas definiciones estriba en el
hecho de que considerar la materialidad de la informacién es dificil, y fundamentalmente si
hay que estimarla a priori, habida cuenta que de acuerdo con el articulo 82 de laley 24/88:
«Los emisores de valores deberan informar al piblico, en el mas breve plazo posible, de
todo hecho o decisién que pueda influir de forma sensible en la cotizacién de los mismos.
Cuando el emisor considere que la informacién no debe ser hecha publica por afectar a
sus intereses legftimos, informara inmediatamente a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, que podrd, silo estima necesario, dispensarle de tal obligacién».

En concreto, no existen reglas o guias definitivas que puedan ser aplicadas en la mayor
parte de los casos para discernir si la publicacién o no de un determinado hecho es mate-
rial o no, en el sentido de que pudiera afectar de forma sensible en la contratacién, o en el
precio de uno o varios titulos. Quizas, los tribunales y sentencias puedan sentar claros pre-

17" Algunos ejemplos podrian ser proyectos de fusién o compras de empresas, cambios de directivos,
beneficios o pérdidas del negocio muy diferentes a los esperados por el mercado, etc. No obstante, la Carta
Circular 14/98 de la CNMV contiene un anexo con ejemplos de hechos y decisiones que pudieran conside-
rarse como hechos relevantes y, en consecuencia, informacién privilegiada hasta que no se haga publica.
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cedentes, desde el ambito de la jurisprudencia, para saber de una forma objetiva qué con-
siderar desde un punto de vista cuantitativo como informacion sensible y material.

Sobre el anterior aspecto, Holland (1996) recoge algunas opiniones, en un trabajo
basado en entrevistas a empresas e inversores institucionales, en el Reino Unido. Los
entrevistados consideran que el cambio en precios es significativo a partir de un 10%,
basdndose en criterios de consenso entre los participantes del mercado'®. En opinién del
autor, dicha aproximacién basada en el consenso es conveniente y quizas rentable para las
compafias y los inversores institucionales, pues de esa forma no atraen la atencién de la
Comisién, y no informan a la misma de movimientos y contrataciones producidas por
debajo de esos niveles, lo cual puede favorecerles. De igual forma, en dicho trabajo se evi-
dencia que las compafifas no utilizan modelos estadisticos para analizar si los cambios en
precios son significativos, ni el concepto de rentabilidad anormal, al objeto de separar en
el cambio de los precios aquéllos propiciados por el mercado en general de aquellos otros
procedentes de un hecho o una decisién concreta.

La indefinicidn anterior podria provocar problemas e incertidumbres en las comuni-
caciones entre las compaffas, analistas e inversores institucionales, puesto que, en gene-
ral, no son publicos los canales de comunicacién que suelen utilizar, por lo que no existirfa
certeza absoluta sobre su inclusién o no en el &mbito de la norma y, por tanto, la mayor
probabilidad, en estos casos, de incurrir en ilegalidad no intencionada.

En el caso espafiol, la carta circular 9/97, modificada después por la carta 14/98 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, trata de indicar qué pudiera entenderse por
informacién privilegiada y/o hechos relevantes. La Ultima de ellas expone la dificultad de
definir «a priori», con criterios objetivos, qué informaciones pueden tener una influencia
sensible en la cotizacién de valores. Por ello, dice la Carta Circular que todos los ordena-
mientos desarrollados acuden a criterios subjetivos de razonabilidad. Empleando estos cri-
terios, una informacion es relevante, de acuerdo con la CNMV, cuando se estime que su
conocimiento afectarfa a la decisién de un «inversor razonable» de comprar o vender las
acciones emitidas por la sociedad, y con ello al precio de éstas en el mercado.

Redundando en lo anterior, la CNMV expone, en dicha carta circular, que en princi-
pio, todo hecho o decisidn, incluyendo cualquier informacién sobre la marcha actual o
futura del emisor, que pueda maodificar o haya modificado la rentabilidad o solvencia del
emisor, en suma, su nivel de eficiencia econdémica o el nivel de eficiencia que el mercado
le atribuye con base en la informacién disponible previamente distribuida, puede afectar a
la decisiéon de invertir o desinvertir y producir un cambio en el precio de las valores emiti-
dos, y, por tanto, debe ser considerado como hecho relevante. Igualmente, se expresa
que en el caso de que se difundan en el mercado informaciones falsas, inexactas o incom-
pletas, que puedan tener un impacto apreciable en la formacién del precio de las acciones
de una sociedad cotizada, ésta debe aclarar o desmentir esas informaciones, mediante el
correspondiente hecho relevante.

18 Véase al respecto: Goodway (1993) y Rice (1994).
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Por otra parte, la carta circular expone que las sociedades que tengan dudas acerca de
si una determinada informacion a la que desean dar difusién publica debe ser considerada
como hecho relevante deberfan comunicarla a la CNMV, que si considera que no es un
hecho relevante, la registrard como «otras comunicaciones».

En opinién de Lopez-Barajas (2000, pp. 8-9), Director Adjunto de Relaciones con
Inversores de Altadis, se puede dar la paradoja, como actualmente puede parecer que se
estd produciendo, de que el nimero de hechos relevantes comunicados por las empre-
sas se eleve significativamente, coincidiendo con una mayor volatilidad del mercado, por
lo que habria que plantearse la regulacién de unos minimos efectos empresariales (sobre
todo, cuantificables econémicamente, por ejemplo, superiores al 0% de los resultados o
valoracion de la compaiifa), para poder considerar a un hecho como relevante, ya que de
lo contrario, el aumento de la transparencia puede incidir en la mayor incertidumbre y
volatilidad'?.

Como consecuencia de lo anterior, nos planteamos estudiar la evolucidn de la publi-
caciéon de hechos relevantes desde el afio 97 hasta la actualidad, observando la importan-
cia de la publicacién de los considerados como «otras comunicaciones». Para ello partimos
de una muestra compuesta por las companias que forman parte de AERI (Asociacion
Espanola para las Relaciones con Inversores), de las que eliminamos aquéllas que por
haber comenzado a cotizar con posterioridad no disponiamos de informacién completa
para los afos 97, 98, 99 y 2000. Como resultado de lo anterior, la muestra quedd confi-
gurada con 29 empresas, de diferentes sectores y tamafios, que representaba al 3 1/03/00
el 62.96% de la capitalizacion bursétil de la Bolsa de Madrid.

Para la elaboracion del trabajo, acudimos a la pagina web de la CNMV, en concreto a
las consultas sobre hechos significativos. Entre el 21 y 23 de agosto de 2000 se realizaron
las consultas empresa por empresa, clasificando por afos los distintos tipos de hechos
comunicados y publicados por la CNMV en el periodo 1997-2000.

En un principio, no nos planteamos llevar a cabo ningln tipo de inferencia, simple-
mente describir la evolucidn de los hechos comunicados, lo cual nos sirva para plantear-
nos en el futuro algunas lineas de trabajo, tales como el estudio de la naturaleza y conteni-
do informativo de otras comunicaciones. Por otra parte, el objetivo serfa contrastar si eran
ciertas o no las apreciaciones establecidas por el autor citado con anterioridad.

Se observd un incremento en el tiempo de los hechos relevantes comunicados a la
CNMV. A modo de ejemplo, los hechos comunicados desde enero de 2000 hasta agos-
to (786), superan al total de comunicados en el afo 97 (520) y 98 (701), y estarian muy
cerca de los comunicados en el afio inmediatamente anterior (898). El incremento del 98
con respecto al 97 es de un 35% aproximadamente, y del 99 con respecto al 98, de un
28%.

' En opinién de este mismo autor, en la practica, la CNMV suele vigilar la existencia o no de hechos rele-
vantes cuando se producen variaciones en los precios de mas de un 3%.
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Se observd, también, como el tamafio es un inductor del mayor nimero de hechos
comunicados. En concreto: Endesa, Repsol-YPE, BSCH, Telefnica y BBVA serfan las com-
paffas con mayor nimero de hechos comunicados en el periodo objeto de estudio. Por
otra parte, empresas mas pequefias como Europistas, Iberpistas, Uralita y Tubacex, son las
que menos hechos relevantes comunican. Lo anterior estaria no sélo corroborando las
hipdtesis relativas a la asociacién entre tamafno y divulgacion, sino también la posicién
adoptada por organismos reguladores contables en el sentido de exigir mayor cantidad de
informacién a las empresas de mayor tamano. En este caso, se evidencia que el nimero
de sucesos que presumiblemente pueden afectar significativamente a los precios de una
compafifa, o su frecuencia de ocurrencia, puede estar en funcién de su tamafo. Légica-
mente, lo anterior serfa verdad en el caso de que realmente todos los hechos relevantes
obedecieran a la definicidn que de los mismos se hace en la legislacién, por lo que serfa
interesante en futuros trabajos estudiar con metodologfa de eventos, las rentabilidades
anormales anteriores y posteriores a la publicacion de ciertas categorias de hechos rele-
vantes.

De los resultados se podria inferir que la legislacidn en torno a la divulgaciéon de infor-
macién privilegiada, asi como la politica de sanciones relativa a la misma, junto con cierta
presién social, ha contribuido a un incremento de la comunicacién de hechos dudosos en
cuanto a su relevancia por parte de la empresa y catalogados como «otras comunicacio-
nes» por la CNMV, expresando su opinion explicita la Comision al denominarlos de tal
manera, por cuanto implican, inicialmente, que estan exentos de relevancia, aunque esto
habrfa de ser contrastado empiricamente. Nuestra evidencia muestra que este tipo de
informaciones tiene una tendencia creciente, con independencia del andlisis que hagamos:

I. Del afno 97 al 98 incrementaron en un 38%. El incremento del 99 con respecto
al 98 es de un 120%. Por otra parte, hasta agosto del 2000 se ha superado en un
37% al nimero de otras comunicaciones publicadas en la totalidad del afio 99.

2. Elporcentaje que representan con respecto al total de hechos comunicados tam-
bién es creciente, por lo que no se puede interpretar que se deba a una tenden-
cia general, solamente, creciente en el nimero de hechos comunicados. En con-
creto, en el afo 97 representan el |5% de la totalidad de hechos comunicados,
enel 98 un 15.4%, en el 99 un 26.5%, y un 41.6% en el 2000.

En principio, la aplicacién de la legislacién podrfa estar incrementando de forma
voluntaria la cantidad de informacién al mercado, y haciéndola disponible al mismo tiem-
po a la totalidad de inversores tanto reales como potenciales, por lo que pudiéramos
entender que es algo beneficioso desde el punto de vista de la transparencia, equidistribu-
cién de la informacion y credibilidad de las empresas. No obstante, el hecho de que exis-
tan opiniones relativas a que este exceso de informacién publica, presuntamente no rele-
vante, pueda confundir al mercado, aportdndole mayor incertidumbre y volatilidad,
habrian de ser contrastadas empiricamente.

De igual manera, quisiéramos sefialar que en el apartado 1.5 de la carta circular
14/98, se hace alusion a uno de los aspectos que van a constituir el objeto de nuestra
investigacidn; como son las reuniones de las companias con analistas, inversores y medios
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de comunicacién, cuando expone que «todas las reuniones con analistas, accionistas o
inversores, asi como conferencias y entrevistas con los medios de comunicacién, deben
estar planificadas de antemano, para prever posibles preguntas cuya contestacion pueda
dar lugar a la comunicacién de una informacién reservada o sensible. La entidad debe abs-
tenerse de desvelar este tipo de informacién si previamente no se ha comunicado a la
CNMV». En el apartado siguiente, y relacionado con el anterior, se expone que «el emi-
sor que comunique un hecho relevante podra incluir informaciones relativas a expectati-
vas de futuro en resultados y posicionamiento, que deriven de la decisién o hecho comu-
nicado. En el caso de que estas expectativas de futuro vayan a comunicarse a analistas
financieros, inversores o medios de comunicacién, deberan necesariamente reflejarse en
el hecho relevante. El hecho relevante podré aludir a factores de riesgo que podrian pro-
vocar que las expectativas no se cumplan».

Por otra parte, en el Titulo VIl de la ley 24/88 relativo al Régimen de Supervision, Ins-
peccién y Sancidn, se considera como infraccién muy grave no sélo la divulgacion selectiva
de informacion privilegiada, sino también el desarrollo de practicas dirigidas a falsear la libre
formacién de los precios en el mercado de valores, y el suministro ala CNMV de datos ine-
xactos o no veraces, o la aportaciéon a la misma de informacién engafosa, o que omita mali-
ciosamente aspectos o datos relevantes. Igualmente, el nuevo Cédigo Penal, aprobado por
Ley Organica |0/1995, de 23 de noviembre, ha incorporado una serie de delitos que pue-
den afectar a los mercados de valores, o a los emisores de tales valores. En concreto, se
recogen los delitos relativos al mercado y a los consumidores? (arts. 278 y ss.), los delitos
societarios (arts. 290y ss.), y los delitos tipificados en los articulos 417, 418 y 442, relativos
al uso de informacién privilegiada?!, los cuales entraron en vigor el 16 de mayo de 1996.

Adicionalmente, si nos atenemos al anteproyecto de Ley Financiera, elaborado por el
Ministerio de Economia en su version de 7 de marzo de 2001, se refuerzan los criterios
para prevenir y penalizar la divulgacion selectiva de informacion material o privilegiada.
Resaltamos a continuacién, de forma textual, dada su relacidn con el tema tratado, el con-
tenido del articulo 33 del anteproyecto, en sus apartados 3y 4 :

20 Citamos a continuacion, el contenido de dos de ellos:

Articulo 279: La difusion, revelacion o cesiéon de un secreto de empresa llevado a cabo por quien tuvie-
re legal o contractualmente obligacién de guardar reserva, se castigara con la pena de prisién de dos a cuatro
anos y multa de doce a veinticuatro meses.

Avrticulo 285: Quien de forma directa o por persona interpuesta usare de alguna informacién relevante
para la cotizacién de cualquier clase de valores o instrumentos negociados en algin mercado organizado, ofi-
cial o reconocido, a la que haya tenido acceso reservado con ocasion del ejercicio de su actividad profesional
o empresarial, o la suministrare obteniendo para sf o para un tercero, un beneficio econdmico superior a
setenta y cinco millones de pesetas o causando un perjuicio de idéntica cantidad, serd castigado con la pena de
prisién de uno a cuatro afios y multa del tanto al triplo del beneficio obtenido o favorecido.

2l De acuerdo con la Memoria del 99 de la CNMV, en el ejercicio 1998, se aperturaron 8 expedientes
relativos a informacién privilegiada y se cerraron 9. Por otra parte, se cerraron 5 en el 99 y no se inicié ningu-
no. Las multas impuestas en algunos de ellos, en concreto, al expediente 6/99, ha supuesto una cantidad de
20.327.940 pesetas.
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«3. Los emisores que pretendan repartir o difundir cualquier tipo de documen-
tacién o informacién entre analistas, inversores, accionistas o medios de difusién y
que, por su efecto sobre la cotizacién de los valores o instrumentos, sea informacién
relevante, deberdn remitirla, con cardcter previo a la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores para su registro como hecho relevante. En el caso de que la informacién
incorporara cualquier tipo de expectativas o proyeccién de futuro, el hecho relevante
deberd igualmente incorporar una resefia sobre los factores de riesgo que pudieran
provocar que aquellas no se cumplieran.

4. Cuando los emisores hubieran registrado hechos relevantes que contuvieran
expectativas sobre sus resultados o volumen de negocio futuros, y posteriormente
tengan informacién o prevean que no van a hacerse realidad en la magnitud o plazos
previstos, deberdn comunicar este hecho a la CNMV, tan pronto como se conozca o
prevea y sin esperar la emisién de la informacién plblica periddica».

No quisiéramos terminar este apartado, sin referirnos a quiénes pudiera afectar el
posible tréfico de informacién privilegiada, que, en principio y de acuerdo con nuestra
legislacion, serfa cualquier persona que la conozca. En concreto, de acuerdo con Wynne
etal. (1994, pgs. 252 y 253), y aunque hagan referencia a la legislacion americana sobre
insider trading, existen tres posibles grupos. El primero estarfa compuesto por los conse-
jeros, directivos o empleados de una sociedad, los cuales obtienen informacion en el ejer-
cicio de sus funciones. Este primer grupo tiene un deber frente a la sociedad y, a través de
ella, frente a los accionistas. El segundo grupo estarfa constituido por personas, que sin ser
consejeros, directivos o empleados de la sociedad, reciben informacion, claramente sumi-
nistrada en confianza, para el buen fin de objetivos societarios. Dentro de este grupo se
encuentran abogados, contables, aseguradores, gerentes de banca, asesores de la empre-
sa, colocadores de valores, etc. Estas personas tienen frente a la sociedad, y a través de
ella frente a los accionistas, un deber fiduciario que dimana del depdsito por la sociedad de
informacién dentro de una relacién especial de confidencialidad. El tercer grupo se deriva
de la situacion tipper/tippee. Un tipper es una persona que revela informaciéon material no
publica a un tercero. El tippee es el receptor que negocia sobre la base de dicha informa-
cién. La responsabilidad del primero se liberard en el caso de que dicha informacién se
haya hecho en el ejercicio normal de su trabajo, profesién, cargo o funciones, y no obten-
ga ninglin beneficio derivado del traspaso de informacién. El tippee debe adquirir el deber
de su tipper, siempre que supiera o debiera haber sabido que éste estaba violando un
deber al transmitirle informacién, o cuando se trate de apropiacién indebida de informa-
cion.

Habida cuenta de las estrechas relaciones entre las compafifas y los analistas, y las
posibilidades e incertidumbres sobre qué informacién dar o no en estos canales privados
de comunicacién, para no ir en contra del espiritu de la ley, vamos a recoger a continua-
cién algunas gufas interesantes, al respecto, concretamente las de la Bolsa de Londres y las
emitidas por algunas asociaciones profesionales. No obstante, y con anterioridad, vamos
a mostrar la situacion al respecto en el Reino Unido y Estados Unidos.
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|.3.3. La legislacién sobre Informacion Privilegiada en el Reino Unido

Aunque en el caso del Reino Unido, la legislacion sobre tréfico de informacion privile-
giada no es reciente, en los noventa se produjo un interés especial y un renovado énfasis
en legislar con mayor detalle, no sélo los aspectos relativos al trafico de informacién privi-
legiada, sino también lo relativo a la divulgacién de informacién que pudiera afectar sensi-
blemente al precio de los tftulos, cuestiones ambas que sin duda estan intimamente rela-
cionadas.

Siguiendo a Holland y Stoner (1996), los eventos claves hasta llegar a la legislacién
actual sobre informacion privilegiada en el caso del Reino Unido comienzan en 1991. En
esta fecha, tuvo lugar una reunién entre Thorold Mackie, analista de Bell Lawrie, y Peter
Runciman, presidente de Shanks McEwan. Después de este encuentro se produjo una
venta de acciones de esta Ultima compafifa, llevada a cabo por clientes de Bell Lawrey, los
cuales siguieron las recomendaciones del analista vaticinando una bajada de los resultados.
En Abril de 1993, Mackie fue condenado por utilizar informacién privilegiada. En febrero
de 1994 dicha acusacién fue anulada. Otro antecedente se sitla el 14 de mayo de 1993,
cuando la Bolsa de Londres, formalmente, mostrd su rechazo a que la empresa London
International Group revelara informacién importante a un grupo de analistas e inversores
institucionales, antes que hacerlo al mercado como un todo (Marckus, 1993). De acuer-
do con Foster (1993), una reacciédn de las compafifas a lo anterior, se podria materializar
en un mayor uso de anuncios publicos, y una disminucién en los flujos privados de infor-
macién con analistas e inversores institucionales.

Este conjunto de sucesos llevé a que la Bolsa constituyera un comité en julio de 1993,
para desarrollar una guia sobre la diseminacién de informacidn que pueda afectar sensi-
blemente a la formacién de precios. Este conjunto de sucesos coincidié también con las
presiones de armonizacién procedentes de la Comunidad Econdmica Europea en aque-
llos momentos. El trabajo del comité anterior se simultaned con el proceso de elaboraciéon
de la nueva ley sobre informacién privilegiada, por lo que se sincronizé la publicaciéon de
la gufa con la entrada en vigor (| de marzo de 1994) de laV parte de la Criminal Justice Act
de 1993. El comité elabord un primer borrador en noviembre de 1993 (London Stock
Exchange, 1993), con un llamamiento a recibir comentarios hasta el 6 de diciembre de ese
mismo afio. El examen del documento lleva a una reduccién y encorsetamiento de las
actividades ubicadas en los departamentos de «relaciones con inversores», que son obje-
to de investigacion en este trabajo.

En particular, se sugiere que las compafiias debieran no contestar a aquellas pregun-
tas de analistas, que de forma individual o acumulada pudieran constituir informacién sen-
sible a la formacién de precios. Por otra parte, las companias no deberfan corregir las cifras
0 asunciones incorrectas que figuran en las notas o informes de los analistas. Més que lo
anterior, se deberfa discutir con los analistas en términos generales sobre lo sostenible de
las asunciones, y no facilitarle las predicciones. Ninguna compania deberia sentirse obliga-
da a corregir formalmente un prondstico, a menos que el mercado tenga asignado un pre-
cio erréneo de acuerdo con los valores objetivos de la empresa. Otra recomendacién se
refiere al control de los encuentros con analistas, donde debiera haber més de un repre-
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sentante de la compafia, y conservar un registro detallado y exacto de la conversacién
mantenida.

Aun a pesar de acometer una reforma importante en la legislacion, el problema de la
definicion de informacién privilegiada sigue sin resolverse, al igual que en la anterior legis-
lacién. El documento publicado en febrero de 1994, por la Bolsa de Londres titulado
«Guidance on the dissemination of price sensitive information» expone que «no es factible
definir un porcentaje tedrico de variacion de precios que pueda considerarse como varia-
cién sensible». Sin embargo, esta gufa utiliza la misma definicidn de informacién privilegia-
da que la ley, como en el caso espafiol, con la diferencia de no incluir en la misma el hecho
de que dicha informacién deba referirse a un hecho o decision concreta. De forma simi-
lar, se pronuncia la Ultima guifa publicada por la Bolsa de Londres en 1996,

En opinidn de Marston (1993, p.49), el avance legislativo en el Reino Unido ha sido
escaso sobre esta tema. No obstante, han aumentado las sanciones y se ha contemplado
la posibilidad de que la informacién privilegiada puede afectar a més valores negociables que
las acciones. Por otra parte, aunque la legislacion del Reino Unido, explicitamente reco-
nozca el valor que para el mercado tienen los contactos abiertos y continuos entre las com-
pafias, analistas e inversores institucionales, las compafilas como divulgadoras de informa-
cién, y los analistas e inversores como receptores de la misma, deben definir qué entien-
den como efecto significativo y, por tanto, como informacién sensible a los precios. En opi-
nién de Holland (1996, p. 82), estos cambios legales provocaran problemas en las com-
pafias, dado que los mismos pueden producir mayores asimetrias informativas entre ellas
y los suministradores de capital. Los cambios también afectan a las instituciones financieras,
puesto que tendran que procurar seguir recibiendo legftima informacién, tratando de evi-
tar la recepcidn de informacién que pudiera considerarse como privilegiada. No obstante,
en un trabajo empirico reciente, basado en entrevistas a empresas, analistas e inversores
institucionales, Marston (1999) evidencia que los cambios legislativos no han afectado de
forma significativa a las practicas de divulgacion seguidas por las compafifas del Reino Unido.

|.3.4. La Informacién Privilegiada en Estados Unidos

Jack Lavery, vice-presidente en aquel momento de Merrill Lynch, resumia, de la
siguiente forma, la situacion en Estados Unidos, en una conferencia pronunciada en la Bol-
sa de Londres, en octubre de 1988 (International Stock Exchange, 1989):

«La divulgacién de informacién de una compania a la comunidad inversora es un
proceso muy estructurado y estrictamente controlado. En los Estados Unidos, estric-
tas normas, obligadas por la SEC (Securities Exchange Commission) controlan el tipo
de informacién y la forma en que debe divulgarse. Los principios de justicia gobiernan
la filosofia de la regulaciéon responsable de las normas relativas a la divulgacién de
informacién.

Hay diferentes normativas que se preocupan de las distintas informaciones a
divulgar, y los diferentes canales para hacerlo. Por una parte, se regula el tipo de



42 MANUEL LARRAN JORGE

informacién que debe ser divulgado, bien a través de su registro en la SEC o a través
de notas de prensa. Cualquier informacién que pudiera tener efecto material sobre la
compariia, o sus precios, debiera divulgarse de esta forma. Se aconseja no dar infor-
macién a un analista, que no se haya hecho publica previamente. A las companias se
le requiere que divulguen sus resultados a través de los 10Ks y los 10Qs, los cuales
deben ser Utiles a los andlistas para evaluar la compafia.

Existen reglas estrictas preocupadas por la comunicacién de las empresas con
los andlistas. Antes de que el informe de un analista sea divulgado piblicamente,
debe ser revisado por una compaiiia supervisora de andlisis, para que garantice que
su realizacién se ha efectuado de acuerdo con normas internas y legales».

Aun a pesar del marco estrictamente regulado e impuesto por la SEC, debe existir un
conflicto importante entre los deseos de las comparias de comunicarse con la comunidad
financiera, y los peligros o riesgos de incurrir en ilegalidad. Sobre este particular, Suter
(1989, p.283) aporta una cita del presidente de la SEC cuando expone:

«El proceso de reuniones privadas y discusiones entre las companias y los analis-
tas estd sustancialmente libre de riesgo si consiste en proveer enlaces y mejor com-
prensién de la informacién analitica de la compania, cualquier informacién relevante
que se comunicara, habria de hacerse piblica inmediatamente».

Aligual que en el Reino Unido, los conflictos existen, produciéndose en algunos casos
sentencias contradictorias de la SEC y la Corte Suprema (Gillis, 1988), habida cuenta que
la linea divisoria entre informacién relevante y no relevante en los procesos de comunica-
cién privada de informacién no es tan nitida ni tan clara. La importancia de la jurispruden-
cia en este pais va a tener una importancia fundamental. A causa de la globalizacién cada
vez mayor de los mercados de valores en el mundo, la SEC, durante los Ultimos afios, ha
aumentado su aplicacion de leyes estadounidense en insider trading en el extranjero. El
enfoque reciente de la SEC, en los aspectos internacionales del fraude bursitil, se refleja
tanto en el aumento de (i) casos de insider trading que implican actividades fraudulentas
internacionales, como de (ii) acuerdos entre la SEC vy autoridades gubernamentales
extranjeras, en relacién con intercambios bilaterales de informacién y cooperacién, que se
conocen por Memoranda of Understanding (MOU’s) (Winne et al., 1994, p.259).

Por Ultimo, destacarfamos que las nuevas tecnologias de comunicacién han ampliado
el nimero de canales de comunicacién entre empresas y analistas, por lo que en una pro-
puesta de norma recientemente publicada, la SEC trata de convertir en pUblicos estos
canales, al objeto de disminuir las asimetrias informativas y la volatilidad del mercado, una
vez que se han evidenciado, empiricamente, que tras reuniones, presentaciones, tele
conferencias, etc., entre empresas y analistas, se producen movimientos anormales en los
precios y el volumen de contratacién??. Estos aspectos seran tratados con mayor profun-
didad en capitulos siguientes de este trabajo.

22 Esta propuesta de norma, denominada «Selective Disclosure and Insider Trading», puede consultarse
en: http://mww.sec.gov/rules/proposed/34-422259.htm.
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|.3.5. Guias relativas al tratamiento de informacién privilegiada emitidas por
Organizaciones Profesionales

[.3.5.1. La Sociedad de Analistas de Inversores (The Society of Investment Analysts)

Esta Asociacién, cuya denominacion original es la de Society of Investment Analysts,
emitié una gufa sobre el trafico de informacion privilegiada en 1981, titulada «Guide-lines
to members on insider dealing». Las referencias legales, a las que alude esta guia son las
recogidas en la Companies Act de 1980 del Reino Unido. Vamos a proceder, a continua-
cién, a transcribir algunas de las recomendaciones mas interesantes que se hacen en dicho
documento:

Recomendacién | .2

El cumplimiento de la Companies Act de | 980 no impide ni debe impedir la comuni-
cacién entre inversores o analistas y las compafifas.

Interpretacion:

Es normal que algunos directivos de las compafias se dirijan al grupo de analistas
financieros, que aparezcan en comidas o cenas privadas, que asistan a encuentros genera-
les o especfficos con grupos de analistas que son especialistas del sector, o que hablen por
teléfono con los mismos. Estos encuentros mejoran el nivel general de informacién, y
reducen las posibilidades de tréafico de informaciéon privilegiada. No obstante, la informa-
cién que se divulga en tales reuniones no debiera afectar sensiblemente a los precios. Las
compafifas debieran procurar hacer una divulgacién general del contenido de los comen-
tarios realizados en tales encuentros.

Recomendacién 2.2

La informacién se puede considerar como privilegiada sélo si es informacién concre-
ta'y especffica no publicada, que en el caso de ser pUblicamente conocida afectarfa mate-
rialmente al precio de la accién.

Interpretacion:

Para ser considerada una materia como informacién privilegiada debe ser especffica,

y se incluyen algunos ejemplos tales como?*:

Decisiones relativas al pago o no de dividendos e intereses.

Anuncios preliminares de beneficios, tanto anuales como los relativos a cualquier
periodo intermedio.

Cambios propuestos en la estructura financiera de la compania.

Adquisiciones o ventas de activos, a partir de un determinado tamafio.

2 Una lista méas completa de informaciones especificas, se contempla, en el caso espafiol, en la Carta
Circular 14/98 de la CNMV.
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Cambios en directivos y/o miembros del Consejo de Administracion.

La misma distincion, entre informacion general y especffica, existe en Estados Unidos.
En cuanto a la informacién de caracter general, se podrian poner como ejemplos los
siguientes:

Datos relativos al sector: Volumen de negocios, precios, costes.
Modelo competitivo.

Descripcion de productos, diversificacién del negocio.

Tendencias de los precios.

Tendencias de las Ventas.

Andlisis del umbral de rentabilidad.

Politicas contables: depreciacién, inventarios, investigacion y desarrollo.
Andlisis de la tasa efectiva fiscal.

Posicion financiera, estructura del inmovilizado, fondo de maniobra.
Organizacién de la compafiia, estructura 'y cambios.

Progresos en la gestion.

Polftica financiera.

Politica de fusiones y adquisiciones.

Hay que sefalar que esta lista es sélo ilustrativa, donde se intenta distinguir entre
informacién general y especffica. Aquellas compafifas que divulgan informacién general a
los analistas financieros, no debieran caer en el alcance de la ley. Sin embargo, la linea divi-
soria no es clara, por lo que la jurisprudencia puede ofrecer futuras gufas.

Recomendacién 3.2:

El analista que emplea el método del mosaico (mosaic method), recogiendo y eva-
luando distintas piezas de informacién, de las cuales alguna parte puede ser no publica, e
individualmente considerada no fuera relevante, aunque la conclusién a la que llegue
pudiera afectar materialmente al valor de la accién, no podria imputarsele el hacer uso de
informacién privilegiada.

Interpretacion:

Si'un analista es capaz de construir un modelo a partir de un determinado nimero de
piezas de informacion, no material de la compafia, pero una vez unidas y analizadas crea
un movimiento relevante en la cotizacién, no estarfa contraviniendo la ley.

Recomendaciéon 4.2

Aquéllos a los que les pueda afectar la legislaciéon de tréfico de informacién privilegia-
da no son Unicamente los directivos, sino también los que ocupan una determinada posi-
cién en la compania, o mantienen una relacion profesional con la empresa, y puedan tener
acceso a informacién privilegiada antes de su publicacién.
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Recomendacién 5.2

Un analista que sea consciente de estar en posesion de informacion privilegiada, debe
reconocer que la transmisidn hacia él, y de él hacia otros, constituye un delito.

Interpretacién:

Si la informacién se comunica para que alguien negocie o persuada a otros para que
negocien con los titulos, se considerarfa dicha informacién como ilegal. En el caso del Rei-
no Unido, la legislacion es mucho mas estricta que la de Estados Unidos, pues en este Ulti-
mo caso se constituye en un delito sélo si se ha negociado con los titulos, y ha habido algin
beneficio.

Si bien la legislacién sobre informacién privilegiada en el Reino Unido ha cambiado, la
gufa a la que hemos hecho referencia con anterioridad no ha sufrido modificacién alguna.
No obstante, quisiéramos hacer referencia a la siguiente declaracién contenida en el infor-
me anual de 1989 de dicha Asociacién, relativa a un seminario sobre «Insider dealing and
the Investment Analyst» que fue seguido de un encuentro posterior para discutir el
siguiente tépico «Compliance - Is your career in danger?». En el informe se expresaba lo
siguiente: «Tréfico de informacion privilegiada: El Consejo cree que la asociacion debiera
continuar manteniendo una fuerte posicidn sobre el potencial peligro que supone el carac-
ter sumamente restrictivo de la legislacién relativa a informacién privilegiada. Dicho carac-
ter puede crear desconfianza entre los participantes en el mercado, y llevar a una menor
divulgacién de informacion. Puede llevar a un mercado ineficiente, a través de valoracio-
nes errdneas. Por otra parte, las cuestiones contenidas en las directivas de la Comunidad
Econdmica Europea relativas al uso de informacién privilegiada son de gran importancia.
Existe una diferencia no reconciliable entre el principio de absoluta confianza, bajo el cual
ningln participante en el mercado debiera tener ventaja competitiva, y el principio de efi-
ciencia que recompensa la adquisicién de superior informacién».

Esta Asociacidon cambid su nombre, The Society of Investment Analysts, en 1989 por
el de Institute of Investment Management and Research. Al igual que en el caso anterior,
el informe del afio 1992 contiene una declaracion del comité de regulacidn en el sentido
de no corregir su guia de utilizacidn de informacion privilegiada, al objeto de que los ana-
listas no tengan que seguir unas normas alin mas restrictivas que las contenidas en la ley.

1.3.5.2. LaFederacién de Analistas Financieros (The Financial Analysts Federation)

Esta asociacién estadounidense ha emitido un cédigo de conducta y normas relativas
a la conducta profesional de los analistas financieros. Estos cédigos fueron corregidos y
ampliados el 14 de mayo de 1989 (Financial Analysts Federation, 1989). En concreto, se
establecen como obligaciones del analista, las siguientes:

I. Si el analista adquiere informaciéon privilegiada como resultado de una relacién
confidencial o especial con el emisor de los titulos, o con otros, no divulgara tal
informacidn, ni tomara acciones de inversidn sobre la base de tal informacion.



46

MANUEL LARRAN JORGE

2. Siel analista no tiene una relacién especial o confidencial, y dicha informacién le

ha llegado de forma intencionada, debera llevar a cabo razonables esfuerzos para
lograr que dicha informacién se disemine publicamente.

Si bien las anteriores gufas se refieren a los demandantes de la informacién, también

existen guias relativas al comportamiento, sobre este particular, de las companias cotiza-
das, como veremos a continuacién.

[.3.5.3. La Asociacién de Relaciones con Inversores (The Investor Relations Society)

Este organismo britanico ha emitido una declaracién titulada «Principles of Investor

Relations», la cual consideramos como muy relevante, y reproducimos parcialmente a
continuacion (Investor Relation Society, 1989):

«Los departamentos de Relaciones con Inversores serdn el enlace entre una
empresay la comunidad financiera en este pais u otro cualquiera. Todo lo que se haga
o diga por parte del personal de relaciones con inversores va a ser juzgado por aqué-
llos que reciben la informacién, para llevar a cabo la valoracién de la compania. Los
directivos de la compafiia no pueden adjudicarse en exclusividad la responsabilidad
de relaciones con inversores, y en momentos de incertidumbre deben autorizar a
dicho personal para que actie en nombre del Consejo de Administracién y de la com-
pariia.

Cada compania debiera hablar con una Unica voz y dirigir un mensaje claro e
inequivoco. Idealmente, la responsabilidad de las relaciones con inversores debiera
recaer en un solo individuo. No obstante, cuando varias personas o directivos se ven
envueltos en estas responsabilidades, la coordinacién es esencial,

El propésito de las relaciones con inversores serd ayudar a la comunidad finan-
ciera, y al publico inversor a evaluar la compania. Su papel serd proveer informacién
comprensiva que permita una valoracién independiente, y no promover activamen-
te la compra o venta de acciones de la compariia.

Ningtin tipo de audiencia debe gozar de privilegios en las relaciones con inver-
sores. Idéntica informacién debiera estar disponible y suministrarse, simultdnea-
mente, a todo tipo de audiencias, incluyendo empleados, andlistas y prensa.

Para evitar crear un mercado falso sobre el valor de la compafia, seria impor-
tante no divulgar informacién privilegiada a un individuo o grupo de individuos, y
hacerlo al mercado como un todo. La globalizacién de la economia ha convertido
esta obligacién tanto a nivel internacional, como doméstico.

Las relaciones con inversores no son simplemente procesos de hacer la informa-
cién disponible y diseminarla. Los contactos estrechos con la comunidad financiera
también proveen a la compaiiia de sefiales claras de cémo es percibida la misma por
parte de los inversores.»
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Los anteriores principios van dirigidos a los responsables de la comunicacién financie-
ra de la empresa, dejando claro los mismos que el grupo de analistas no debiera estar favo-
recido en cuanto al acceso privilegiado de informacién de la compafia. Precisamente, esta
cuestiodn serd objeto de contrastacién empirica en un capftulo posterior de este trabajo.

|.3.6. Medios para evitar el trdfico de Informacion Privilegiada

En una nota de prensa, de 23 de marzo de 2000, tras mencionar algunos casos de fil-
traciones de informacién que se habian producido en esos dias y estaban siendo investi-
gadas, el Presidente en ese momento de la CNMV expresaba que «con independencia de
que la CNMV pueda sancionar a posteriori los casos que compruebe, la Unica forma efec-
tiva de luchar contra la contaminacién es reforzar los procedimientos internos de salva-
guarda de la informacién. Las sociedades cotizadas debieran insistir en la aplicacién estric-
ta de cédigos de conducta a empleados y asesores, restringir el nimero de iniciados, exi-
gir compromisos escritos de cada iniciado y estar atentos a la cotizacién de la sociedad, de
forma que si detectan contaminacién en la cotizacion del valor asuman la obligacion de
informar de inmediato». Por otra parte, el Presidente reclamé «un esfuerzo colectivo para
enterrar practicas que crefa desaparecidas».

Es importante sefalar, tal como se hace en el apartado 3 de la circular 14/98 de la
CNMV, «que normalmente las decisiones que dan lugar a un hecho relevante vienen pre-
cedidas de un periodo de elaboracién, planificacién o estudio, durante el cual aln no se ha
adoptado una decisién final. Durante este periodo, la actitud de la sociedad ha de ser siem-
pre la de sigilo, pues una informacién sobre meras posibilidades no logra mas que crear
confusion y falsas expectativas en los mercados». En esta misma circular se resalta la nece-
sidad de aumentar los controles (compromiso escrito de confidencialidad de las personas
ajenas a la entidad que sean iniciadas y mayor control de documentos) durante esta fase
de secreto y un seguimiento de la cotizacién del valor. Una oscilacidon anormal en las coti-
zaciones, o en los volimenes contratados, podria ser un indicio de una ruptura de los con-
troles adoptados, que debiera dar lugar inmediatamente a la revelacién anticipada a la
CNMV del contenido y alcance de los planes en estudio.

Por otra parte, todas las entidades que actlian o prestan asesoramiento sobre inversién en
los mercados de capitales estan obligadas a establecer barreras de informacion, cominmente
denominadas «murallas chinas», que impidan el flujo no controlado, o la utilizacién indebida de
cualquier informacién privilegiada. Lo anterior estaba contemplado en el articulo 83%* de la Ley

2* En dicho articulo, se expresa textualmente que «todas las empresas de servicios de inversién, entida-
des de crédito y demas entidades que actlien o presten servicios de asesoramiento sobre inversiones, en los
mercados de valores deberan establecer las medidas necesarias para garantizar que la informacién reservada
o privilegiada derivada de la actividad de cada una de sus divisiones o secciones no se encuentre, directa o indi-
rectamente al alcance del personal de la entidad que preste sus servicios en otro sector de actividad, de mane-
ra que cada funcién se ejerza de forma autdbnoma. Ademas, deberan aportar las medidas pertinentes para que
en la toma de decisiones no surjan conflictos de intereses, tanto en el seno de la propia entidad, como entre
las entidades pertenecientes a un mismo grupos.
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24/88 y en el articulo 32°, relativo a Codigos de Conducta del Real Decreto 62971993, de 3
de mayo, sobre normas de actuacién en los mercados de valores. No obstante lo anterior, la
CNMV en Carta Circular 10/1997, desarrolla criterios para el establecimiento de barreras de
informacién en las entidades que acttian en los mercados de valores, y a los cuales nos vamos
a referir a continuacion.

Las barreras deben separar las distintas areas de actividad dentro de la entidad o del
grupo, de forma que las funciones de cada una de ellas se ejerzan de forma autébnoma, y
se eviten conflictos de intereses. La existencia de personalidad juridica separada o las
barreras fisicas son factores que refuerzan la efectividad de las medidas. En la carta circular
antes aludida, y antes de llevar a cabo las recomendaciones, hace la siguiente exposicion
de motivos, que la recogemos integramente dado su interés: «En todos los ordenamien-
tos y en todos los momentos, la creacidon de murallas chinas ha contribuido a garantizar
que la informacién privilegiada y reservada no sea utilizada dentro de las entidades de cré-
dito o de valores de forma abusiva o desleal. En un sistema financiero como el espanol,
que permite la actuacidn de bancos universales, sin limitacion alguna, y en un momento
como el actual, en el que los mercados de valores espafioles deben imponerse al reto de
la Unién Europea y de la Moneda Unica reforzando su seriedad y transparencia, la impor-
tancia de esta institucion se multiplica».

A continuacién, recogemos las principales recomendaciones recogidas en este docu-
mento, las cuales no tienen caracter obligatorio:

|. El establecimiento de murallas chinas debiera ser abordado en los reglamentos
internos de conducta, haciéndose referencia, entre otras cuestiones, a las siguien-
tes:

Definicién de éreas separadas.
Potenciales conflictos de intereses que pudieran darse con algunos clientes.

Especial atencién a la informacién privilegiada en las areas de andlisis y banca de
inversiones.

2

%]

Entre las cuestiones mas significativas contempladas en este articulo 3, resaltamos las siguientes:

* Todas las entidades que actlien en el mercado de capitales deben elaborar un reglamento interno de
conducta de obligado cumplimiento que regulara la actuacién de sus érganos de administracion,
empleados y representantes.

* Todas las operaciones que realicen los miembros de los érganos de administracion por cuenta propia,
asf como aquellos otros empleados que la sociedad considere en su reglamento interno de conducta,
deberan ser realizadas con la mediacién de la entidad.

* Toda entidad deberd recabar informacién sobre los posibles conflictos de intereses de los empleados
por cuestiones familiares, etc.

* Toda entidad deberd establecer la obligatoriedad para sus administradores, empleados y representan-
tes de no utilizar la informacién obtenida por la entidad, en su propio beneficio, bien porque la use
directamente, bien porque la facilite a clientes seleccionados o a terceros, sin el conocimiento de la
entidad.
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Especial atencién a los posibles conflictos cuando se actde como colocador de
valores.

Para que una barrera sea efectiva, se requiere de un compromiso expreso de
empleados, directivos o consejeros, que trabajen en un area determinada, de
no transmitir informacién privilegiada.

Serfa conveniente la separacién fisica entre areas separadas, el acceso restrin-
gido a oficinas o despachos, la proteccién de archivos, ficheros y bases de
datos, programas informaticos, ordenadores, estudios e informes u otros
documentos de caracter reservado, asi como la utilizacién de coddigos de tra-
bajo, o nombres en clave, para designar proyectos sensibles.

2. Control de cumplimiento normativo: toda entidad deberfa implantar un sistema
de control de cumplimiento de lo establecido en su Reglamento Interno de Con-
ducta. Una alternativa podria ser la de designar un responsable de cumplimiento
normativo, que informe directamente al Consejo de Administracion, a su presi-
dente o al primer ejecutivo de la entidad, al que se le encargue la gestion y super-
vision de los sistemas de contencion de informacion.

3. Desarrollar programas de formacion que garanticen el conocimiento por parte
del personal de la entidad, de las normas de conducta del mercado de valores,
especialmente las relativas a barreras de informacién, conflictos de intereses e
informacién privilegiada o reservada, y de los procedimientos internos para ase-
gurar su cumplimiento.

En una encuesta reciente realizada por la CNMV en 1999, y dirigida a las Agencias y
Sociedades de Valores, se evidencia que los reglamentos internos, documentos basicos que
regulan el cumplimiento de las normas de conducta de estas entidades, incluyen, casi siem-
pre, referencias precisas para el control de la informacién privilegiada y la evitacién de su
uso. Una de las medidas mas empleadas, para eludir lo anterior, ha sido la separacién de
areas o establecimiento de murallas chinas o barreras de informacién. Igualmente, otra evi-
dencia se refiere a que el 81% de las Sociedades y Agencias de Valores han creado proce-
dimientos especfficos de control de las operaciones personales de consejeros y empleados,
para evitar el uso de informacion privilegiada. También suelen establecer periodos minimos
de mantenimiento de los valores con el fin de evitar la especulacién a corto plazo?®.

|.4. Conclusiones
Una de las primeras conclusiones que quisiéramos resaltar, serfa el hecho de que la

ética en los mercados de capitales, dentro del alcance de la normativa y regulacién anali-
zada en este capitulo, tanto nacional como internacional, tiene un sentido muy restringi-

% | os resultados de la encuesta se encuentran disponibles en: hitp:/Amww.es/que_es/estudio/encuesta.pdf.
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do, limitandose a cuestiones relativas a la proteccidn de inversores, funcionamiento de los
drganos de gobierno de las sociedades, y a evitar el uso indebido de informacién privile-
giada.

Los escandalos financieros en los Ultimos tiempos, asi como nuestra necesaria adap-
tacién a la normativa europea, han propiciado que nuestra normativa haya dedicado con-
siderables esfuerzos para regular aspectos relativos a la informacién privilegiada, asi como
para el establecimiento de cédigos y reglamentos internos de conducta, aplicables a aque-
llas entidades que operan en el Mercado de Capitales. En este sentido, habrfa de desta-
carse, también, la escasa iniciativa, hasta muy recientemente (febrero de 2001), por parte
de organizaciones profesionales, tal serfa el caso del Instituto Espafol de Analistas Finan-
cieros, tendentes a recomendar a sus miembros un comportamiento profesional en el
ambito de lo ético, asi como guias clarificadoras de lo que pueda entenderse o no como
informacién privilegiada, tal como lo han llevado a cabo otras organizaciones profesiona-
les en el Reino Unido y Estados Unidos.

En Espana, al igual que en otros paises, no se clarifica de una forma cuantificada, cuél
ha de ser el movimiento de los precios y/o volumen de contratacidn, para considerar una
informacién como material. De igual forma, aunque la legislacién hace referencia a las cau-
telas que deben tomarse en los encuentros que mantienen las compafias con inversores
institucionales y analistas, en ningin caso, v a diferencia de la legislacién del Reino Unido y
Estados Unidos, se declara lo conveniente de estos flujos de informacion para el buen fun-
cionamiento del mercado. Todo lo anterior, nos llevara a analizar, empiricamente, en capi-
tulos siguientes, si dicha legislacion ha alterado las relaciones de las empresas con los inver-
sores, y cdmo ha afectado al proceso de divulgacion de informacion financiera.
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Capitulo Il

LAS ESTRATEGIAS DE D_I\,/ULGACI{)N EN LAS GRANDES
COMPANIAS ESPANOLAS

2.1. Introduccién

En la literatura financiera, y en la practica empresarial de aquellas compafias que coti-
zan en mercados organizados, se suelen identificar tanto a los departamentos y areas
empresariales como a las actividades dirigidas a comunicar informacién financiera, relativa
a la compafifa, a la comunidad financiera con la denominacién de Relaciones con Inverso-
res (Investors Relation en la terminologfa anglosajona); por lo que con esta denominacién
se hace referencia a estrategias, objetivos, polfticas y actividades relacionadas con la oferta
informativa empresarial.

Las Relaciones con Inversores son definidas por el National Investors Relation Institu-
te?” (NIRI, 1994) como «una actividad corporativa de marketing, que combina las discipli-
nas de comunicacion y finanzas, la cual provee a los actuales y potenciales inversores de
una representacion exacta de las realizaciones pasadas, presentes vy futuras de la empre-
sa». Mahoney (1991) describe la relacién con inversores de la siguiente forma: «Es una
tipologfa de marketing clasico. Para ello, cuenta con todos los ingredientes: investigacion
previa para determinar la audiencia objetivo y comprender los motivos que le llevan a
comprar las acciones de la compafifa, disefiar estrategias que hagan la compafifa mas atrac-
tiva, disefar y comprobar los mensajes a transmitir y los vehiculos mas adecuados, medir
los resultados para detectar debilidades e incrementar el uso de aquéllo que mejor fun-
cione». Ademas, el NIRI (1995) sefala cudl es el objetivo fundamental de las relaciones
con inversores: «realizadas de forma efectiva, las relaciones con inversores pueden tener
un efecto positivo en el valor que el mercado le asigna a la empresa como un todo, y en
el coste de capital de la misma.

%7 Se trata de un organismo o asociacién privada en Estados Unidos, cuyos miembros representan a un
ndmero importante de empresas cotizadas. Los miembros suelen ser profesionales dedicados al émbito de
comunicacién financiera o relaciones con inversores.
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En resumen, las relaciones con inversores pueden ser definidas como una actividad
que enlaza a la empresa con el mercado, suministrando informacién que ayude a la comu-
nidad financiera, y al pdblico inversor, a evaluar la compafifa. Una forma de suministro de
informacién serfa la publicacién de cuentas anuales e intermedias, no obstante, como ten-
dremos ocasién de analizar en este capitulo, el flujo de informacién no se limita a lo ante-
rior, siendo los canales de comunicacidn no sélo publicos, sino también privados. Las rela-
ciones con inversores, en nuestra opinidn, no debieran entenderse como un proceso
neutral de suministro de informacién, dado que se van a preocupar de gestionar los flujos
de informacion en pro de los mejores intereses de la empresa. De acuerdo con Rydery
Regester (1989, p.16), las relaciones con inversores tienen una importancia estratégica,
creando una fuerte relacién con los inversores se puede ayudar a la compafiia a desarro-
llar estrategias que sean bienvenidas o aprobadas por los accionistas. Lev (1992), por otra
parte, discute la importancia de la estrategia de divulgacién financiera de la empresa, y
sugiere que las estrategias de divulgacion voluntaria debieran ir guiadas a minimizar las sor-
presas en los inversores, fundamentalmente las de tipo negativo.

En funcién de todo lo anterior, el objetivo de este capftulo va a ser el investigar cual es
el estado actual de las relaciones con inversores en Espafia; dado que, en la actualidad, el
analisis de la oferta informativa de las empresas cotizadas estarfa, sin dudas, ligado al andli-
sis de las funciones, objetivos vy actividades desarrolladas por estos departamentos, relati-
vamente recientes, al menos en el caso espafiol. En concreto, vamos a tratar de dar res-
puesta a los siguientes interrogantes:

— {Cuando se crean los Departamentos de Relaciones con Inversores?

— {Cudles son las causas o factores que inducen a su creacion?

— {Cudles son sus objetivos?

— (Qué beneficios se derivan de la divulgacidn de informacién financiera?

— {Cudl es la dependencia organica de los departamentos de Relaciones con Inver-
sores?

— (Cudles son los costes y limites de la divulgacién de informacién?

— {Qué papel juega la informacion contable en las politicas de comunicacion?

— {Qué canales de comunicacién se utilizan? (Cudles son sus costes y beneficios?

— {Cémo interactdan los distintos canales de comunicacion?

— {Como se disemina la informacién desde la empresa al mercado?

En ninglin caso vamos a tratar de aceptar o rechazar ninguna hipétesis de partida, sim-
plemente tratamos de abordar un estudio exploratorio que coadyuve a la construccién de
una teorfa que sirva de enlace entre la eficiencia de los mercados de informacién y la efi-
ciencia del mercado de capitales.

Para cumplir con los objetivos propuestos, hemos llevado a cabo una serie de entre-
vistas con los responsables de las relaciones con inversores en un nimero significativo de
las compafifas espafiolas que cotizan en el mercado continuo, en concreto veintiséis.
Antes de presentar, en el presente capftulo de este trabajo de investigacién, el andlisis deri-
vado de dicha metodologia cualitativa de investigacién, comenzaremos sefialando las
caracteristicas de la literatura que ha estudiado este tema, asi como el papel que han teni-
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do las asociaciones profesionales en su desarrollo, y las conclusiones mas significativas de
distintos trabajos de investigacion previos, realizados fundamentalmente en el Reino Uni-
do, sobre los procesos de comunicacin financiera y las actividades y organizacion de las
Relaciones con Inversores.

2.2. Antecedentes internacionales de las relaciones con inversores en las companias
cotizadas

La literatura que trata sobre esta actividad, relativamente reciente entre las compafifas
espafolas, se materializa fundamentalmente en libros y articulos mas relacionados con la
gestiéon, marketing y relaciones publicas que con las finanzas y la contabilidad, no existien-
do, por otra parte, un interés académico especial por esta actividad hasta fechas muy
recientes. Adicionalmente, algunas organizaciones han publicado gufas y cddigos a aplicar
en esta actividad, en general?®; y en el caso de utilizacién de informacién privilegiada, en
particular?. En los libros de Gummer (1987), Hayes (1989), Regester (1993) y Ryder y
Regester (1989), entre otros, se resalta la importancia de desarrollar esta funcidn dentro
de las companfas cotizadas, asf como la mejor forma de gestionarla®®.

Dado que Estados Unidos es considerado como el pafs con el mayor nivel de desa-
rrollo en los mercados de capitales a nivel mundial, no es de extrafiar que sea el mercado
donde este tipo de actividades ha surgido por primera vez3' y, por tanto, donde exista un
estado mas avanzado de las mismas. Prueba de lo anterior lo constituye el hecho de que
en 1969 se constituyera, ubicada en Washington, la primera organizacién profesional que

28 Véase al respecto, el libro «Investors Relation: A guide for Directors» publicado por la Bolsa de Lon-
dres en 1988.

2 |nstitute of Directors (1985) y Society of Investment Analysts (1986).

39 Gummer (1987) sostiene que la responsabilidad Gltima de las relaciones con inversores debe tenerla
el Presidente o algiin Consejero Delegado de la Compafifa. Esta opinidn es reiterada y compartida por Ryder
y Regester (1989, pp. 172-173), quienes consideran que en el equipo de relaciones con inversores debe
incluirse al Director Financiero, aconsejando el nombramiento a un nivel senior del responsable de relaciones
con inversores. Hayes (1989) aconseja, también, que en los programas de comunicacién participe alguna
empresa de asesoramiento externo.

Rydery Regester (1989) y Gummer (1987) identifican en sus manuales o, mejor dicho, prescriben cémo
ha de desarrollarse un programa de relaciones con inversores: la audiencia objetivo, disefio y comunicacion de
los mensajes, elaboraciéon del calendario financiero de publicacién de informacién, actuaciones ante malas noti-
cias. Regester (1993) sugiere que las empresas deberfan planificar previamente, en materia de comunicacion,
cdmo actuar ante crisis de gestion y eventos excepcionales.

La literatura sobre relaciones con inversores provee de descripciones y recomendaciones, con un nivel
de detalle importante, sobre cémo debieran actuar las empresas en sus relaciones con analistas e inversores
institucionales. Sobre este particular, Dignan (1989) opina que existe una propensién en las empresas a obviar
a los analistas, informando directamente a los gestores de fondos.

31 En diversos articulos, se cita a la empresa americana General Electric como la primera compafifa en
crear un Departamento de Investor Relations.
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aglutinaba de forma voluntaria a todos aquéllos que desarrollaban su actividad en el entor-
no de relaciones con la comunidad financiera, cuya denominacién es la de National Inves-
tor Relations Institute, la cual en 1992 contaba con 2300 miembros y, aproximadamente,
5.000 en la actualidad®?. Por otra parte, de acuerdo con Marcus (1983, p.297), existen
seis publicaciones periddicas, en Estados Unidos, que se dedican exclusivamente a este
tema. lgualmente, Marcus (1983) escribid un libro titulado «Competing for Capital in the
1980, el cual es una actualizacién de su obra pionera, sobre este particular, publicada en
1975. En este texto se dan de forma comprensiva (pp. 40-54) instrucciones sobre como
llevar a cabo la comunicacién financiera en diferentes apartados, como los siguientes:

Reuniones o presentaciones a analistas.

Reuniones individuales o conversaciones telefénicas con analistas.

Reuniones con inversores institucionales.

Preparacién y distribucion de material escrito para su distribucién a la comunidad
financiera, incluyendo la informacion anual y la intermedia.

Envio regular y periédico de informacién a la comunidad financiera, incluyendo los
comunicados de prensa.

Las relaciones con la prensa.

Aunque la mayor parte del texto se dedica a temas practicos, de tiempo de exposi-
cién y ciertos protocolos, también hace referencia a algunos problemas mas serios, tales
como el peligro derivado de responder a preguntas de los analistas relativas a proyeccio-
nes de beneficio (pp. 45-46), donde hace referencia al hecho de publicar selectivamente
alguna informacién que no haya sido hecha publica previamente. En este texto de 1983,
se destaca la importancia de los analistas, de manera que un objetivo del area de relacio-
nes con inversores serfa que se generara el mayor nimero posible de informes de la com-
pafifa por parte de las companias de andlisis (p.47). Igualmente, en un entorno de extre-
ma preocupacién con la informacién privilegiada, recomienda que se conserve un registro
escrito de cualquier tipo de comunicacién con los analistas.

La creciente importancia de las relaciones con inversores se materializa en el Reino
Unido, en 1980, con la creacién de la Investor Relations Society®?, entre cuyos miembros
se encuentran los directivos con responsabilidades en el rea de relaciones con inverso-
res, directores financieros y responsables de las secretarfas generales. Los objetivos de
esta asociaciéon son los siguientes:

Trabajar para una mejor comunicacidn entre empresas e inversores.

Mejorar las técnicas de relaciones con inversores.

Recomendar los mas altos estandares de ética y profesionalidad.

Representar los intereses de sus miembros ante el gobierno, organismos regula-
dores y la comunidad financiera.

32 Puede verse en: http://www.niri.org.
3 Puede consultarse en: http:/Avww.ir.soc.org.uk.
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Proveer de un foro adecuado para que sus miembros intercambien diferentes
experiencias y puntos de vista.

Una muestra de la creciente importancia de las relaciones con inversores, la podemos
encontrar en el libro titulado «Investor Relation: A guide for Directors» publicado por el
Listed Companies Advisory Committee (1988) de la Bolsa de Londres. Sefialamos a con-
tinuacién, por su interés, algunos de los comentarios recogidos en el mismo (p.7):

«Creemos firmemente en la importancia de desarrollar un programa integrado y
activo de contactos con los accionistas. Las Relaciones con Inversores deberian con-
siderarse como una disciplina profesional, donde su propésito fuera el suministrar sufi-
ciente informacién sobre la compariia, que permita a los inversores llevar a cabo deci-
siones de inversién, bien sustentadas desde el punto de vista informativo.

Los directivos y el Consejo de Administracion tienen un importante papel que
jugar en lo anterior. Los contactos personales con accionistas estdn en el corazén de
un programa exitoso de relaciones con inversores».

Por otra parte, la Bolsa de Londres organizd, en octubre de 1988, una conferencia
titulada «Working with Industry 1988». Esta conferencia inclufa dos temas a tratar, siendo
uno de ellos «Keeping the Market Informed», donde tanto empresas como analistas mos-
traron sus puntos de vista sobre la importancia de las relaciones con inversores.

En el caso espafiol, no es hasta el afo 199 | cuando se crea una asociacion similar a las
anteriores, cuya denominacién es la de Asociacion Espafiola para las Relaciones con Inver-
sores (AERI), cuyos miembros, y de acuerdo con sus estatutos, podran ser sociedades
cotizadas en Bolsa Espafiola representada por una o mas personas pertenecientes a dicha
sociedad, y que dentro de ella realicen su labor como profesionales de las Relaciones con
Inversores. Asimismo, podra ser admitido como miembro cualquier otra sociedad que no
cotice en Bolsa, pero que redina unas caracteristicas, asi como un interés por los objetivos
de la Asociacién, que a juicio de la Junta Directiva se consideren como suficientes como
para pertenecer a ella. En cuanto a las personas fisicas, podran ser miembros de la Aso-
ciacién a titulo personal cuando acrediten tener relacidn con el ambito de actuacion de la
Asociacion, e interés en el logro de los objetivos de la misma.

En los momentos actuales, de acuerdo con la Memoria del ejercicio 1999, la Asocia-
cién contaba en julio de 2000 con 37 sociedades miembros®* (25 en el momento de la
constitucién), las cuales representaban el 71.66% de la capitalizacién bursétil de la Bolsa
de Madrid al 31/03/00.

3 Aguas de Barcelona, Altadis, Autopistas Concesionaria Espafiola S.A. (ACESA), Amadeus, Aldeasa,,
Azkar, Azucarera Ebro Agricolas, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Banco Santander Central Hispano, Banco
Popular, Bankinter, Befesa Medio Ambiente, Cepsa, Endesa, Europistas, Ferrovial, Filo, Fomento de Construc-
ciones y Contratas, Gas Natural, Hidroeléctrica del Cantabrico, Iberdrola, Iberpistas, Indra, Inmobiliaria Colo-
nial, OHL, Prima Inmobiliaria, Red Eléctrica de Espafia, Repsol, Tafisa, Telefénica, Terra, TPI, Tubacex, Unién
Fenosa, Uralita, Valenciana de Cementos y Vallehermoso.
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Entre las actividades de la Asociacidn, destacamos la organizacién de conferencias, la
divulgacidn de un boletin trimestral, la publicacién de una revista electrénica que puede
consultarse en la pagina web de la asociacion®, y la edicién de un libro en febrero de 1994
titulado «El reto de las Relaciones con Inversores en los noventa», el cual recopila un total
de 20 articulos de profesionales del mundo financiero de Espafa, Reino Unido y Estados
Unidos. En estos momentos, estd pendiente de publicacién otro libro en la misma linea
que el anterior. Igualmente, desde 1996, la revista «Bolsa de Madrid» viene ofreciendo a
AERI la oportunidad de incluir articulos de diversos aspectos relacionados con la disciplina
de Relaciones con Inversores, llevandose publicados hasta agosto de 2000 unos 15 traba-
jos, aproximadamente.

En los estatutos de AERI, se establecen los siguientes objetivos para la Asociacién:

Contribuir a la mejora de las relaciones entre las companias y la comunidad inver-
sora.

Alcanzar de forma coordinada, entre los miembros, la mayor transparencia posible
en la divulgacién de informacién relevante.

Preservar la veracidad, relevancia y calidad de la informacién distribuida al merca-
do, através del establecimiento de cédigos de conducta y, en la medida de lo posi-
ble, de criterios mas homogéneos de presentacion de la informacién.

Ofrecer un foro para el intercambio de experiencias y opiniones entre los miem-
bros de la Asociacion, asi como con otras instituciones relacionadas con el merca-
do de valores, que contribuya al desarrollo y perfeccionamiento de las técnicas
empleadas por los profesionales de las Relaciones con Inversores.

Establecer una via de comunicacidn y cooperacién con las autoridades reguladoras
del Mercado en lo referente a la regulacidn, tutela y control de la emisién de infor-
macion financiera por las empresas dirigida al colectivo de inversores y analistas
financieros, y de las relaciones entre ambos colectivos en un sentido amplio, asf
como de cualquier otro aspecto relevante para los mercados financieros y bursati-
les.

No quisiéramos terminar este apartado sin aludir a la existencia de una Federacién
Internacional para las Relaciones con Inversores®®, que nacié de la iniciativa de colabora-
cién en el afo 88, entre las cuatro asociaciones nacionales de relaciones con inversores
existentes en ese momento, como serfan el NIRI americano, la IRS del Reino Unido, la
DIRK danesay la CLIFF en el caso francés. Hasta el momento se han celebrado once con-
ferencias, la Ultima se ha mantenido en el mes de septiembre de 2000 en Londres, estan-
do integrados en la International Investors Relation Federation (IIRF), las siguientes asocia-
ciones y paises:

35 Véase en: http:/www.aeriesp.net.
3¢ Puede consultarse en: http://ww.iirf.org.
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Alemania (DIRK)
Canada (CIRI)
Finlandia (FIRS)
Italia (AIR)
Noruega (NIRA)
Suiza (SIRV)
Austria (CIRA)
Dinamarca (DIRF)
Francia (CLIFF)
Japdn (JIRA)
Reino Unido (IRS)
Estados Unidos (NIRI)
Bélgica (BIRA)
Espana (AERI)
Holanda (NEVIR)
Corea (KLCA)
Suecia (SIRA)

2.3. Investigacion previa®’/

Aungue se haya realizado alglin tipo de investigacién académica en este ambito, prin-
cipalmente en Reino Unido, en el caso espafol no tenemos evidencia de que se haya
efectuado con anterioridad®,.

En el Reino Unido, un estudio pionero fue efectuado por Newman (1984), el cual
llevd a cabo una serie de entrevistas, cuyo nUmero no se especifica en el trabajo, durante
1982y 1983, con las mayores compaffas del Reino Unido, al objeto de observar el papel
y los beneficios que le conferfan a las Relaciones con Inversores. Sus resultados se pre-
sentan como una seleccién de |3 visiones diferentes de la naturaleza de esta actividad. Un
ejemplo de lo anterior serfa el siguiente: «Las relaciones publicas financieras ayudan a cre-
ar un andlisis exacto de lo que el grupo estd haciendo. Ayuda a mantener el fondo de
comercio. Posibilita alisar las fluctuaciones de precios que aparecen y se intensifican con la
especulaciéon y los rumores. Posibilita la financiacion a un coste mas bajo si el publico inver-
sor tiene confianza en el precio de la accién».

Una encuesta mas completa se realizbé en 1989, por Taylor Nelson Research Ltd.,
bajo el encargo de la Equity International Magazine. Este trabajo investiga las percepciones

37" Un andlisis mas exhaustivo de los costes, beneficios y factores que afectan a la cantidad de informacién
divulgada por las empresas, puede verse en Larran (2001)

38 No obstante, la Asociacién Espafiola para las Relaciones con Inversores acaba de publicar, en sep-
tiembre de 2000, un estudio basado en cuestionarios, donde no se indica el nimero de empresas que confi-
guran la muestra, a fin de conocer la efectiva implementacién, y el grado de institucionalizacién de los departa-
mentos de Relaciones con Inversores en las compariias espafiolas que cotizan en los mercados de valores
(AERI, 2000).
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que existen en el mercado britanico sobre la actividad de relaciones con inversores, y se
proclaman como los primeros en llevar a cabo un proyecto de investigacién sobre este
particular. Se lograron 60 respuestas de 250 cuestionarios enviados a gestores de fondos.
Los resultados muestran la percepcién de que, en la fecha de llevarse a cabo el estudio,
todavia han de hacerse importantes cambios y mejoras en esta actividad. Los gestores
identificaban a los directores financieros como su contacto principal en las compafifas, con-
siderando que un programa efectivo de relaciones con inversores puede tener un impac-
to positivo en las percepciones que los inversores poseen de la compafifa, y en la evalua-
cién de su futuro.

Marston (1993, 1996) investigd la organizacidn de las relaciones con inversores a
través de un cuestionario enviado a las mayores empresas del Reino Unido, durante los
anos 1991y 1992. El nimero de cuestionarios recibidos fue de 337, lo cual significd una
tasa de respuesta del 62%. Los resultados de este estudio reflejaban que distintos direc-
tores de las companias estaban involucrados en las actividades de relaciones con inverso-
res, incluidos presidentes, consejeros delegados y directores financieros. El 52% de las
compafifas, de las cuales se obtuvo respuesta, disponian de un responsable de Relaciones
con Inversores, siendo las compafias que habian sido privatizadas y con un riesgo especi-
fico mas elevado, las mas propensas a incluir estos departamentos en sus organigramas.
Estos resultados proveen de una vision bastante real de la situacion de esta actividad entre
las companias del Reino Unido en los afios 1991 y 1992.

Holland (1997, 1998.2, 1998b) llevd a cabo en su trabajo 33 entrevistas semiestruc-
turadas con directivos de compafifas del Reino Unido, al objeto de obtener evidencias
relativas al proceso de comunicacién financiera, fundamentalmente informaciéon privada
mas que publica. Uno de los hallazgos mas importante del estudio de Holland (1997) es
que la divulgacién privada de informacion y la informacién contable anual e intermedia
estan ligadas dentro de un amplio sistema de divulgacion, tanto publico como privado,
donde el Informe Anual juega un papel central. Adicionalmente, Holland (1998b) muestra
como el calendario de divulgaciéon de informacién publica tiene una fuerte influencia en el
contenido, estructura y periodicidad del proceso privado de comunicacién. Los informes
contables constituyen la cantidad minima de informacién a divulgar, v la base sobre la que
estructurar la informacion privada. Sobre el anterior aspecto, uno de los entrevistados se
manifestaba de la siguiente forma:

«La diferencia entre la informacién contable publicada y las presentaciones estri-
ba en que la informacién contable representa la comida o el menti completo, las pre-
sentaciones privadas nos permiten contar cémo la hemos preparado».

El Informe Anual constituye una plataforma y un punto de partida para las discusiones
con analistas e inversores institucionales. No obstante, la informacién contable tiene sus
limitaciones con respecto a la comunicacidn. Una de sus limitaciones estriba en que esta
disefada para cubrir los objetivos de diferentes usuarios, por lo que no esta hecha a la
medida de los inversores. Otra limitacion reside en que factores tan importantes para el
proceso de valoracién como la calidad de la gestion, vision de los directivos de las estrate-
gias y competencia, innovacion, desarrollo de marcas, etc. son considerados por la
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empresa como elementos excesivamente delicados e importantes como para ser publi-
cados en el informe anual (Holland, 1997)*. Adicionalmente, Holland (1998b) encuentra
evidencias relativas a que los directivos prefieren divulgar estas cuestiones en reuniones
privadas, en encuentros con un solo analista o un solo inversor, lo que se denomina como
reuniones one-to-one.

Por otra parte, Holland (1998b) encontré que la estructura o proceso de divulgacidon
privada se podria describir alrededor de estos cinco temas, los cuales tienen conexién
entre ellos:

i) Finesy objetivos.

i) Costes y beneficios, asi como eleccidon de canales de divulgacion.
i) Informacién divulgada y temas a tratar con las instituciones.

iv) Restricciones a la divulgacion.

V) Intercambio y aprendizaje bidireccional.

Aunque Holland investigd el proceso de divulgacién privada, es probable que el pro-
ceso global de comunicacidn de la empresa participe de similares caracteristicas. Otras evi-
dencias hacen referencia a que los documentos escritos se utilizan para estructurar las dis-
cusiones con inversores institucionales y analistas financieros, constituyendo un punto de
partida para el didlogo privado (Holland, 1998b). Los contactos directos, con inversores y
analistas, posibilitan que se sitlien en el punto mas alto posible de la curva de aprendizaje
sobre la situacion de la compafiia (Holland, 1998.%). El didlogo privado crea una oportuni-
dad Unica para la empresa de discutir cuestiones con los inversores que no podrian hacer-
se en publico, o en documentos escritos. De esta forma, aunque la divulgaciéon de infor-
macién privada no constituya en sf misma divulgacién selectiva y no publica de informacion
que pudiera afectar sensiblemente a la formacién de precios si fuera publicada en ese
momento, los analistas e inversores institucionales que la reciben se convierten en usua-
rios més y mejor informados v, por lo tanto, se sitian en una mejor posicidn, desde el pun-
to de vista de la competencia, para evaluar el impacto que nueva informacion y nuevos
eventos, cuando se hagan publicos, puedan producir en el precio de las acciones. Este
mayor estado de conocimiento sobre una compafila puede enriquecer el conjunto de
informacién publica, poniéndose en evidencia a través de los informes publicados por los
analistas, y las operaciones de compra o venta que realicen los inversores institucionales.

En el &mbito del Reino Unido, también, Barker (1998) llevd a cabo un estudio basa-
do en entrevistas y cuestionarios dirigido a analistas, gestores de fondos y directores finan-
cieros, donde las conclusiones son similares, o no contradictorias a las anteriores. Entre
otros resultados, se destaca que a las empresas les preocupa también estar sobrevalora-
das, no solamente la infravaloracién, la importancia de la informacién contable en el pro-
ceso de comunicacion, y el hecho de que los analistas tienen una vision en sus informes
mas a corto plazo que los gestores de carteras. Otro resultado, sorprendente en este tipo
de trabajos, serfa que los gestores de carteras no delegan a los analistas el proceso de

39 Véase Lev (1996), para una discusidn de los activos intangibles.
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comunicacion privada con los directivos de companias, al considerar que se tratarfa de un
recurso informativo excesivamente valioso como para dejarlo en manos de terceros con
objetivos, en algunos casos, diferentes.

Para terminar, con el caso del Reino Unido, resaltar el trabajo de Marston (1999),
basado en entrevistas con diez Directores Financieros o responsables de Relaciones con
Inversores, seis inversores institucionales y seis analistas financieros. Los resultados, en
general, son similares a los obtenidos, previamente, por Holland (1997, 1998.2, 1998b).

Por el contrario, en Estados Unidos no existen estudios empiricos sobre el particular,
aunque evidencias de su importancia y existencia se pueden encontrar en algunos textos
de corte profesional, como los de Marcus (1983), Mahoney (1991) y Marcus y Wallace
(1997).

Salvo en el caso del Reino Unido, en el resto de Europa es casi inexistente la investi-
gacion sobre este particular, aunque hay un nimero importante de articulos que muestran
una preocupacion creciente en este tema, en revistas como Investor Relations Magazine,
que en su nimero de septiembre de 1998 sefalaba que: «en los Ultimos 3-5 afios, tanto
las inversiones como las comunicaciones en Europa han sufrido un cambio importante
provocado por el incremento en inversiones de renta variable, proceso de desregulacion,
incentivos gubernamentales y, de una forma significativa, por la globalizacién y mayor com-
petitividad de los mercados».

En Suecia, tendrfamos que resaltar el trabajo sobre estrategias de divulgacidn, basado
en la elaboracién de un indice de divulgacion de informacién voluntaria, y una encuesta a
analistas donde se identificaba la estrategia de divulgacion de cada compania, en el que
Adrem (1999) obtiene como principales resultados que la probabilidad de que una com-
pafia tenga una estrategia de divulgacién proactiva incrementa con el tamafo y la disper-
sién del accionariado, y disminuye si pertenece al sector de comercio y servicios. Otro
hallazgo, se refiere al hecho de que aquellas compafias con estrategias mas proactivas de
comunicacion son seguidas por un mayor nimero de analistas, teniendo, por tanto, una
dispersion en los prondsticos de beneficios por accidn significativamente mas baja que en
el resto de empresas.

A nivel europeo, habria que destacar el trabajo de Marston y Straker (2000), donde
se enviaron cuestionarios a las 80 compafias de mayor tamafio en Europa, excluyendo las
correspondientes al Reino Unido, de las cuales contestaron 47, siendo 4 de ellas com-
pafifas espafolas. Los resultados muestran que gran parte de las empresas tienen organi-
zado un departamento de relaciones con inversores, con una antigliedad media de 7 afios
y dos meses, y dependientes de la Direccion Financiera. Se ponen de manifiesto en el tra-
bajo ciertas preferencias por parte de las empresas de unos métodos de comunicacién
sobre otros. Un hallazgo adicional serfa que el uso del correo electrénico e Internet en el
proceso de comunicacién es todavia de un uso moderado entre las compafifas europeas.

Por otra parte, también quisiéramos sefialar la existencia de ciertos trabajos empiricos
sobre la utilizacién de Internet en las actividades ligadas a relaciones con inversores, tal es
el caso del estudio de Deller, Stubenrath y Weber (1999) en Estados Unidos, Reino Uni-
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do y Alemania; el debido a Hedlin (1999) en Suecia; Craven y Marston (1999) en Reino
Unido; Pirchegger y Wagenhofer (1999) en Austria y Ashbaugh et al. (1999) en Estados
Unidos, entre otros.

2.4. La comunicacién financiera en las empresas espafolas: Un estudio empirico
basado en entrevistasa compafias miembros de la AERI

2.4.1. Introduccién

En este apartado, presentaremos las evidencias obtenidas a partir de la elaboracion de
varias entrevistas a los responsables de las relaciones con inversores de distintas com-
panias espafiolas, en concreto veintiséis. Previamente a la entrevista, desde la Asociacién
Espafiola de Relaciones con Inversores se remiti® una carta motivando a la realizacién de
la misma, y donde se detallaban las principales cuestiones a tratar en el momento de ser
realizadas, al objeto de que cada uno de los entrevistados dispusiera de un tiempo previo
para reflexionar sobre cada uno de los apartados. En definitiva, tratamos con las entrevis-
tas de obtener evidencias sobre los objetivos de la comunicacién financiera, los canales de
comunicacion, costes y beneficios de cada uno de ellos y, fundamentalmente, mejorar la
comprensién y el conocimiento del proceso de diseminacién de la informacién al merca-
do y su conexidn con las hipdtesis de eficiencia. Antes de exponer los resultados, justifica-
remos primero el método utilizado y, posteriormente, describiremos el alcance y perfil de
las empresas que constituyen la muestra utilizada.

Los resultados obtenidos se van a analizar, estructurandolos de la siguiente forma:

I. Origen de las Relaciones con Inversores en Espafia, y causas que explican la cre-
acion de los Departamentos de Comunicacion Financiera.

Objetivos y Beneficios de la Comunicacion.

Costes y Limites de la Comunicacion.

Dependencia orgéanica de los departamentos de Relaciones con Inversores.

El papel de la informacién contable.

Canales Privados de informacién.

Eficiencia y diseminacién de la informacion.

@ N oA W

Clasificacion de la informacion.

No va a ser el objetivo de este estudio el rechazar o aceptar ningin tipo de hipdtesis,
sino mas bien se trata de un estudio exploratorio que ayude a conocer mejor el proceso
de produccién, diseminacién y anlisis de la comunicacion financiera. La comprension de
cdmo realmente se produce la eficiencia en los mercados de capitales, unido a ciertas ano-
malias documentadas de las mismas, pueden comprenderse mejor si exploramos su fun-
cionamiento real, lo cual pudiera contribuir a la construccidon de una teorfa sobre la efi-
ciencia de los mercados de informacién que enlace y explique mejor los conceptos de efi-
ciencia exigidos a los mercados de capitales.
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2.4.2. Las Entrevistas

En el presente trabajo, hemos llevado a cabo una serie de entrevistas semiestructura-
das*. Similar método se utiliza en los trabajos ya comentados con anterioridad, en el ana-
lisis de la investigacion previa, tales como los de Barker (1998), Holland (1997, 1998.%,
1998b) y Marston (1999), llevados todos a cabo en el Reino Unido. En nuestro caso, el
ndmero de personas entrevistadas fueron veintiséis responsables de las relaciones con
inversores de diferentes companias espafolas que cotizan en la Bolsa de Madrid, si bien
un niimero considerable de las mismas cotizan también en otras bolsas extranjeras. Aun-
que el nimero de entrevistados (directores financieros) en los tres estudios anteriores es
mayor, en general, al nuestro, dado que fueron 40, 33y 10, respectivamente, los resulta-
dos pueden ser bastante significativos por varias razones:

I Los entrevistados corresponden a compafias que representan a 3 | de marzo de
2000 el 65.46% de la capitalizacién bursétil de la Bolsa de Madrid. Aun a pesar de
la cobertura de las mayores empresas espafolas, no tratamos de inferir que los
comportamientos observados sean generalizables a la totalidad de la poblacién.

2. Los resultados de las entrevistas ofrecen, en muchas ocasiones, datos de mayor
riqueza informativa que los proporcionados por un cuestionario, dado que el
entrevistado no tendrfa porqué supeditarse a la naturaleza estricta de las cuestio-
nes preguntadas, ni a sefialar Unicamente una de las respuestas que figura entre las
distintas alternativas.

Las entrevistas se mantuvieron en Madrid, durante dos semanas completas del mes
de julio de 2000. Un borrador, o version previa de este capitulo, fue remitido a todos los
participantes en el estudio, en el mes de septiembre, al objeto de recoger sugerencias o
comentarios adicionales. Como fruto de lo anterior, se mantuvieron tres entrevistas adi-
cionales durante el mes de octubre. Por tanto, el nimero de entrevistas fue de 29, aun-
que 26 fueron los entrevistados. Dichas entrevistas se plantearon y desarrollaron de una
forma semiestructurada, con una duracién aproximada, cada una de ellas, de una hora y
media*', donde se comenzaba delimitando el perfil de la compafia para pasar, posterior-
mente, a recabar informacién sobre cada uno de los apartados que han sido comentados
con anterioridad, y seran objeto de andlisis en los resultados. Cada una de las entrevistas
ha sido transcrita integramente, lo cual nos ha permitido aproximarnos de la mejor forma
posible a los siete pasos o niveles a cubrir en el procesamiento y analisis de un nimero de
casos significativos, tal como sugieren Easterby-Smith et al. (1991). Dichos pasos o niveles
de andlisis serfan: familiarizacion, reflexién de los contenidos, conceptualizacién, cataloga-
cién de conceptos, codificacion, enlace y evaluaciéon. En el andlisis de las entrevistas,
hemos tratado de cubrir estos niveles de andlisis, al objeto de comparar y relacionar temas
comunes.

0 Sobre este particular, puede consultarse: Orti (1992), Taylor y Bodgan (1986) y Rodriguez (1993).
4" En ninglin caso, hubo inconveniente para poder grabar la entrevista.
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2.4.3. Perfil de la muestra utilizada

Como ya se haindicado, todas las empresas que han participado en las entrevistas son
miembros de la Asociacion Espafiola para las Relaciones con Inversores (AERI). En el Ane-
xo se adjunta un listado de las veintiséis compafifas, a cuyos responsables de relaciones
con inversores hemos entrevistado.

En cuanto a la ubicacidn por sectores: cinco pertenecen al sector de nuevas tecno-
logfas; dos al sector inmobiliario; una al sector de comunicaciones; dos al sector de apar-
camientos y autopistas; dos al sector de alimentacién, bebidas y tabacos; dos al sector
petrdleos; cuatro al sector eléctrico; dos al sector bancario; una del sector de transportes;
una de cementos y materiales de construccién; una del sector de comercio y tres del sec-
tor de construccion. La muestra, por tanto, no sélo representa un porcentaje significativo
de la capitalizacién bursatil, sino también representa a una amplia variedad de sectores,
algunos de ellos olvidados, o tratados en un menor nimero de ocasiones, en la investiga-
cién contable orientada al mercado de capitales, como serfa el sector financiero y las enti-
dades bancarias. De las veintiséis empresas, todas cotizan en mercado continuo y forman
parte del indice General de la Bolsa de Madrid, estando dieciséis de ellas incluidas en el
IBEX35S.

2.4.4. Andlisis de las Entrevistas

2.4.4.1. Origen de las Relaciones con Inversores en Espafia y Causas Explicativas de la
Creaciéon de los Departamentos de Comunicacion Financiera

Al'igual que en otros palses, el nacimiento o creacidn de los departamentos o areas
de relaciones con inversores, en las compafias que cotizan en las bolsas espanolas, va a
venir influenciado por los mismos factores que han explican los cambios de los mercados
de capitales, y que podriamos, a continuacién, resumir en los siguientes apartados:

|. La Reforma del Mercado de valores producida en 19882, que entre otras cues-
tiones, estaba propiciada por un sistema de negociacidon desfasado y lento. Las
operaciones se llevaban a cabo en el «corro» diariamente, y durante un corto
espacio de tiempo. Por otra parte, el mercado espafol se dividia en cuatro bolsas
independientes (Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao), sin la existencia de una
relacién formal entre ellas. La tercera razén que propicia la reforma del mercado
de valores serfa la integracién de Espafa en la Unién Europea. En la actualidad, los
cuatro mercados espafoles se comunican directamente a tiempo real, de mane-
ra que existe un Unico precio en cada instante para cada valor. Mas del 97% del
volumen de contratacion de acciones tiene lugar en el mercado continuo, que ini-

% Laley del Mercado de Valores de 1988 ha tenido como objetivos bésicos la proteccion del inversor,
la transparencia de las operaciones y la correcta formacién de los precios.
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ci6 su actividad en abril de 1989. En el momento de su introduccién, las érdenes
se clasifican por criterios de precio y antigliedad. Si existe contrapartida, las rde-
nes se ejecutan automaticamente; si no la hay, permanecen en el libro general de
6rdenes durante un perfodo limite inferior a un mes™®.

2. Hasta finales de los 80, el andlisis financiero no existia en Espana de una forma
importante. Hasta esas fechas, los agentes de cambio y bolsa eran meros fedata-
rios publicos, realizando el andlisis cuatro o cinco bancos y empresas gestoras
con unos modelos muy rudimentarios. La constitucién de las agencias y socieda-
des de valores da entrada a la aparicién de un importante nimero de profesio-
nales del andlisis financiero, que van a presionar y demandar una mayor cantidad
de informacién por parte de las compaffas, con independencia del aumento de
requerimientos minimos y obligatorios que poseen, y que se han visto aumenta-
dos con respecto a los afios 80 y anteriores, propiciados tanto por la reforma
contable como por la reforma del mercado de valores, a la que hemos aludido
con anterioridad. Las deficiencias informativas y la ausencia del andlisis profesio-
nal, en otros tiempos no tan lejanos, podria haber provocando un gap significati-
vo entre la cotizacién de la compafia y el valor intrinseco, que se pone de mani-
fiesto cuando las compafilas son asesoradas ante una préxima ampliacién de
capital o en una oferta publica de venta, que en Espafa tienen especial interés
por el importante volumen de privatizaciones que se han producido, las cuales
hacen también aumentar el free float de las compafifas. A continuacién, recoge-
mos dos opiniones de los entrevistados que hacen alusién a alguno de los aspec-
tos anteriores:

B Otros aspectos propiciados por la reforma del mercado bursétil espariol, serfan los siguientes (Marti y
Quintana, 1994, p.132):

Contratacién informatizada con horario continuado; nuevo sistema de compensaciéon v liquidacion
acorde con la préctica internacional y creacién de mercados especificos para productos derivados
como opciones y futuros.

Introduccién de las sociedades y agencias de valores, intermediarios financieros asimilables a las figuras
de los brokers y dealers anglosajones, y libertad para la fijacién de comisiones.

Creacién de la comisién Nacional del Mercado de Valores, organismo publico independiente encar-
gado de la supervisién e inspeccion del mercado. Las Sociedades rectoras de las cuatro Bolsas pasan a
ser sociedades anénimas. Se establecen obligaciones de informacién publica periddica. Se regula la
comunicacién de participaciones significativas, la autocartera, las OPAS, etc.

Por otra parte, serfa importante sefialar que el sistema de interconexién bursétil espafiol ha sufrido modi-
ficaciones en los Ultimos tiempos. En concreto, la Circular n.° 6/2000 de la Sociedad de Bolsa, titulada «Reor-
ganizacion y Armonizacion de las Normas de Funcionamiento del Sistema de Interconexion Bursétil», la cual
puede consultarse en la pagina web de la Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es), recoge de forma refundida
las variaciones provocadas por las Circulares 3/1999, 1/2000, 3/2000, 4/2000y 5/2000. En concreto, se reco-
ge en el apartado 4 relativo a «6rdenes, aplicaciones y unidades de contratacién» que las drdenes admitidas en
cualquiera de los perfodos y modalidades del mercado seran vélidas, durante el plazo que en ellas se exprese,
que tendrd como limite méximo 90 dfas naturales desde su introduccién al Sistema. Las que no indiquen pla-
z0 sélo seran validas para la sesidon en que se introduzcan.
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«Antes de una operacién ptblica de venta, el mercado desconocia la compariia
debido a su politica opaca de comunicacién. Habida cuenta del bajo precio con rela-
cién al valor, se hace necesario vender la historia de la compahia mediante marketing
financiero» (Caso X).

«Cuanto mds free float tiene un valor, mds atrae el interés de los gestores de fon-
dos, de los inversores institucionales, pero, igualmente, cuanto mds minoritario y
minorista hay, mayor es el nimero de preguntas. Evidentemente, cuanto mds free
float existe, mds necesidad hay de crear el departamento de relaciones con inverso-
res» (Caso M).

En Espana, al igual que en otros paises, se ha producido un desplazamiento, tan-
to en la oferta como en la demanda, de titulos de renta fija por titulos de renta
variable, los cuales al tener mayor nivel de incertidumbre suscitan la demanda de
mayor cantidad de informacién (Carpenter, 1997). Por otra parte, la bajada de
tipos de interés ha propiciado un sensible aumento de la renta variable en las car-
teras de los gestores de fondos.

El mayor entorno competitivo y la globalizacién de los mercados financieros han
llevado a muchas empresas a buscar financiacién en otros mercados, que les per-
mitan no sdlo diversificar su accionariado, sino también poder captar fondos para
acometer o hacer posibles sus politicas de crecimiento. Aunque cada vez sea
mayor el nimero de compafifas que cotizan en mercados extranjeros, habrfa que
sefialar, y de acuerdo con un estudio elaborado por Garcia y Garrido (2000), que
el volumen de contratacién de los valores espafioles en bolsas extranjeras ha sido
practicamente irrelevante, siguiendo la tendencia bajista que se venia observando
desde afos anteriores. El dato mas significativo serfa la reducciéon, por segundo
afio consecutivo, del volumen negociado en Nueva York, que apenas representa
un 2% del volumen contratado en la Bolsa de Madrid, en el afio 99. No obstan-
te, la cotizacién en mercados mas consolidados ha obligado a aplicar normas de
divulgacién mas estrictas, asi como a asimilar otra cultura sobre la comunicacion y
la creacién de valor para el accionista. A continuacién, mostramos tres opiniones
de los entrevistados que hacen alusion a este tema:

«Ahora los inversores no invierten con un criterio pais, sino bdsicamente por un
criterio sectorial. (...)Esa es la principal razén de porqué se crean los departamentos
de relaciones con inversores, los mercados exigen mds informacién, lo cual te obliga
a ser proactivo si quieres atraer la atencién de los inversores en general» (Caso R).

«Al igual que el marketing, la relacién con inversores cada vez es mds importante,
puesto que los productos ya no se venden solos. (Qué empresa no dispone de un depar-
tamento de marketing? Antes las acciones se vendian solas, ahora no. En las empresas
pequefias, fundamentalmente, las acciones no se venden, hay que venderlas, y hay que
ser mds proactivos, si cabe, en materia de comunicacion financiera» (Caso H).

«Cada vez el hecho de no estar en el Ibex35, o en el Eurostock50, supone una
lacra bastante fuerte, es decir, supone caer en el mds absoluto olvido de los inverso-
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res. Esto lo que provoca al final es una caida tremenda de la liquidez de los valores
que no estdn en estos indices y, por lo tanto, si no se toma un papel activo en la rela-
cién con los inversores, acabard habiendo una liquidez nula en el valor, por lo que no
serviria de nada estar en Bolsa. Ni servird para fijar un precio objetivo de referencia,
ni se podrdn afrontar ampliaciones de capital si fueran necesarias con garantias; y
como consecuencia de la falta de liquidez, los precios serdn bastante oscilantes. Adi-
cionalmente, la accién se verd mds penalizada, es decir, se le exigird mds rentabili-
dad, por lo que el coste de capital serd comparativamente mds alto» (Caso H).

Otro fendmeno importante viene propiciado por los cambios en la composicién
del accionariado de las empresas, con una mayor presencia institucional en el
capital de las compafifas. Un estudio llevado a cabo por la Bolsa de Oslo, promo-
vido por el Comité de Estadistica de la Federacion Europea de Bolsas (FESE) y
presentado en 1998, destaca, entre otras, las siguientes conclusiones: la primera
es que se constata un importante aumento de la participacidn de las instituciones
financieras en la estructura de la propiedad de acciones en Europa, v la segunda es
que el grupo de inversores extranjeros adquiere cada vez mas relevancia en la
toma de acciones de cada uno de los mercados locales de acciones analizados. En
el caso espafol, de acuerdo con el anterior estudio referido al afo 97, la estruc-
tura de propiedad era la siguiente: un 22.8% correspondia a companias financie-
ras (esta categoria comprende bancos, companias de seguros, fondos de pensio-
nesy fondos de inversidn), un 5.6% a compafias no financieras (valores cotizados
propiedad de otras compafifas cotizadas, asi como otras sociedades y organiza-
ciones privadas), un 5.6% a la Administracién Publica, un 37.3% a inversores
extranjeros (en general representan instituciones financieras que buscan una
diversificacién sectorial en la estructura de sus carteras) y un 28.7% a inversores
individuales**. Ademds, en muchos paises, la proliferacién de ofertas piblicas de
ventas de nuevas empresas o de privatizaciones, con importantes tramos desti-
nados a la inversién institucional, ha contribuido de manera especial al incremen-
to de la actividad de las Instituciones financieras en la toma de grandes paquetes
de acciones de diferentes sociedades (Sanchez, Garcfa y Garrido, 1999). En opi-
nién de Contreras y Bueno (1994), conforme el nivel de institucionalizacién del
mercado es mayor, se produce una mayor profesionalidad en la actuacion de los
agentes que concurren, entendiendo como tal la aplicacién de técnicas mas avan-
zadas de andlisis financiero, de gestidn de carteras y de la gestién del riesgo. Tra-
dicionalmente, afirman que la participacién de inversores institucionales concede

* En un estudio més reciente (Calzada y Blanco, 2000), referido al afio 1999, se muestra que la tenen-

cia de acciones por Bancos y Cajas representa un 12.78%, por Compafifas de Seguros un 3%, por Inversién
Colectiva un 5.82%, por la Administracién Publica un 0.34%, por Empresas no Financieras un 10.13%, por
Familias un 33.63%, y por no Residentes un 34.30%. Entre la conclusiones, los autores sefialan que el por-
centaje de acciones espafnolas en manos de no residentes ha llegado a un limite que parece ser el techo. En el
lado contrario, las participaciones del Estado estan en un suelo evidente. Por otra parte, las Familias muestran
una tendencia al crecimiento.
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estabilidad al mercado, ya que éstos se comportan de forma mas predecible y
menos nerviosa. Légicamente, la participacion mayor de este usuario sofisticado
de informacién financiera va a alterar las reglas de comunicacién financiera de la
empresa con el mercado. Sobre lo anterior, destacamos la opinién de uno de los
entrevistados, al respecto:

«Es evidente que el tipo de accionista ha cambiado, antes teniamos en todas las
companias, bdsicamente, inversores individuales. Luego surge la figura de los fondos
de inversién y los inversores institucionales, por lo que la situacién cambia radical-
mente. (....) Yo tengo la sensacién de que si los inversores institucionales no existieran
habria que inventarlos, puesto que han propiciado un grado de control y rigor en la
toma de decisiones que no existia con anterioridad. En los arios sesenta, cualquier
decisién que tomaba una compania la tomaba internamente, no se median las con-
secuencias que esa decision podia tener en los mercados de capitales, puesto que
realmente no la tenia, pero en los 80 y, fundamentalmente, en los 90, nadie hace
nada, no toma ninguna decisién estratégica sin medir cémo va a ser valorada por los
mercados; hoy, la cotizacién de una accién es uno de los termdémetros que mide la
calidad del management, como asf estd ocurriendo, y, consiguientemente, no hay
una sola decisién que se tome y que no se examine desde el punto de vista del mer-
cado de capitales» (Caso G).

Redundando en lo anterior, existen evidencias empiricas, tales como las obtenidas
por Elsharkawy y Garrod (1996), ubicadas en la Bolsa de Londres, que muestran que el
comportamiento de los mercados no es ajeno a la participacion de los inversores institu-
cionales en el capital social de las empresas. En concreto, segmentando la muestra en
compafifas que presentan positivas y negativas ganancias no esperadas, muestran que para
las primeras, la reaccién del mercado es mayor en aquellas compafias con menos partici-
pacidn institucional. Lo anterior puede ser una muestra de que cuanto mayor es la sofisti-
cacién del inversor, menos sorpresas se producen, habida cuenta del mayor conocimien-
to que se posee de la comparia.

lgualmente, el FASB (2001, pp. 21-23), en el documento titulado «Improving Busi-
ness Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Disclosures», reconocen aparte de algu-
nos factores comentados con anterioridad, otros que también pudieran ser extrapolables
al caso espanol, tales como los siguientes:

* Factores tecnoldgicos, tales como la utilizacion de internet como canal de comuni-
cacion y de generacion de negocio.

* Factores Sociales, tales como la mayor democratizacion a nivel mundial, la mayor
formacion e informacion de los ciudadanos, una mayor defensa de los derechos
por la via de demandas judiciales, la necesidad de intermediarios por la gran carga
informativa relativa a las empresas y mayor control social de las compafias.

* Factores politicos, tales como la percepcién de que la economia de mercado es la
que produce mayor bienestar social, la mayor preocupaciéon de los gobiernos por
la calidad de vida de los ciudadanos (lo cual se denomina como Estado Nanny) y
una mayor preocupaciéon por la defensa de los derechos humanos.
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Sitodos los anteriores son factores generales que pueden haber contribuido a la pro-
liferacién la actividad de relaciones con inversores, entre las companias cotizadas, vamos a
analizar, a continuacién, mas de cerca, las causas de aparicidon de los departamentos res-
ponsables de la comunicacién financiera en las firmas que componen nuestra muestra
objeto de estudio. De las 26 empresas entrevistadas, 23 contaban con un departamento
o area dedicada a las Relaciones con Inversores. En las tres compafifas restantes se daban
las siguientes circunstancias: dos de ellas se dedicaban casi en exclusividad a la atencidn del
accionista individual, la actividad con inversores institucionales y analistas era bastante esca-
say pasiva, y en la tercera esta actividad era desarrollada parcialmente por el Director
Econdmico Financiero. Los casos anteriores coinciden en tener una alta concentracién del
accionariado, y un escaso, o bajo, free float. Al igual que la teorfa de la agencia explicarfa el
por qué de un bajo nivel de divulgacion financiera voluntaria en estas circunstancias, tam-
bién explicarfa el por qué no existe, en estos casos, la necesidad de contar con un depar-
tamento de Relaciones con Inversores.

En la tabla siguiente, tenemos la distribucién temporal de la creacidn de los departa-
mentos de relaciones con inversores en Espafia, a la vista de las 26 empresas entrevista-
das 'y, en concreto, de las 23 que sf contemplaban orgénicamente estas funciones.

Ano de creacién de los Departamentos de
Relaciones con Inversores Numero de Compaiias 1989

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997 |
1998

1999 10
2000 |

w - — — — — W

Del andlisis de las entrevistas, y de la tabla anterior, podriamos extraer algunas con-
clusiones, como las siguientes:

— Algunos departamentos de creacion reciente confiesan que, con anterioridad y
aunqgue el departamento no estuviera constituido formalmente, las funciones se
realizaban directamente, y compartidas con otras, por el Director Financiero, prin-
cipalmente, y, en ciertos casos, por algin Consejero Delegado. Sobre este parti-
cular, algunos de los entrevistados mantienen esta opinién:
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«Las razones de la creacién del departamento fueron la presién del mercado y la
demanda de informacién por parte de andlistas e inversores. Llegé un momento en
que el Director Financiero no podia desarrollar otra actividad mds que ésta» (Caso C).

— Las empresas pioneras en implantar las Relaciones con Inversores han sido las
empresas eléctricas y los bancos. Su aparicidn se vincula a las operaciones de
fusion, siendo en algin caso el motivo de la implantacidn lo fuertemente penaliza-
das que estaban las acciones. También se podria afadir como razén adicional, el
mayor control al que estan sujetas por distintos organismos publicos de control, tal
como el Banco de Espafia o el Ministerio de Industria, asf como ser también las mas
propicias a la cotizacidon en mercados foraneos.

— La mayor parte de las compafifas que implantan en la muestra este tipo de depar-
tamentos en el ano 1999, son empresas que salen a bolsa en este ejercicio:

«Una compariia que cotiza en Bolsa, no le queda mds remedio, si quiere tener
cierta notoriedad y si quiere tener a alguien como interlocutor de la empresa con la
comunidad financiera, que crear la figura de relaciones con inversores. A partir de
determinadas demandas informativas, a partir de determinados tamarios, el director
financiero no puede asumir esta funcién» (Caso L).

Otra opinidn, en la misma linea, serfa la siguiente:

«Las razones, por muy obvias que parezcan, son claramente la necesidad de
que una empresa que cotiza en bolsa comunique de la manera mds transparente, y
mds fielmente posible, todos los acontecimientos que pueden afectar a la formacién
del precio de la accién, no solamente resultados, sino magnitudes, contratos, estra-
tegias, politicas de inversiones, recursos humanos, o cualquier otra cuestién, de cara
a que se logre lo que yo creo que es el fin fundamental del Departamento de Rela-
ciones con Inversores: La mejor formacién del precio posible, dentro de los limites de
la competitividad y la legalidad» (Caso |).

— Otro importante factor que contribuye a la creacién de los departamentos ha sido
la privatizacién, lo cual ha propiciado importantes operaciones pUblicas de venta y
la necesidad de hacer atractivos los ttulos en los distintos tramos y con valores
razonables, tanto a inversores nacionales como internacionales. Otras empresas, y
con las mismas razones, crean los departamentos, ante operaciones de fusién o
ampliaciones de capital, detectadas las carencias de informacién y su traslado a un
menor precio, por un lado, y la mayor presién que iba a ejercer el mercado al
aumentar considerablemente el free float, por otro lado.

— Alavista de las empresas entrevistadas, la antigiedad media esta entre tres y cua-
tro anos, la cual esta por debajo de la de Estados Unidos y Reino Unido. En el Capi-
tulo Ill, se muestran los resultados de 38 cuestionarios cumplimentados por los
responsables de relaciones con inversores, siendo, en este caso, la antigliedad
obtenida de 5 afios. En cualquier caso, la aparicidn de esta actividad en Espafa es
mas reciente que en el caso europeo, tal como se muestra en el trabajo de Mars-
ton y Straker (2000).



72 MANUEL LARRAN JORGE

2.4.4.2. Objetivos y Beneficios de la Comunicacion
2.4.4.2.1. Objetivo bdsico

De acuerdo con Holland (1997, 1998%), el propdsito principal de la actividad de rela-
ciones con inversores debe ser mejorar la capacidad financiera de la companifa y defender
a la empresa ante posibles amenazas de compras no deseadas u opas hostiles. Lo anterior
lleva a este autor a identificar los objetivos del proceso de comunicacidn en términos de
cambios deseables del estado de conocimiento, credibilidad y confianza de los analistas e
inversores institucionales en la empresa. Unas relaciones estables con dichos agentes,
basadas en lo anterior, y dado el papel de los mismos como asesores y/o inversores, per-
mitirdn mantener, también, a la totalidad de la comunidad financiera bien informada y, por
tanto, que fomenten y diseminen en el mercado, como un todo, esos deseables estados
de conocimiento, confianza y credibilidad en la compafifa.

Una elevada confianza en la empresa, asf como una percepcién de bajas asi-
metrias informativas, pueden mejorar el acceso a financiacidn en futuras ampliaciones
de capital. Aunque en nuestra muestra, de forma explicita, no se ha puesto de mani-
fiesto lo anterior como objetivo prioritario, si que se infiere de las causas de aparicion
de estos departamentos, habida cuenta de la asociacidn que existe entre su creacién
y la necesidad de contar con el mercado en determinadas operaciones financieras,
tales como fusiones, operaciones publicas de venta® y ampliaciones de capital. Se tra-
tarfa de que la comunicacién posibilite que esas operaciones de financiacion se hagan
en las mejores condiciones posibles para la empresa, desde un punto de vista econé-
mico. En esta linea, se manifiesta el responsable de relaciones con inversores de
Telefénica:

«En la segunda mitad de los afos ochenta, cuando era cada vez mas patente la globa-
lizacién de los mercados de acciones, las Direcciones Financieras de las empresas con
mayor proyeccién internacional empezaron a tomar conciencia de que ya no era suficien-
te con cumplir la normativa legal o los distintos compromisos de informacién periddica de
las diferentes bolsas. Aquellas empresas que pretendiesen consolidar o ampliar su base
accionarial debfan ganarse la credibilidad no sélo de los reguladores y de las agencias de
rating, sino también de sus inversores, y para ello habfa que establecer una relacién trans-
parente de comunicacién entre el mercado y la compadia. (....)Parece obvio que cuanto
mayor sea la calidad y la regularidad de la informacién con que la empresa mantiene actua-
lizado al mercado, menor sera el grado de incertidumbre que incorpore la valoracion
bursatil de la actividad. (....)El papel que juegan actualmente las Relaciones con Inversores

% Tales el caso de Repsol, que las relaciones con inversores se ubican en la Direccion General de Rela-
ciones Externas desde el afio 89, coincidiendo con el proceso de privatizacion a través de diferentes opera-
ciones pUblicas de venta. En opinidn de sus responsables, el haber dejado una parte sustancial de la demanda
de acciones insatisfecha permitié una evolucién positiva y estable del precio de la accion en el periodo poste-
rior a la oferta, y la evolucién siguid siendo positiva en las sesiones posteriores (Repsol, 1994).
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es de vital importancia no sélo para las companias que poseen una diversificacion interna-
cional de su capital, sino también para aquéllas donde la inversién institucional, aunque sea
nacional, tenga un peso relevante dentro de la composicidn accionarial « (Blanco, 1994, p.
21yp.25).

En la misma linea, estarfa la opinidn del responsable de las relaciones con inversores
de Altadis, cuando en una conferencia celebrada en diciembre de 1999 sobre esta activi-
dad en Tabacalera, y haciendo alusién a la importancia de las politicas de comunicacion,
expresaba lo siguiente:

«La definicién de una estrategia clara de comunicacién con los inversores resul-
ta imprescindible para la competitividad y supervivencia de las empresas cada vez
mds necesitadas de mds y mejor informacién».

La credibilidad y confianza del mercado a la que hacen alusién muchos de los entre-
vistados, son cuestiones, donde practicamente todos coinciden, que son muy dificiles vy
costosas de obtener, y muy faciles de perder si no se dan una serie de condiciones, como
serfa el respeto de la legalidad en el proceso de comunicacién, la misma propensién a
publicar las buenas que las malas noticias, evitar sorpresas al mercado, incremento de la
cantidad y calidad de la informacién, asf como que la informacién cumpla con los requisi-
tos de claridad, consistencia y continuidad. Con relacion a lo anterior, mostramos la opi-
nién de uno de los entrevistados:

«Muchas veces, la prdctica diaria te dice, por imperativos legales y politicos de
la compania, que no se puede contar siempre toda la verdad. No obstante, hay que
ganarse la confianza del mercado. Conseguir la confianza de los inversores y analis-
tas es algo complicado de conseguir, lleva tiempo, hay que demostrarles continua-
mente que estamos ahi para resolverles sus dudas, para contarles lo que realmente
estd ocurriendo de forma objetiva y pausada. Esto que lleva mucho tiempo conse-
guirlo se puede perder facilmente. Se pierde en cuanto el mercado se decepciona
porque la comunicacién no funcione, porque no se cuente la realidad de lo que estd
pasando, o no toda la realidad» (Caso N).

En mas de una ocasidn, los entrevistados mantienen que para lograr dicha credibilidad
y confianza en los inversores, se plantean como objetivo ser mas proactivos en materia de
comunicacion que la competencia:

«Un segundo objetivo que nos planteamos fue que la comunicacién de la com-
pania con el mercado, fuera como minimo la que estaban dando nuestros competi-
dores y, si fuera posible, superarla» (Caso N).

En definitiva, la competencia por la obtencién de fondos se traslada también a la poli-
tica divulgativa de informacién financiera. Por otra parte, dado que la credibilidad y con-
fianza se liga a que la cantidad y calidad de la informacién sea continuada en el tiempo, y
con independencia de las circunstancias por las que la empresa esté atravesando, nos
parecid interesante preguntar a los entrevistados por la propensién a publicar las buenas y
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las malas noticias*. Al objeto de mantener esta confianza en el tiempo, todo apunta a que
el comportamiento informativo debiera ser similar, si bien desde el plano tedrico (Teoria
de las Sefiales) parece ser que las empresas tienden a eludir la publicacién de malas noti-
cias si suponen que no van a ser publicadas a través de otra fuente de informacién, aun-
que los resultados derivados de la investigacion empirica son contradictorios (Giner, 1995,
pp. 53-54).

La opinién de los entrevistados, en general, y suponiendo que la mala noticia entrara
en la categoria de hecho relevante, lo cual obligatoriamente llevaria a publicarlo tarde o
temprano, es coincidente en que retrasarla significativamente va suponer un quebranta-
miento de la confianza y credibilidad del mercado dificil de solventar y que se va a mate-
rializar en una penalizacién de los precios durante un tiempo determinado. Aunque psi-
colégicamente serfa razonable pensar en la tendencia a publicar las buenas y retrasar u
ocultar las malas, en la practica, y de acuerdo con la opinién de los entrevistados, la Unica
razén para retrasar la publicacién de las malas serfa el hecho de recopilar suficiente infor-
macién para explicarlas con mas detalle, y pensar en publicar conjuntamente las posibles
acciones a tomar, lo que en definitiva les lleva a rodearlas de algo positivo. Por lo anterior,
podriamos pensar que hay una cierta tendencia a publicarlas, pero con un cierto retraso
sobre las sefiales positivas o buenas noticias, y que se divulgan con mayor cantidad de
informacién. A continuacion, recogemos algunas de las opiniones vertidas sobre este par-
ticular:

«Con sinceridad, si el mercado no va a tener posibilidades de conocerlas, las
malas noticias, intentamos no publicarlas. No obstante, si quieres conservar la con-
fianza de la comunidad inversora, es mejor que se enteren por nosotros. La rapidez
en informar seria menor que con las buenas noticias, tratariamos de positivarla, iden-
tificar el problema y posibles soluciones, asi como plazos para volver a informar»
(Caso O).

«Antes de finalizar el trimestre hicimos una especie de profit- warning al objeto
de informar de una reduccién importante de resultados, hicimos una presentacién y
un road show posterior, el mercado nos penalizé, pero mds nos hubiera penalizado si
hubiéramos esperado a la publicacién de los resultados para divulgar la mala noticia.
A los andlistas no les preocupa tanto que el resultado sea negativo, lo que mds les
preocupa es el hecho de no ser esperado» (Caso L).

% Un interesante trabajo sobre los peligros de no controlar adecuadamente el suministro de informa-
cién lo podemos encontrar en Enrich (1994), utilizando para ello el caso Bankinter. Por otra parte, en una con-
ferencia de febrero del 2000 titulada «El valor estratégico de las relaciones con inversores para Telefénica»,
Francisco Blanco, Subdirector General de Relaciones con Inversores de Telefénica, utiliza el caso de Telecom
Italia, el cual vamos a tratar de ilustrar de forma resumida a continuacién: tras un periodo de descenso de pre-
cios, la compafiia el 25/09/98 anuncia los resultados del segundo trimestre y comunica que el beneficio neto
se doblard en este ejercicio con respecto al inmediatamente anterior, con lo cual la accidn empieza a recupe-
rarse de forma leve. El 6/10/98 se hace pUblica una noticia relativa a un menor beneficio que es desmentida
por la compafifa, para acabar admitiéndola dos dias mas tarde. A partir de ahf el precio de la accién cae de una
forma considerable, no volviendo a subir hasta que la prensa anuncia la inminente dimisién del Presidente.
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«Una noticia mala hay que darse mds prisa, identificarla, positivarla y publicar-
la lo antes posible» (Caso D).

«Creo que cuesta mucho dar malas noticias y se procura tamizarlas y retrasar-
las, lo cual, desde mi punto de vista, no es positivo. Pienso que cuando tienes una
mala noticia la debes publicar lo antes posible, que el mercado se entere de la noti-
cia por otros medios es lo peor que puede pasar desde el punto de vista de la valora-
cién a largo plazo» (Caso F).

«Cuando las noticias son malas, hay una cierta reaccién a aceptarlas primero y
luego comunicarlas e intentar atenuarlas. No obstante, hay que ser mds proactivos
con las malas que con las buenas, de lo contrario el mercado acabard descontando
el peor de los escenarios» (Caso N).

Relacionado con la necesidad para los fines propuestos de mantener en el tiempo la
credibilidad y confianza del mercado, recogemos a continuacién una especie de decélogo
sobre cuestiones que se deben evitar desde el punto de vista de la comunicacién financie-
ra, puestas de manifiesto en una presentacidn realizada el 27 de enero de 2000 por el
Banco Santander Central Hispano (BSCH), v titulada «Las relaciones con los analistas y
agencias de rating»:

* Comentar en las presentaciones cuestiones relativas al precio y/o recomendacio-
nes de los analistas.

* Comunicar sélo cuando las cosas van bien, o sélo cuando se quiere captar capital.
* Reducir la comunicacién cuando las cosas van peor.

* Ser demasiado optimista en las proyecciones, o prometer lo que es probable que
no se cumpla.

* Vender proyectos que aln no se han iniciado, con el Unico objeto de influir en los
mercados a corto plazo.

* Reducir el acceso y comunicacién con aquellos analistas con recomendacion
menos favorable.

2.4.4.2.2. Beneficios de la Comunicacién

Si el apartado anterior pudiera dar respuesta a preguntas del tipo: ¢Para qué un depar-
tamento de relaciones con inversores!?, trataremos de dar respuesta, en este apartado, a
la misma pregunta anterior, sustituyendo «Para qué» por «Por qué». Entre los entrevista-
dos, se ponen de manifiesto una serie de objetivos complementarios que posibilitarfan o
coadyuvarian a lograr esa mejora de la capacidad financiera de la empresa, ligada a la cre-
dibilidad y reputacién de la misma. Estos objetivos complementarios del proceso de
comunicacion, y por tanto asignables a un Departamento de Relaciones con Inversores,
se podrian interpretar como beneficios para la compania derivados de la divulgaciéon de
informacién a los mercados financieros:
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|. Reducir el gap o la diferencia entre el valor intrinseco de la empresa y el precio o
valor asignado por el mercado.

La Teorfa de la Agencia postula que el valor de la empresa estard permanentemente
penalizado por los costes de las relaciones de agencia, dado que los inversores conscien-
tes de los conflictos de intereses no estaran dispuestos a participar de sus costes. Dado
que los costes de agencia van a estar presentes en todas las sociedades debido a la inhe-
rente separacion entre los propietarios y los directivos, la magnitud de estos costes y, por
tanto, la consiguiente penalizacion del valor puede variar considerablemente de unas
empresas a otras, dependiendo, entre otras cuestiones, de los costes y dificultades que
encuentren los propietarios para controlar y evaluar las actuaciones de los directivos.
Consecuentemente, una estrategia de comunicacién que disemina efectivamente infor-
macién de forma clara, continua y consistente, aportando credibilidad a las actuaciones de
los directivos, permitird a los inversores actuales y potenciales evaluar la compafifa y su
gestién a un bajo coste, lo cual no sélo reducira el gap, sino también creara valor para el
accionista, disminuyendo los costes de agencia que minoran el precio de mercado. Esta
correccién debe ser entendida como algo permanente, y no como una correccién tem-
poral de una infravaloracién en un momento concreto (Ley, 1992).

En opinién de los entrevistados, la politica de comunicacién deberfa ir orientada a reducir
estas diferentes valoraciones, la que hace la empresa de s misma y la que efectlia el mercado:

«Nuestro objetivo es el de reducir el gap que hay entre lo que el mercado perci-
be de la empresa y lo que nosotros sabemos que vale la empresa. Las diferencias en
expectativas y en cantidad de informacién provocan estas discrepancias» (Caso O).

«El objetivo inicial que nos planteamos, una vez constituido el departamento, fue
el intentar que nos siguieran el nimero mayor de andlistas posibles. Cuanto mds gen-
te conozca la compahia, cuanto mayor conocimiento tenga el mercado, cuanto
mejor esté informado, menores serdn las incertidumbres relativas al valor, y, por tan-
to, la asignacién del precio serd mds eficiente» (Caso N).

Sobre este particular, algln entrevistado ha desarrollado un entramado mas comple-
joY, a su vez, mas interesante sobre las diferencias entre precio y valor, identificando, por
una parte, el precio asignado por el mercado Y, por otra, dos valores distintos: uno el que
la empresa considera que le corresponderfa de acuerdo con sus valores fundamentales, y
los asignados o propuestos por los analistas:

Las diferencias entre valor intrinseco y valor asignado por los analistas pueden
deberse a falta de comunicacién, o a diferentes percepciones de expectativas, lo
cual requerird actuaciones distintas por parte de la empresa, para reducir esa dife-
rencia, incrementando la informacién y/o mejorando el conocimiento de la
empresa, sus planes, y cémo le afectan los mismos a su valor.

Las diferencias entre precio y valor asignado por los analistas puede deberse a una
alta dispersion en los prondsticos, y al sesgo optimista que los analistas, intenciona-
damente, cometen a la hora de elaborar prondsticos y valoraciones de las empre-
sas (Larran y Rees, 2000), lo cual, y de acuerdo con Lang y Lundholm (1996) y
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Adrem (1999), puede minorarse con estrategias mas proactivas de comunicacion.
En definitiva, antes de la formacidn de precios hay una fase de andlisis, y la emision
de unjuicio de valor que lleva, definitivamente, a la decisién de comprar, vender o
mantener la accién. Las relaciones con inversores podran actuar sobre la fase de
andlisis, no obstante, actuar sobre la emisidn de juicios de los diferentes agentes de
mercado va a ser mas dificil, a menos que existan unas relaciones fluidas con ges-
tores e inversores institucionales.

2. Creacidn de valor para el accionista

Las politicas de divulgacidn proactivas pueden crear valor de dos formas distintas:
Una, reduciendo la discrepancia entre valor intrinseco y precio, al reducir los inversores
sus incertidumbres relativas a la empresa (costes de agencia) y otra forma indirecta, con-
sistente en la comunicacién a inversores de aquellas actividades que generan valor para la
empresa, Y que reducen el coste de capital y la falta de liquidez. A continuacién, recoge-
mos varias opiniones de los entrevistados que se encuentran en la linea de lo anterior:

«El mercado es algo absolutamente crucial para la empresa, por muchos con-
tratos que se ganen, por muy buena gestién que se haga, por muy eficiente asigna-
cién de recursos y disefios de estrategias que hagamos, si la generacién de valor no la
transmitimos adecuadamente al mercado, al final no se crea» (Caso |).

«El objetivo que se persigue con el departamento es muy claro, es muy cercano
al objetivo dltimo de la empresa, que es crear valor para el accionista. Para ello, nues-
tra funcién seria la de llevar a cabo una transmisién de informacién lo mds perfecta
posible, que no se pierda en el camino, al objeto de maximizar el valor de la compania
para el accionista» (Caso R).

«El no disponer de la actividad de relaciones con inversores puede ser muy nega-
tivo. Hoy en dia, las empresas, y, en concreto, la nuestra, estdn muy orientadas a la
obtencién de valor, por lo que si no explicas bien tu estrategia y tu negocio, no evitas
que haya sorpresas, no te vas anticipando, 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 entenderd bien y te penalizard en el largo plazo, el oscurantismo con-
lleva una prima de riesgo importante» (Caso U).

Aunque las compafias crean que la gestién, y no la comunicacion, es la que crea valor,
no dudan en sefialar que sin comunicacién los incrementos de valor intrinseco no son
recogidos por el mercado. Igualmente, hay una percepcidn general sobre que la falta de
informacién produce un incremento en el coste de capital, las incertidumbres provocan
mayores primas de riesgo, y reducciones en los precios. Igualmente, las asimetrias infor-
mativas y la falta de conocimiento de la compafia por parte del mercado provoca una
menor liquidez de sus titulos.

3. Cambio de la estructura del accionariado

De acuerdo con Lev (1992), las estrategias de divulgacion deben ir también guiadas
por el objetivo de lograr y mantener una cierta composicidn del accionariado. En concre-
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to, los directivos preferirdn tener una base sdlida de inversores institucionales entre sus
accionistas. Si las relaciones basadas en la confianza y credibilidad son fuertes, haran mas
factible y rapida la cobertura de necesidades de financiacidon de la empresa via ampliacio-
nes de capital o de emisiones de obligaciones. Igualmente, las necesidades informativas
pueden ser mejor satisfechas, y elaborada la informacién a medida, en el caso de contar
con un pequeno ndmero de inversores institucionales que cuando la composicidn del
accionariado estd configurada por muchos inversores individuales, no identificados en la
mayor parte de las ocasiones, dispersos geogréficamente y, en general, desinformados.

Los inversores institucionales van a evaluar de forma mas efectiva a la compania, por
lo que otro tipo de usuarios, tales como prestamistas, proveedores y clientes, se sienten
mas seguros y perciben menos incertidumbres y necesidad de control sobre una com-
pafifa conforme mayor sea la participacion y concentracién de inversores institucionales en
la misma. Las desventajas que pueden ser percibidas por los directivos con relacién a una
alta concentracién de inversores institucionales en la propiedad pueden deberse a su inje-
rencia en la gestion y gobierno de la compafifa (capacidad de decision en el nombramien-
to de directivos o sobre sus remuneraciones), asi como la posible orientacién a corto pla-
zo de que se les acusa a algunas instituciones. La fuente de poder e influencia que poseen
los inversores institucionales procede de la importante cantidad de fondos que manejan,
el control que ejercitan en las salas de juntas de las empresas y en los debates de corpora-
te governance en los mercados de capitales avanzados del mundo (Scallon, 1994, p.27).
Frente a estas desventajas, una relacién a largo plazo con estas instituciones puede ser de
ayuda a la empresa en periodos de competencia, y donde pueden producirse opas hosti-
les. En opinidn de Holland (1997, 1998.2, 1998b), si este sector de inversidn y los analis-
tas tienen un alto nivel de conocimiento sobre la compafiia y el sector, cualquier informa-
cién nueva que fluya al mercado serd interpretada adecuadamente, y trasladada mas rapi-
damente al precio de la accién.

El Cédigo Olivencia (1998), en su apartado 9.4. hace las siguientes precisiones, en
torno a los inversores institucionales, que dado su interés recogemos textualmente:
«Dentro del capitulo dedicado a las relaciones del Consejo de Administracién con los
accionistas no debe faltar una referencia, siquiera sea breve, a los denominados inverso-
res institucionales (fondos de inversién, fondos de pensiones, compafias de seguros, etc.),
pues aun cuando el mercado espafiol no ha alcanzado los niveles de inversién institucio-
nal que registran otros, la evolucion mas reciente muestra un espectacular incremento,
que ha llegado a representar en el Ultimo ano en torno al 25% de la inversidn bursatil.
Desde el punto de vista del gobierno de las sociedades cotizadas, los inversores institu-
cionales son agentes de gran relieve, puesto que los intereses de sus afiliados o participes
(titulares de pdlizas de seguros, de participaciones en fondos de inversidn, etc.) coinciden
en buena medida con los intereses de los accionistas ordinarios.

Es sabido que los inversores institucionales, nacionales y extranjeros, no han manifes-
tado tradicionalmente especial interés por tener una presencia activa en la vida de las com-
pafias, ni a través de una representacién en el Consejo ni de una politica participativa en
los debates y votaciones de la Junta General. Con frecuencia, optan por tener las manos
libres para salir de la sociedad cuando lo estimen oportuno. En una palabra, prefieren la
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liquidez al control. No obstante, es previsible que a medida que crece el volumen de sus
inversiones y que, por tanto, se incrementa la dificultad de desinversién rapida (maxime,
en mercados no suficientemente profundos como los nuestros) estas politicas pasivas
experimenten alglin cambio de orientacién, y de hecho no faltan indicios de ello. (...) Esta
Comisién considera, en concreto, que el Consejo debe propiciar un contacto regular con
dichos inversores para intercambiar puntos de vista y establecer un cauce que le permita
proporcionar informacion valiosa a la direccion de la compaiia para articular sus estrate-
gias empresariales y de gobierno. No ignoramos que la puesta en marcha en estas inicia-
tivas entrafia siempre el riesgo de acceso a informacién sensible, y que ello pueda reducir
la libertad de salida de los inversores institucionales que no apuestan por inversiones esta-
bles. Se trata, no obstante, de riesgos menores, que siempre pueden paliarse con la for-
mulacién de algunas normas de conducta.

Logicamente, la composicidn del accionariado va a condicionar la estrategia de divul-
gacién de la informacion, incluso como vimos en un apartado anterior explica la existencia
o no de los Departamentos de Relaciones con Inversores en algunas compaffas espafo-
las. Las necesidades informativas de un accionista individual no van a ser, en general, las
mismas que los analistas financieros e inversores institucionales. En este Ultimo caso
requieren de informacién mas sofisticada, mas estratégica y orientada al futuro. En gene-
ral, los departamentos de Relaciones con Inversores dan un trato especial a este tipo de
usuarios, tanto por su enfoque profesional como por la importante cantidad de fondos
que manejan por delegacién de otros accionistas indirectos.

2.4.4.3. Costesy limites de la comunicacion

Bajo una perspectiva tedrica, los costes de divulgacidon pueden ser clasificados en dos
categorfas: costes directos e indirectos. Los primeros incluyen aquéllos relativos al proce-
so de recogida, tratamiento y diseminacién de la informacion. Este tipo de costes suelen
ser sustanciales y faciles de medir. Los costes indirectos, al contrario, son difusos y dificiles
de medir. Ejemplos de este tipo de costes, son los derivados de revelar informacién bene-
ficiosa para la competencia, costes politicos, costes legales, etc. Los costes indirectos pue-
den ser sustanciales, pero no existen todavia evidencias empiricas sobre su posible magni-
tud (Leyv, 1992). No obstante lo anterior, en este apartado nos limitaremos a sefialar Uni-
camente los aspectos recogidos en el curso de las entrevistas que hemos mantenido con
un importante nimero de responsables de las relaciones con inversores en Espafa. Las
compafifas perciben los siguientes costes:

Por una parte, los costes de personal de los departamentos que vienen condicio-
nados por el nimero de personas destinadas a esta actividad en cada empresa. De
las empresas entrevistadas, 23 tenfan departamentos de relaciones con inversores,
cuya dotacidn de personal, incluido, al responsable, tiene la siguiente distribucion:

® |persona..........cooiii.n, 4 companias
® DPErsONaS . v vviii 3 compafifas
® 3PErsoNas .. ..., 5 companias
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® 4DErsonas . ..., 3 compafifas
®* 5personas . ..., | compafia
® OPersonas . ........oaiiii... 3 compafifas
* 8personas ..., | compafia
* [Opersonas ................. | compafia
* |4personas ................. | compafia
* [Spersonas ................. | compafia

La media de personas que trabajan en estos departamentos, de acuerdo con el
andlisis de cuestionarios incluido en el capitulo siguiente es de 3 personas, sin
considerar al responsable. Una variable explicativa del numero de personas
involucradas en el proceso de comunicacién puede ser el tamafo, de hecho
aquellas empresas de mayor capitalizacidon bursétil son las que tienen mayor
dotacién de personal. No obstante, otros factores explicativos deben existir
para explicar la heterogeneidad en los costes de personal, como pudiera ser el
tipo de politica de divulgacidn y sus causas, dado que empresas del mismo sec-
tor y con similares tamafos dedican una cantidad de recursos a esta actividad
muy diferentes.

Otro coste que habrfa de considerarse, serfa el tiempo que dedican el Presidente,
Consejeros Delegados y Directores Financieros a estas actividades. Observamos
a partir de las entrevistas que en el caso de las compafifas més pequefias, la Presi-
dencia y Consejeros tienen una mayor presencia en cualquier actividad relaciona-
da con relaciones con inversores, incluidas las reuniones individuales con analistas
y, fundamentalmente, con inversores institucionales. En las de mayor tamano, este
coste es un inductor que explica la dedicacién de las altas jerarquias empresariales
a presentaciones muy seleccionadas (resultados anuales y alglin hecho muy rele-
vante, como un anuncio de fusién) y a road shows, solamente. Esta Ultima actividad
hace referencia a visitas a mercados extranjeros, fundamentalmente Londres y
Nueva York, organizados por bancos de inversién o compafifas de andlisis, en las
cuales se llevan a cabo presentaciones y reuniones con grupos pequefos o indivi-
duales de inversores institucionales.

Otro tipo de costes se refieren a la elaboracion y divulgacion de cierto material,
como fact books, tripticos, etc.

lgualmente, en todos los casos se han llevado a cabo inversiones en infraestructu-
ra informatica, asf como la compra de tecnologfas y bases de datos que les permi-
tan seguir la evolucion del precio a tiempo real, y conocer quiénes son los inter-
mediarios que lanzan y ejecutan érdenes de compra y venta.

En alglin caso aislado se ha contratado algin servicio externo de asesoramiento
sobre alglin aspecto de la comunicacidn, estudios sobre la percepcién que el mer-
cado tiene sobre la compania, perfil y composicidn del accionariado, etc.
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Aungue no suele ser la practica general, algunos departamentos se ocupan también
de las relaciones con la prensa y las oficinas del Accionista®’. Sobre este particular, es
interesante resaltar una de las conclusiones del reciente estudio publicado por AERI
(2000), donde se enfatiza que aunque las oficinas de prensa y de accionistas sean
independientes de las relaciones con inversores, donde el publico objetivo de este
Ultimo departamento estd compuesto por analistas e inversores institucionales habi-
tualmente, serfa fundamental respetar la univocidad del mensaje, tratando de evitar
confusiones en los receptores de dichos mensajes, lo cual, y de lo contrario, podria
dafiar la confianza y credibilidad de la compania en el mercado.

Otro tipo de costes son los derivados del cumplimiento de la legislacion relativa a
la informacion privilegiada, tales como el control de las operaciones llevadas a cabo
por directivos, emisién, seguimiento y control de los reglamentos internos de
conducta, el establecimiento de murallas chinas, etc.

Nuestra impresién es que aunque la empresa adopte una actitud pasiva, algunos cos-
tes en su totalidad o parcialmente son inevitables, dado que las fuerzas del mercado los
inducen. Los esfuerzos en disminucidn de costes por parte de las compaffas pudieran
venir por la concentracidn de sus esfuerzos de comunicacién en aquellos agentes de
mayor influencia, como pudieran ser los analistas lideres del sector, los que crean opinién,
y aquellos fondos e inversores institucionales mas aconsejables, méas especializados en el
sector, mas interesados en la compafifa, o con los que se mantiene una mayor relacién. En
general, los costes, la dotacién de personal al departamento, van a estar relacionados con
las actividades que se lleven a cabo:

NUmero de analistas que siguen a la empresa, nivel de seguimiento que se realiza
de los informes y notas que emiten.

Estudios de la composicidn y perfil del accionariado.

NuUmero de presentaciones y preparacion de las mismas, juntas generales, asf
como tele conferencias y video conferencias mantenidas con inversores y analistas
para presentar resultados.

Atender telefénicamente las consultas y dudas de los analistas e inversores institu-
cionales.

4 Estas Oficinas del Accionista gestionan la comunicacién con los accionistas individuales, en cuyo caso
opinan que el mejor medio de comunicacién con ellos serfa la prensa, tanto la blanca como la salmén. Igual-
mente, opinan que la informacién que mas les preocupa es la relativa a los dividendos y el momento de su
pago. En algunas empresas entrevistadas, esta oficina o servicio es subcontratado a otra empresa. La practica
habitual en este tipo de oficinas es tener una linea 900, donde el accionista pueda llamar y tener respuestas per-
sonalizadas a las preguntas que realice sobre la compafiia. En el caso de Tabacalera, entre las actividades de esta
Oficina se encuentran la posibilidad de adscribirse al Club de Accionistas de Tabacalera, envio de la revista Aro-
mas, exclusiva para accionistas de Tabacalera, oferta de productos a precios ventajosos v la remisién de infor-
macién periddica sobre expectativas, evoluciéon de la accién, rentabilidad de la inversién, etc. El objetivo de
éstas y otras actividades no es otro que el de incentivar la fidelidad del accionista a la empresa.
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Actualizacién de listas de publico objetivo, al que remitir informacion (Mailing-list),
asf como el envio de la misma.

Responder a cuestionarios y consultas requeridas por analistas e inversores institu-
cionales, fundamentalmente, por correo electrénico.

Seguimiento del valor de la accién, y reportar periddicamente a la direcciéon el sen-
timiento de mercado.

Asistencia a reuniones con inversores institucionales y analistas.

Asistencia a road shows, seminarios, conferencias especializadas, etc.

Logicamente, hay actividades que van a estar claramente inducidas por el tamafo. Por

ejemplo, las empresas de mayor tamafio tienen un mayor seguimiento por parte de ana-
listas, lo que hard que tengan que dedicar mayores recursos a remitirles informacién, a
seguir los informes que publican, atenderlos en reuniones y telefénicamente, etc. A con-
tinuacién, recogemos algunos comentarios que, sobre las funciones y actividades, han rea-
lizado algunos de los entrevistados:

«Desde conocer perfectamente las magnitudes del banco hasta el conocimien-
to de la estrategia para poder explicarselo a los inversores, entender los sistemas de
valoracién que emplean los andalistas, hacer comparaciones con otras entidades para
evaluar si estamos bien o mal valorados, en qué puntos obviados por los andlistas
habria que hacer énfasis, seguimiento de las recomendaciones, explicaciones del por-
qué son mds pesimistas u optimistas las recomendaciones, lo cual puede hacer modi-
ficar o matizar algunas estrategias del banco en algunos casos, habida cuenta de lo
que el mercado opina sobre ciertos negocios y asuntos» (Caso U).

«Si los resultados de la compania difieren mucho de lo que los andlistas estdn
proyectando puede deberse a que no hay buena comunicacién con los analistas. Por-
que aunque nosotros no le demos los resultados, en cierta forma sf le dirigimos las pro-
yecciones. Los andlistas lo que no quieren es equivocarse, no quieren grandes dife-
rencias, por exceso o por defecto. Nuestra funcién es, a diario, semanalmente, quin-
cenalmente, mensualmente, ir orientdndoles de cémo van las cosas» (Caso L).

«Los andlistas de los brokers son los prescriptores de la accién, nos interesa logi-
camente que nos pongan bien, porque al final en su informe se va a dar la recomen-
dacién de comprar, vender o mantener. Hay fondos que tienen sus propios analistas,
los llaman andlistas del lado comprador, y que a veces se fian relativamente de lo que
le digan los andlistas de los brokers. Los analistas del lado vendedor son mds técnicos,
son mds fundamentales en su andlisis. Los gestores y andlistas del lado comprador
son mds generdlistas, mds preocupados por la informacién cudlitativa que la cuanti-
tativa» (Caso L).

«El seguimiento de los informes, corrigiendo errores numéricos y de interpreta-
cion, y reportando el sentimiento del mercado a la alta direccién consume buena par-
te de nuestro tiempo. Se corrigen errores de bulto, nos preocupa mucho la dispersion.
En los modelos de valoracién no nos metemos, aunque en algunas ocasiones nos
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piden opinién. (...) Otra actividad consumidora de recursos seria el seguimiento del
valor, tratando de encontrar las razones para movimientos anormales» (Caso T).

«La atencién telefénica a andlistas es una de las actividades que nos lleva mds
tiempo, fundamentalmente a analistas sell-side. Las consultas telefénicas con los buy
side son muy escasas. Esta es una situacion bastante frecuente en Europa. En Esta-
dos Unidos, los andlistas buy-side tienen una relacién mds directa con la empresa»
(Caso B).

«La busqueda de cobertura es una de nuestras preocupaciones, aunque las
grandes no lo necesitan, le viene dado» (Caso K).

«Desde el punto de vista de los andlistas, tenemos la suerte de que nos siguen
todos los que nos pueden seguir, por tamafo, por historia de la entidad. A nivel buy-
side o a nivel inversor institucional, tenemos una penetracién y una visibilidad muy
grande, tanto en Estados Unidos como en Europa.(...) Evaluamos en qué inversores
tenemos una penetracién superior a la que nos corresponde y lo contrario, para
entender porqué no invierten, si es un problema de comunicacién o de otra indole»
(Caso U).

Otro tipo de costes, que pueden darse, son, basicamente, los costes legales deriva-
dos de la publicacién selectiva de informacién privilegiada, o aquella otra cuya publicacion
provocara desventaja competitiva frente a las empresas del mismo sector. En este caso,
mas que costes intangibles serfan restricciones o limites a marcar en la publicacién de infor-
macion por parte de las empresas, como lo ponen de manifiesto algunos comentarios rea-
lizados por los entrevistados:

«Un coste no tangible importante del proceso de comunicacion seria el relativo
a la competencia. Nosotros estamos en un sector muy opaco, somos la tnica empre-
sa del sector que cotiza en Bolsay, por tanto, estamos dando mucha informacién que
un competidor jamds daria. Légicamente, el objetivo de mdxima transparencia se ve
limitado en ocasiones por lo anterior» (Caso V).

«En general, la politica es de transparencia total, lo que no puedes comunicar es
un acuerdo que se esté negociando y no sea publico, pues legalmente no lo puedes
lanzar al mercado selectivamente, o aquella informacién que nos pueda dafar des-
de el punto de vista estratégico, y de cara a la competencia» (Caso T).

«Cualquier cosa que entendamos que pueda afectar al valor de la accién, lo
incluimos como hecho relevante, y asi lo remitimos a la CNMV, preferimos pecar en
exceso» (Caso O).

2.4.4.4. Dependencia Organica de los Departamentos de Relaciones con Inversores
Autores como Gummer (1987) o Ryder y Regester (1989), sitdan la responsabilidad

Ultima de las relaciones con inversores en la Presidencia ejecutiva de la compafia, habida
cuenta que las estrategias de comunicacién han de estar muy relacionadas con los objeti-
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vos a largo plazo del negocio. En ambos casos, se recomienda que exista un importante
compromiso de las direcciones generales en el programa de relaciones con inversores,
fundamentalmente las més ligadas a la estrategia, asi como la Direccién Financiera y la
Secretaria General. Las razones para la inclusién de la Direccién Financiera son obvias,
habida cuenta que hay que transmitir magnitudes financieras, hay que cuantificar en la
medida de lo posible las estrategias comunicadas y la percepcion y reaccién del mercado
ante su publicacidn. Por otra parte, las Secretarfas Generales van a ser, en general, las res-
ponsables de mantener actualizadas las bases de datos de accionistas, asi como el conoci-
miento de cambios y situacion actual de sus perfiles.

Con independencia de la ubicacién organica, pensamos que debe haber un grado de
implicacién importante de las direcciones generales en esta funcion de Relaciones con
Inversores. El responsable de esta funcion debiera asistir y participar activamente en los
comités de direccidn, no sélo para conocer el disefio de las estrategias al objeto de comu-
nicarlas adecuadamente, sino también para transmitir a priori y a posteriori los sentimien-
tos del mercado hacia las mismas. En las entrevistas, se pone de manifiesto, en un ndme-
ro de casos significativo, la falta de involucracion de los responsables de Relaciones con
Inversores en aspectos estratégicos, denunciando su desconocimiento de ciertos hechos
relevantes hasta un dfa antes de su publicacion, o participando de dicha informacién al mis-
mo tiempo que la comunidad financiera. La construccién de mensajes adecuados y las
relaciones fluidas y de confianza con los inversores dificimente pueden conseguirse con
este tipo de actitudes. En opinién de Fernandez Rozado (1994), la falta de esta involucra-
cién en las estrategias, con independencia de su dependencia organica, puede acabar con-
virtiendo al departamento de relaciones con inversores en un mero departamento de
prensa especializada. A continuacion, recogemos algunas opiniones de los entrevistados
sobre este particular:

«leniendo en cuenta que el director de relaciones es un alto directivo, debe estar
muy coordinado con el Director Financiero, pero debe depender mds de la direccién
Estratégica, puesto que serd la direccién que estd mds al dia de la tendencia de la
compafia y la direccién de futuro, que en definitiva son las cuestiones que desean
conocer los inversores» (Caso X).

«Aunque orgdnicamente dependemos del director financiero, hablamos con el
consejero delegado casi todos los dias. Probablemente hablo mds con el consejero
delegado que con el director financiero, que es a quién reporto directamente. (...) Mi
puesto en la organizacién tiene que ser lo suficientemente alto para poder tener
acceso a toda la informacién relevante, toda la que surja del control de gestién, no
podemos responder a ciertas preguntas por desconocimiento. (....) Los flujos de infor-
macién con el resto de departamentos es muy fluida, hay una conciencia colectiva de
la relacién entre informacién y valor, todas las personas de la compafiia tienen opcio-
nes sobre acciones e identifican que la funcién de relaciones con inversores tiene
mucho que ver con el precio de la accién, e identifica que colaborando y cooperando
en el logro de un mejor funcionamiento de esta drea se logrard un mejor precio»
(Caso N).
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«lanto el director financiero como yo trabajamos muy cerca del consejero dele-
gado y de otros directores generales, de los que tiramos precisamente para transmi-
tir la estrategia de cada uno de los negocios» (Caso U).

« Yo creo que, anteriormente, este Departamento solia depender del responsa-
ble financiero o de Administracién, pero cada vez mds, el mercado demanda mds
estrategia y menos nimeros. En un Departamento Financiero se le da menos impor-
tancia a la estrategia, al mercado, competencia, cuota de mercado, crecimiento,
etc.»(Caso V).

Aun a pesar de estas opiniones, recogidas por la via de la excepcién, la evidencia de
los casos estudiados nos muestra que en | 7 de las compafias entrevistadas, las relaciones
con inversores estan ubicadas en la Direccién Financiera con una implicacién en aspectos
estratégicos inferior a la deseable. No obstante, en empresas como Repsol las comunica-
ciones tienen categorfa de Direccién General y dependen de la Direccién Corporativa de
relaciones externas y con inversores. En un caso aislado depende de la Direccidon Gene-
ral Corporativa y en los 4 restantes, formados precisamente por las compafilas de menor
tamafio, dependen directamente de algiin Consejero Delegado o del Gabinete de Presi-
dencia. Por tanto, esta evidencia se hace consistente con los hallazgos de los trabajos rea-
lizados en Reino Unido y Europa. Igualmente, en un estudio realizado por la Stanford Gra-
duate School of Business*, sobre la organizacion de funciones de mas de 400 grandes
compafifas de distintas nacionalidades (norteamericanas, britanicas, japonesas, alemanas y
francesas), se observa que en un 45% de los casos depende de la Direccién Financiera, y
en un 35% del maximo ejecutivo de la companfa.

Con relacién al perfil que debe tener un responsable de relaciones con inversores, en
opinién de Ryder y Regester (1989), debe tener unas relaciones muy estrechas con las
distintas direcciones corporativas, al objeto de saber interpretar hechos y eventos en
nombre de la compafifa. El conocimiento de la empresa y del sector son factores esencia-
les pero, también, serdn de gran importancia sus dotes de comunicador. Por otra parte,
Enrich (1994) expone que para que esta funcién pueda tener la debida credibilidad en el
mercado, debe ser ejercida por una persona que deba tener:

i) Reconocida experiencia en la industria de que se trata.
i) Reconocido nivel dentro de la empresa.

iii) Acceso al Consejo de Administracion de la compania, y a toda la informacion rele-
vante de la misma.

iv) Acceso a la planificacion del negocio.

v) Conocimientos especificos de las areas de negocio, y de los productos ofrecidos
por la empresa.

8 Véase al respecto: Burgelman, RA. (1993): «Organizational Structure for Top World Corporations».
Stanford Sloan Management Review. Spring. 1993. Citado por Fernandez Rozado (1994).
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vi) La capacidad de interpretar los mensajes que el mercado constantemente envia.

vii) Unos minimos conocimientos de comunicacién y relaciones publicas, asf como la
facilidad para las relaciones interpersonales.

Para terminar este apartado, vamos a recoger algunos de los comentarios efectuados
por algunos de los entrevistados, de los cuales queremos resaltar el hecho de que gran
parte de los responsables de las relaciones con inversores en Espafa proceden del cam-
po del andlisis, previamente habfan desarrollado su actividad como analistas en agencias y
sociedades de valores, o como gestores de fondos en alguna institucién financiera:

«Tiene que ser una persona muy polifacética, tiene que tener una sélida forma-
cién contable, financiera, tiene que tener una curiosidad innata por conocer los ava-
tares de las distintas lineas de negocio, el efecto que cada actividad puede tener en
las principales magnitudes financieras y, sobre todo, ser un buen comunicador, dado
que su funcién principal va a ser vender la compafiia a los inversores» (Caso B).

«La relacién con inversores no es sélo comunicacién financiera, sino comunica-
cién de la estrategia de la compafia, de la situacién actual y previsible y, por tanto,
de materias que se escapan del dmbito estrictamente financiero, por lo que debe ser
una persona con una formacién generdlista, no Unicamente cuantitativa, y que sea
capaz de comunicar de una manera adecuada la politica de la comparia» (Caso Z).

2.4.4.5. El papel de la informacién contable

En el proceso de comunicacidn de la compadia, la informacién contable tiene una
importancia vital, puesto que gran parte de los mensajes estratégicos se establecen en tér-
minos de su impacto en las magnitudes financieras contenidas en los distintos estados con-
tables. Los entrevistados son conscientes de la importancia que tiene para evaluar la ges-
tién pasada de la compafia, y como elemento de referencia, junto con las expectativas
comunicadas, para establecer proyecciones futuras, asi como para establecer analisis com-
parativos entre empresas del mismo sector. En esta linea se muestra una de los entrevis-
tados, cuando nos referfamos a la importancia del papel de la contabilidad:

«Es la base, son los huesos sobre los que construimos el cuerpo..., es una base
sobre la cual hacer una valoracién de la compaiia, una vez que conozcas o estimes
las estrategias y hacia donde deseas ir» (Caso R).

Otra de las bondades de la informacién contable, serfa el hecho de que su calendario
normativo de publicacidn, en lo correspondiente a informacién anual y trimestral, marca
en gran medida el calendario de otras actividades a realizar por el departamento de rela-
ciones con inversores, tales como presentaciones, reuniones y road shows. Otro punto
fuerte estarfa relacionado con el hecho de crear un clima de confianza, y oportunidades de
aprendizaje para distintos usuarios. No obstante, y al igual que en el caso del Reino Uni-
do, se detectan una serie de limitaciones en cuanto a la informacién contable (Holland,
1997, 1998a, 1998b):
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Mucha de la informacién publicada en las cuentas anuales e intermedias es espera-
da y conocida por los analistas e inversores institucionales. Las presiones y penali-
zaciones del mercado obligan a las empresas a no sorprender con beneficios no
esperados.

Para los analistas e inversores institucionales, aunque la informacién contable sea la
base sobre la que construir sus proyecciones, necesitan hipdtesis de futuro, y éstas
no son facilitadas por las cuentas anuales e intermedias, ni tan siquiera el informe de
gestion. Igualmente, opinan que la informacién contable al ser un bien de dominio
publico no les confiere ventaja competitiva, por lo que necesariamente han de acu-
dir a otras fuentes privadas de informacién.

La informacién contable se esta convirtiendo en demasiado larga y compleja para
determinados usuarios no sofisticados, o que no dispongan de excesivo tiempo
para su lectura, interpretacién y andlisis, tal es el caso de los accionistas individuales
y algunos gestores de fondos.

Habida cuenta de la globalizacién de los mercados, las diferencias entre principios
y normas de valoracién contables entre paises dificultan el andlisis sectorial.

La informacién contable esta pensada para responder a las necesidades de multi-
ples usuarios, por lo que, en algunos casos, las empresas tienden de forma adicio-
nal a disefar, a medida, informacién que consideran relevante para algunos usua-
rios, tales como inversores institucionales y analistas.

La informacién contable esta dominada por informacién de tipo financiero y cuan-
titativo, da pocas oportunidades para analizar con informacion cualitativa cuales son
las fortalezas de la empresa, sus intangibles y su goodwill, dando escasa o nula
importancia a la calidad de la gestion.

Otra debilidad concreta de la informacién contable, es la de no proporcionar infor-
macion suficiente sobre los riesgos de la empresa, y el nivel de incertidumbre asociado a
sus expectativas futuras, asf como la falta de informacion sobre los activos intangibles*” y,
en concreto, sobre el capital intelectual®. Esto ha llevado a que se hayan desarrollado
algunas propuestas normativas al respecto, tales como el informe elaborado en el afio
1988 sobre problemas de la contabilidad contemporanea por el ICAS (1988), conocido
por el MCRV (Making Corporate Reports Valuable). Mas recientemente, en Estados Uni-
dos se ha desarrollado un proyecto similar (AICPA, 1994) conocido como Jenkins
Report®'. Sobre este particular, en un informe elaborado por el FASB (2001), al cual hici-

%9 Una muestra del auge y difusion de la investigacion contable sobre intangibles es la creacién en 1998
del Intangibles Research Center de la Universidad de Nueva York, dirigido por Baruch Ley, y la celebracion en
esta misma universidad, en abril de 1999, de una importante conferencia sobre la materia.

0 Véase al respecto un interesante trabajo sobre este particular elaborado por Sierra y Moreno (2000).

5! Sobre informacién relativa al riesgo en la informacién contable se podrfa consultar: Laffarga y Ruiz
(1999) y Ruiz, Laffarga y Jiménez (2000).
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mos alusidn con anterioridad, se analizd la informacion divulgada por compafias de 8 sec-
tores distintos, en cada sector se estudiaron de seis a nueve empresas, por canales ajenos
a los estados financieros. En dicho trabajo se identifican una serie de informaciones que
frecuentemente se divulgan con cardcter voluntario, agrupandose en seis bloques: Indica-
dores de gestién del negocio, causas que explican la variacién de dichos indicadores, infor-
macion orientada al futuro, informacion relativa a directivos y consejeros, historia e impor-
tancia de la empresa en su sector, e informacion relativa a intangibles no considerados en
los estados financieros. Igualmente, en los Ultimos tiempos, han surgido diferentes pro-
puestas, procedentes de organizaciones profesionales de distintos paises, que condicionan
el futuro de la contabilidad a la explotacién y uso de las nuevas tecnologfas de la informa-
cion.

Una muestra de lo anterior lo constituye la monografia realizada por Vivien Beattie,
publicada por el ICAS (1999), donde inicialmente se lleva a cabo una encuesta a | 54 usua-
rios de informacidn contable, seguida de quince entrevistas. La poblacién objeto de estu-
dio estuvo formada por prestamistas, gestores de fondos, analistas financieros, inversores
individuales, directores financieros y auditores. Entre los resultados del estudio, destaca-
mos |os siguientes:

* Existe una insatisfaccién con la periodicidad existente en el suministro de informa-
cién, fundamentalmente si ésta ha de ser utilizada para evaluar el futuro de la
empresa.

* Las reuniones privadas que mantienen analistas e inversores institucionales con las
compafifas son evaluadas como beneficiosas para el buen funcionamiento del mer-
cado, por lo que debieran promocionarse, aunque producen una distribucion
asimétrica de la informacidn en perjuicio de los accionistas individuales.

* Los usuarios, en general, no perciben que una mayor cantidad de informacién vaya
a producir sobrecargas informativas y efectos nocivos derivados de la misma.

* El primer recurso para valorar la confianza y la calidad de la gestion de las com-
panias fue la interaccién directa con sus directivos, quedando la auditoria externa
situada en tercer lugar en cuanto a la creacién de confianza.

* La calidad de la gestién fue valorada como el factor clave y condicionante del nivel
de realizacidn de la empresa; aspectos relacionados con la calidad de la gestién,
estrategias y fuentes de riesgo fueron los aspectos mas valorados por los encues-
tados para evaluar una compafia.

En opinién de la autora del informe, cualquier cambio en el sistema informativo debe
ir acompafado de informacién suministrada con mayor periodicidad, acceso a la informa-
cién a grupos hasta ahora en clara desventaja con respecto a usuarios mas sofisticados,
incremento de las oportunidades de interactuar con los directivos de las compafias, sumi-
nistro de informacién relevante no revelada en los estados contables tradicionales, mayor
informacién previsional y no financiera, y garantizar la confianza y fiabilidad de la informa-
cién. Como fruto o continuacién de los anteriores hallazgos se plantea un modelo infor-
mativo materializado en siete propuestas:
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|. La informacion debe estar disponible en la pagina web de la compafia accesible
para cualquier usuario.

2. En la pagina web deben facilitarse enlaces a otras bases de datos ajenas a la com-
pafifa, al objeto de que el usuario controle su propio proceso de busqueda y selec-
cién de informacion.

3. Lainformacion debe suministrarse y estructurarse con diferentes niveles de com-
plejidad y detalle, al objeto de satisfacer las necesidades de diferentes tipos de
usuarios.

4. Acceso a las juntas generales a tiempo real y por Internet, asi como el registro en
la pagina de su contenido posteriormente. Registro del contenido de reuniones
privadas y la implantacién, via correo electrénico, de la posibilidad de hacer pre-
guntas al equipo directivo.

5. Debe proporcionarse informacién histérica de 3 a 5 afos, asi como informacion
previsional, indicadores no financieros utilizados internamente para evaluar la ges-
tién, asi como la biografia profesional de consejeros y directivos y datos relativos al
capital intelectual. El concepto y filosoffa del balance scored recomendado para la
gestién interna se amplia para cualquier usuario.

6. La periodicidad en el suministro actual de informacién debe mantenerse, al obje-
to de que los usuarios vayan adaptandose paulatinamente a los cambios en la fre-
cuencia y en el concepto de informacién.

7. Habran de estudiarse las formas de garantizar la confianza y fiabilidad en este nue-
vo entorno informativo.

En opinién del Comité de Investigacion del ICAS, todos estos cambios han de hacer-
se de forma gradual, reconocen que cualquier intento de hacer obligatorio un cambio tan
radical en el proceso de comunicacién, podria desestabilizar el mercado. La investigacion
tedrica y empirica sobre la relevancia de diferentes indicadores no financieros, asi como el
estudio de las practicas de divulgacion voluntaria de las compafias, ayudaran a llevar a cabo
y disefar este cambio futuro en el sistema informativo externo.

Todo lo anterior no deja de ser una muestra de una cierta falta de satisfaccién con el
sistema contable tradicional para informar de ciertos aspectos empresariales que van
cobrando, si cabe, mas importancia en los tiempos presentes. Lo anterior nos motivo a
preguntar, adicionalmente, a los entrevistados, aunque no fuera el objeto principal de
nuestro trabajo, por riesgos e incertidumbres de la compafiia que no eran informados en
la informacién contable, y que son objeto de atencidn, y demanda informativa, por parte
de analistas e inversores institucionales. El andlisis conjunto de las respuestas dadas nos
permiten aventurarnos a destacar como conclusidn que el tipo de informacién requerida
y la preocupacion por el riesgo dependen del sector y el nivel de competencia del mismo,
de manera que podrfamos resumir las evidencias, tal como sigue:

i) En algunos casos, los entrevistados opinaban que en los folletos de emision se
detallan los factores de riesgo de la compafifa, donde se aluden a cuestiones tales
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como las siguientes: control de la compafiia, principales acuerdos comerciales y
contractuales, inversiones en tecnologfa, politica de retenciéon del personal, com-
petencia, marco legal, derechos de propiedad intelectual, exposicién a tipos de
cambio e interés, etc. En opinién de las empresas, repetir, aunque de forma
actualizada, todo lo anterior en los informes anuales e intermedios, aparte de
alargar y complicar innecesariamente el contenido de la informacion contable, la
harfa redundante en ciertos aspectos.

La preocupacion por riesgos no cuantificados contablemente en los casos de
empresas inmobiliarias y autopistas es bastante escasa, habrfa que sefialar en
estos dos sectores, dos cuestiones: su alta transparencia informativa y la escasa
percepcion de que la informacién voluntaria pueda dafar su competitividad.

En el sector de la construccién, el riesgo sistematico, el efecto de variables
macroecondmicas, tales como inflacién y tipos de interés, son las consideradas
como de mayor relevancia.

Los riesgos medioambientales se concentran en el sector petrdleo y eléctricas.
Algunos analistas, de acuerdo con los entrevistados, empiezan a preguntar por la
memoria de sostenibilidad. No obstante, una percepcidn general de las com-
pafias serfa que esta preocupacién es mayor para ellas que para los analistas e
inversores institucionales. En el caso concreto de las eléctricas, existe una preo-
cupacion especial por el riesgo regulatorio.

En otros casos, en sectores comerciales y transportes, interesa de forma especial el
apalancamiento operativo y el efecto de las variaciones de precios de combustibles.

En sectores relacionados con la industria del tabaco preocupa el hecho de que
sus acciones estan siendo eliminadas de los fondos denominados éticos.

En las empresas de menor tamafo, preocupa la preparacion de la compafia para
la posible entrada de multinacionales, y qué estrategias utilizarfan para competir.

En las empresas del sector de nuevas tecnologfas, donde la mayor parte de acti-
vos son intangibles, preocupa la capacidad de la compania de atraer y retener a
personal técnico altamente cualificado, fundamentalmente los creativos. De
hecho, dos de las que forman parte del estudio han incluido en la Memoria Anual,
un apartado relativo al capital intelectual, con explicacion de la politica de reten-
ciones, politica de remuneracién y motivacién, estructura de la plantilla, titulacién
de los empleados, conocimientos de determinados lenguajes y sistemas informa-
ticos, indices de rotacion, etc.

Los inversores institucionales y analistas financieros tienen escasa preocupacion
por el riesgo financiero, al contrario que las agencias de rating.

Por Ultimo, quisiéramos resaltar una opinidn generalizada, y consistente en la esca-
sa propension de las companias a no detallar las provisiones para riesgos y gastos.
La dotacidn de riesgos generales les permiten alisar y controlar adecuadamente la
direccién del resultado, como lo pone de manifiesto la siguiente opinién:
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«Este es un negocio de resultados, lo que vas creciendo un afio lo pierdes en otro.
Si de repente un ario te ha ido mejor de lo previsto, y ademds has vendido una parti-
cipacién industrial que ha generado una plusvalia importante, lo que el mercado no
te va a permitir es que este afio tengas un incremento del beneficio del 100%, y al
ano siguiente no mantengas ni minimamente la tendencia. El resultado hay que dosi-
ficarlo (Cémo? Si un ario te ha ido especialmente bien, intentas crear provisiones
genéricas, de manera que neutralizas el crecimiento del beneficio creando reservas,
para que en arios con problemas se neutralicen» (Caso T).

No obstante, la informacién contable es el marco minimo de informacién a suminis-
trar, y permite un mecanismo inicial de conocimiento y diagndstico de una empresa, asf
como un marco de didlogo posterior, estableciendo un lenguaje comun entre el emisor y
el receptor de la misma. Para salvar estas limitaciones, las empresas suelen utilizar en prin-
cipio dos mecanismos que tienen de comun el aumento de divulgacidn voluntaria, y son
diferentes por los canales que utilizan:

Algunas compaffas reaccionan aportando informacién no obligatoria en sus cuen-
tas anuales e intermedias. Practicamente, todas las compafias entrevistadas apor-
tan en la informacién del primer y tercer trimestre, balance y cuenta de resultados,
cuando la legislacién sélo requiere un avance de la cifra de negocios y de los resul-
tados. Igualmente, la informacidn segmentada en muchas de las empresas objeto
de estudio no se ha cefiido a la cifra de negocios, y se ha ampliado a otras variables,
como el resultado antes de impuestos. En las empresas inmobiliarias entrevistadas,
se ofrecen los activos valorados (de forma global, en un caso, y especificados, en
otro) con criterios alternativos, tal es el caso del valor de mercado o liquidativo rea-
lizado por un asesor independiente, e incluso los periodos de maduracion de los
contratos. Otras companias con mayor proyeccién internacional, aportan el resul-
tado medido bajos principios americanos, o con normativa del IASC.

La otra alternativa, igualmente en el ambito de la divulgacién voluntaria, consiste en
ampliar la informacién via canales privados de informacion, a través de reuniones glo-
bales con miembros de diferentes organizaciones (presentaciones en bolsa de resul-
tados anuales, trimestrales y hechos relevantes, video y tele conferencias, presencia
en conferencias y seminarios especializados, etc.) y reuniones especiales, con miem-
bros de una misma organizacion. Por el especial interés que tienen estos canales de
comunicacion, le vamos a dedicar nuestra atencién en los dos apartados siguientes.

2.4.4.6. Canales Privados de Informacién
2.4.4.6.1. Reuniones generales o Presentaciones

Las presentaciones generales suelen tener una periodicidad bastante heterogénea en
las empresas analizadas. Las consideramos como canales privados ya que van dirigidas sélo

a una parte del mercado, si bien es verdad que los agentes, a los que van dirigidas estas
presentaciones, tienen una influencia importante en el comportamiento del mercado y en
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la formacién de los precios. Como minimo suele haber una presentacion anual de resul-
tados en la Bolsa de Madrid®?, que se comunica previamente a la CNMV. Este tipo de pre-
sentaciones va dirigida a analistas e inversores, si bien acuden mayoritariamente analistas
sell-side. En algiin caso, se hacen dos presentaciones: una dirigida a analistas y otra a inver-
sores institucionales™. El contenido de la presentacion, previamente, y al objeto de cum-
plir con la normativa relativa a informacién privilegiada (véase al respecto, la Carta Circu-
lar 14/98), se traslada a la CNMV, que lo introduce como hecho relevante en su pagina
web, para su difusién publica.

En un estudio llevado a cabo en el Reino Unido por Walmsley, Yadav y Rees (1992),
utilizando como referencia las presentaciones en bolsas organizadas por la Society of
Investment Analysts en el periodo comprendido entre junio de 1985 y mayo de 1990,
obtienen evidencias de la existencia de contenido informativo de estas reuniones o, lo que
es lo mismo, de reaccién posterior del mercado con variaciones significativas de los pre-
cios. Los autores subrayan que estas actividades pudieran considerarse ilegales, dado que
el efecto en precios puede permitir catalogar el contenido de esa informacién como privi-
legiada, habida cuenta que no se dirige a la totalidad del mercado, sino a una parte consti-
tuida por algunos analistas e inversores institucionales. En el caso espafiol, de acuerdo con
los entrevistados y con las consultas que hemos efectuado en la pagina web de la CNMV,
el contenido de las presentaciones, para evitar lo anterior, se comunica previamente como
hecho relevante. No obstante, también habrfa que sefalar, que esa comunicacién se
materializa en un conjunto de transparencias, figuras y datos sintéticos, o, lo que es lo mis-
mo, en un esquema resumido de lo comunicado realmente. Adicionalmente, las pregun-
tas y respuestas que se producen en las mismas no son objeto de publicacion.

Algunas presentaciones se dirigen a presentar resultados anuales o trimestrales, y
otras a explicar un hecho relevante, como pudiera ser el anuncio de una operacién de
fusidn o una alianza estratégica importante. En algunos casos, la presentacién va destinada
a explicar la situacidn en cuanto a una decision estratégica adoptada, y anunciada con ante-
rioridad, tal es el caso de Repsol cuando realiza en este ejercicio una presentaciéon de
estrategias futuras después de la compra de YPFE

Existe una tendencia a limitar las presentaciones de resultados trimestrales via pre-
sentaciones fisicas en Bolsa a una sola ocasién. En ocho de las empresas analizadas, se uti-
liza el sistema de tele conferencia>® (conference calls) para llevar a cabo la comunicacién

>2 Estas presentaciones en Bolsa suelen estar organizadas por el Instituto Espafiol de Analistas Financie-
ros.

>3 |a opinién que soporta esta distincidn es la siguiente: «Consiste en expresarle al gestor la atencién que
merece, puesto que el andlista sell-side en el fondo es un intermediario. Entonces nos dirigimos directamente al
colectivo inversor, en lugar de mezclarnos con unos sefiores que no son directamente inversores. En cuanto a Esta-
dos Unidos, en este momento, estamos haciendo una conferencia al afio destinada a inversores. A los analistas le
interesa mds la informacion cuantitativa y detallada, a los inversores institucionales, por el contrario, le interesa mds
la estrategia, lo cudlitativo del negocio» (Caso U).

>* En algunos casos, se hace como algo afiadido a la presentacién fisica y al dfa siguiente de la misma.
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mas directa de este tipo de informacién®>. En este caso, analistas e inversores se conectan
con un ndmero de teléfono determinado, se comienza con una introduccién, general-
mente, del Presidente de la compafiia, y luego se abre una sesidn de preguntas y res-
puestas en la que pueden participar todos aquéllos que se hayan conectado, a través de
un moderador. Se suelen llevar a cabo en horario de tarde, al objeto de dar tiempo a que
la informacién se haya publicado por la CNMV y sea conocida por inversores y analistas,
procurando que el mercado esté cerrado, y posibilitando el acceso a inversores del Reino
Unido y americanos.

«Aunque cada vez se estdn utilizando mds las video conferencias y las conferen-
ce calls, hay que tener en cuenta que los inversores prefieren, aunque sea mds cos-
toso, tener un contacto directo con los directivos de la comparia. Las video confe-
rencias estdn bien, pero el contacto humano no va a perder nunca su importancia y
relevancia. El inversor quiere ver la cara del gestor, quiere ver las oficinas de la com-
paria, ver a los empleados, el ambiente, las instalaciones» (Caso N).

A continuacidn, vamos a tratar de sintetizar los aspectos positivos o beneficios que tie-
ne para la compafia este canal de comunicacién, a la vista de las opiniones manifestadas,
para pasar a comentar, posteriormente, y de forma separada, los inconvenientes:

Tienen mucho valor afiadido, tienen el valor de estar comunicando de forma direc-
ta qué hay detras de las cifras y magnitudes contables, se suele explicar el porqué y
cémo han sucedido las cosas que se ven reflejadas en los Estados Financieros v,
sobre todo, se divulga cudl es la direccidn que quiere seguir la compafiia en el futu-
ro, que es en realidad lo que le interesa a los analistas: estimar y dibujar el futuro
mas que describir el pasado. Por tanto, en estas presentaciones, una vez comuni-
cada la informacién, la empresa hace su propio andlisis, con lo cual el analista tendra
que ratificarlo, y/o ampliarlo, antes de emitir su propio juicio de valor sobre la com-
paffa. Tienen, por tanto, una funcién educativa, lograr en un espacio corto de
tiempo un conocimiento aceptable o deseable de la situacién actual de la compafia
y sus expectativas; asf como andlisis de los pasados resultados, tendencias de cos-
tes, ingresos, precios de materias primas, etc.

«La informacién que se vuelca en las presentaciones, es bdsicamente el andlisis
de calidad de la cuenta de resultados, no es lo mismo que crezcan unas rubricas que
otras, se desglosan las partidas por naturaleza, por negocio y por dreas geogrdficas.
Se explican si aumentamos, o no, cuota de mercado, los progresos de la fusién, sus
plazos, sus acuerdos, las alianzas estratégicas, las compras realizadas en Latino-
américa, los componentes estratégicos, etc.» (Caso U).

En algunas presentaciones se aporta informacién cuantificada sobre algunas varia-
bles orientadas a futuro, que no estan recogidas en las cuentas anuales o interme-
dias.

% Sélo una de las empresas entrevistadas ha manifestado utilizar el sistema de video conferencias.
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Otro beneficio de este canal serfa el mayor y mas rapido conocimiento del merca-
do sobre la empresa. Las presentaciones benefician la calidad de las estimaciones y
de los informes realizados por los analistas. Las posibilidades de error son mayores
cuando comprenden o tratan de conocer el negocio a través de otras fuentes, sin
contrastar con las de la propia compaffa.

Con las presentaciones se garantiza, que esa misma tarde-noche, los analistas
escriben unas notas, que al dia siguiente son diseminadas entre los inversores, con
lo cual todos los inversores acceden a esa informacién en un plazo bastante corto
de tiempo.

«Una funcién que cumple la presentacién es hacerle mds facil el trabajo al ana-
lista, pues con ella tratas de andlizar, simplificar y visualizar la compafia en un corto
espacio de tiempo, proporcionando cdlculos y comparaciones. Es una oportunidad
para tener los datos de primera mano y poder salir a la calle opinando sobre la cali-
dad de los resultados y sus perspectivas» (Caso U).

En la mayorfa de las empresas, a las presentaciones asisten el Director Econdémico-
Financiero, el Consejero Delegado, y, dependiendo de que se quiera hacer hinca-
pié en cuestiones o temas mas concretos, los directores de areas funcionales. En
algunos casos, las presentaciones se preparan en un Comité, donde participan
directores de las distintas areas funcionales, cada uno es responsable de aportar su
mensaje y de anticipar las preguntas que pudieran surgir. Las presentaciones per-
miten, por tanto, a analistas e inversores entrar en contacto con la Alta Direccién,
poner cara al comentario estratégico que dfa a dia la compafifa va comunicando, y
preguntar directamente sus dudas sobre determinados aspectos de la compafifa.

Tienen una funcién bidireccional, no sélo se da informacién al mercado, sino tam-
bién se toma informacién del mismo, cudles son sus preocupaciones, incertidum-
bres, faltas de comprensidn, lo cual hace modificar los contenidos de futuras pre-
sentaciones.

«A nosotros nos permite observar que es lo que ve el mercado de positivo rdpi-
damente, cudles son las preocupaciones que puede tener el mercado en un momen-
to determinado, qué es lo que estd valorando y penalizando, etc., en definitiva, qué
piensan de determinadas estrategias, que podrdn ser matizadas, cambiadas, o
mejor explicadas» (Caso U).

A las companias mas pequefias, que son seguidas por un menor nimero de analis-
tas, las presentaciones les posibilitan darse a conocer de mejor forma al mercado.

Frente a las ventajas anteriores, surgen una serie de limitaciones:

-Aunque el contenido de las presentaciones se deposita y publica por la CNMV, se
pueden suscitar problemas derivados de la divulgaciéon selectiva y no publica de
informacién privilegiada, o que de hacerse publica afectarfa sensiblemente a los
precios. Las preguntas y respuestas que se producen en estas reuniones no tienen
el mismo tratamiento, lo cual lleva a las compafias a preparar previamente las posi-
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bles preguntas y respuestas, siendo conscientes de que los silencios y las dudas
pueden tener contenido informativo.

«La experiencia nos lleva a acertar previamente el 80% de las preguntas que se
van a redlizar. (...) Nunca hay nada que se quede sin responder. Lo puedes hacer con
mayor o menor profundidad. Se tiene especial cuidado en no decir nada relevante
que no se haya hecho publico previamente. Mds problemas pueden existir cuando a
las presentaciones acude algin consejero delegado que no esté al dia de la relacién
con el mercado; para lo cual, tanto para presentaciones, reuniones como road shows,
tratamos de mantener una reunién con los directivos que van a asistir, al objeto de
unificar el mensaje, definir lo que se puede decir, y lo que no se puede contar adn»
(Caso N).

Con independencia de los posibles costes legales en que pueda incurrir la empre-
sa por divulgar informacion relevante en una presentacién sin haberla hecho publi-
ca con anterioridad, aunque serfa aconsejable que como minimo se haga a poste-
riori, existe en este caso la aversién por parte de la empresa a publicar o divulgar
alglin tipo de informacién que pudiera dafar su ventaja competitiva. A algunas
empresas, como las del sector de petréleos y construccidn, les preocuparfa mas
este tipo de cuestiones que a otras, como las ubicadas en el sector inmobiliario o
de autopistas.

La informacién adicional y voluntaria que se suministra, tanto cuantitativa como
cualitativa, no contenida en las cuentas anuales, no tiene garantia objetiva de su fia-
bilidad, puesto que no serfa objeto de auditorfa.

Las ventajas de unos analistas frente a otros, y lo mismo ocurre con los inversores
institucionales, estan en su conocimiento de la empresa y en su capacidad de ana-
lisis. Lo anterior lleva a que en este tipo de reuniones sean reacios a formular deter-
minadas preguntas que le resten posible competitividad, o que alguna informacion,
sin ser relevante, se haga publica perdiendo dicha ventaja.

«Cuando se hace una presentacion, tanto analistas como inversores institucio-
nales no desean hacer ciertas preguntas para no despertar el interés por ciertos
aspectos del negocio al resto del auditorio, que serian sus competidores. Puede ocu-
rrir que han descubierto un punto concreto de la compafila que les parece relevante
y que no quieren que los demds sean conscientes del mismo. (....) lgualmente, este
tipo de reuniones, al mantenerlas con la direccién de la compania, les hace sentirse
valorados, de que se le presta un servicio personalizado» (Caso R).

Para terminar este apartado, y al objeto de resaltar el alcance de la informacién volun-
taria divulgada en estos encuentros, vamos a destacar, y a modo de ejemplo, algunos de
los apartados informativos recogidos por Unién Fenosa en la presentacion de resultados
del primer semestre de 1999:

* Caracteristicas basicas de la compafiia en 1999, resaltando sus fortalezas cualitati-
vas y su materializacion en cifras contables.
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* Hechos relevantes.

* Explicaciéon sobre Ganancias de Capital en operaciones singulares, y fortalecimien-
to de provisiones para riesgos y gastos, asf como Reservas.

* Indicadores no financieros de actividad, tal como crecimiento de la energia produ-
cida o mejora de la calidad del servicio.

* Objetivos de Unidn Fenosa para el periodo 2003, con explicacién de su estructu-
ra organica, plan de actuacién en inversiones (internacionales, telecomunicaciones
y servicios profesionales), hipdtesis generales, plan de reduccidn de costes opera-
tivos, plan de situacion laboral especial, crecimiento esperado de beneficios, bene-
ficios estimados del 99 y 2003.

* Descripciéon de riesgos de la entidad (diversificacion de actividades, sensibilidad a
cambios en tipo de interés y cambio, diversidad internacional, etc.), y participacién
porcentual de cada divisién del negocio en el valor total de la companita, para lo
cual se ha aplicado basicamente el método de actualizacién de flujos futuros de
caja, y se ha contado con la intervencidn de bancos de inversidn y consultores
especializados, para su calculo objetivo.

Este mismo ejercicio, lo hemos efectuado para otras muchas empresas que compo-
nen la muestra objeto de estudio, a partir de las presentaciones de resultados volcadas en
la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores como hecho relevante,
llegando a la conclusién de que existe una informacién publicada a titulo voluntario mas
amplia que la exigida obligatoria por la legislacién, lo cual nos lleva a inducir que las fuerzas
del mercado, la demanda en concreto, y habida cuenta de la concepcidon multiutilitarista
de la informacion contable, llevan a exigir a las empresas la publicacion de informacién
cuantitativa y cualitativa mas a la medida de sus necesidades; necesidades, en este caso,
ligadas a las decisiones de inversién o desinversién en los mercados financieros.

2.4.4.6.2. Reuniones especiales

Con las reuniones especiales nos queremos referir a aquéllas mantenidas entre la
empresa y miembros de una misma organizacién, con inversores institucionales o analis-
tas. Si bien el contenido de las presentaciones generales se suele depositar en la CNMV,
aunque no se hace lo mismo con las preguntas y respuestas, la informacién volcada vy tras-
mitida en estas reuniones especiales, individuales o one-to-one en terminologia anglosajo-
na, puede tener mayores riesgos de convertirse en privilegiada vy, por tanto, quebrantar
ciertos preceptos legales. No obstante, tienen las siguientes caracterfsticas diferenciado-
ras, con respecto a las reuniones globales:

Este tipo de reuniones cumple un papel formativo inicial, cuando el analista o el
inversor no conoce excesivamente a la empresa, por su escasa experiencia profe-
sional, habida cuenta de la alta rotacién existente en el campo del andlisis, o por tra-
tarse de un nuevo sector no excesivamente conocido, como pudiera ser todo lo
relacionado con las nuevas tecnologias de la informacién.
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«Los andlistas e inversores no tienen tiempo para asimilar toda la informacién
que va saliendo de nuevos sectores, incluso la relativa a los sectores donde estdn mds
especializados. (....) No es tan sencillo estar al dia en un sector. En las reuniones que
mantenemos con inversores y analistas cumplimos esta funcién, que conozcan mejor
la companiia y el sector, vamos casi a dar clases tedricas, a evangelizar» (Caso N).

«Si es una primera visita, se dedica mucho mds tiempo a explicar quién es nues-
tra compania y en qué es diferente de otras, la competencia, la evolucién de sus prin-
cipales magnitudes financieras, las razones de estar en cada negocio, las estrategias,
porqué acabas de vender una filial o hacer una determinada inversién. En segundas
y terceras reuniones, la reunién gira en torno a la actualizacién de un informe, y pre-
guntas mds concretas sobre capacidad de produccién de determinadas fdbricas,
etc.» (Caso A).

Los inversores prefieren, en general, este tipo de reuniones por varias razones. Al
igual, que los analistas, determinadas preguntas no las lanzaran en reuniones gene-
rales por no ocupar demasiado tiempo, por no facilitar que otros competidores del
sector financiero presten atencidn a determinados aspectos del negocio que
pudieran ser relevantes para la interpretacion de futuros eventos de la empresa, o
para no mostrar publicamente sus intenciones con relacién a tomar mayor o
menor participacién en la empresa.

Estas reuniones pueden servir para captar informacién mucho mas detallada de
determinados aspectos en los que estén interesados inversores y/o analistas. Logi-
camente, la demanda de mas informacion detallada sobre aspectos particulares va
a depender del nivel de conocimiento del sector y de la empresa, asfi como de la
capacidad de andlisis que tenga el gestor de fondos y/o analista.

«La cantidad y calidad de informacién que se va a dar a cada analista e inversor
institucional va a depender del tipo de preguntas que hagan y del nivel de conoci-
miento que posean sobre la comparia. Nosotros sabemos muy bien los limites de lo
que podemos informar. Pero si que es cierto, que hay muchas personas que conocen
muy bien la compania y que te van a hurgar ahl donde mds te duele, y tienes que
explicarles una serie de cosas, que a otras personas no se las explicarias» (Caso M).

«Jodo lo que previamente has comunicado como hecho relevante se explica con
detalle. Las noticias generales sirven para animar al mercado, para llamar la atencién
sobre una compafia, que es activa, que hace cosas, que hay un potencial. La cuan-
tificacion y los detalles se ofrecen en las presentaciones y reuniones one on one»
(Caso P).

«La cdlidad de las reuniones depende del conocimiento que tenga el inversor de
nuestro grupo, si el inversor no conoce el grupo la reunién va a ser bastante genérica
y muy superficial. Cuando ese conocimiento existe, se profundiza y detalla en cues-
tiones mds concretas en las que el inversor esté interesado» (Caso T).

Este tipo de reuniones va a servir para conocer a los directivos, escuchar de cerca
sus mensajes, tratar de intuir el grado de conviccién en los mensajes lanzados
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sobre estrategias. Igualmente, permitiran conocer fisicamente las instalaciones y el
ambiente de trabajo.

«Los inversores no disponen de mucho tiempo, quieren tener un feeling de cudl
es la estrategia de la compafiia, el compromiso de la direccién en un proyecto deter-
minado. Quieren ver y conocer a los que gestionan su dinero, conocer de cerca los
nuevos proyectos, los cambios, tener una comunicacién fluida con la empresa. Cada
vez mas, sin romper las reglas del juego, sin proporcionar informacién privilegiada, lo
que se busca es una relacién muy fluida con el inversor, que esté enterado en todo
momento de lo que pasa en la compariia. Ellos ven a nuestra empresa en un entorno
competitivo, conocen y visitan a la competencia, su opinién sobre nuestras estrate-
gias y las de la competencia es muy valorable. La relacién continua y fluida es
mutuamente beneficiosa» (Caso O).

Las empresas con el &nimo de tener una relacién fluida, tratan de incrementar el
nivel de conocimiento y confianza en la empresa, al objeto de contar con aliados
en futuras necesidades de financiacién, o para luchar contra compras no deseadas.
Sin infringir Ia ley, sin llegar a dar de forma selectiva informacién que pudiera afec-
tar alaformacién de precios, pueden comunicar informacién que no la suministran
publicamente, porque nadie la demanda o porque dafarfa su estado de competiti-
vidad. En un entorno de confianza, y con el compromiso de no divulgacién por
parte del usuario de informacién, este tipo de situaciones se produce, y sobre ellas
advierte el Cédigo Olivencia, en su apartado 8.6. cuando expresa: «respecto al uso
de informacién no publica, la Comisidon ha detectado la existencia de una cierta
preocupacidn en los mercados por la distribucidn asimétrica de la informacion
entre los accionistas y por el acceso de los accionistas significativos a informacién
reservada de la sociedad. El Consejo de Administracion debera estar vigilante ante
este tipo de situaciones para determinar si ha habido alguna anomalia o filtracién,
con el objeto de exigir las correspondientes responsabilidades. En cualquier caso,
no estara de mas contemplar la extensién a los accionistas significativos del deber
de confidencialidad y de no explotacién de la informacién privilegiada». Sobre este
particular, recogemos algunas opiniones de los entrevistados:

«Cuando te sientas en una reunién con un inversor, no es lo mismo un potencial
inversor que otro que participa del 6% del capital, la informacién que das no puede
ser nunca la misma, aunque no pertenezca al Consejo» (Caso W).

«Los inversores institucionales son tenidos en cuenta en algunas decisiones, hay
inversores de este tipo que manejan miles de millones, y que en un momento deter-
minado pueden quitar a alguien del equipo directivo, y designar a otro» (Caso Z).

La informaciéon a la que hemos hecho referencia con anterioridad, si bien no es
relevante en el momento de publicarse, si que le va a permitir al analista o gestor
tener un mayor conocimiento de la empresa, y ante cualquier evento o noticia
posterior tendrd mayor capacidad para evaluar el impacto cuantificado de la misma
en el valor de la empresa; lo cual les permitird tener una posicidn ventajosa en
cuanto a la interpretacién de futuros hechos, y, por tanto, podran asesorar o tomar
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posiciones en mejores condiciones que los competidores. Aunque no se trate de
informacién privilegiada, dicha informacién les va a conferir una capacidad de ana-
lisis privilegiada frente al resto de inversores.

Si bien estos canales no se ubican en la ilegalidad, que duda cabe que se encuen-
tran en una zona gris, habida cuenta que la informacién que se proporciona no es
privilegiada en la actualidad, en el momento presente, pero si les permite a los
usuarios de la misma actuar en el futuro con la informacion publica disponible en
condiciones ventajosas y privilegiadas, para poder interpretarlas. Los detractores
de este tipo de situaciones aluden a la falta de equidistribucidn de la informacién
que se produciria entre los agentes del mercado. Por el contrario, los defensores
argumentan que los inversores institucionales y analistas son representantes
democréticos de la totalidad del mercado y, ademas, esa ventaja informativa se va
a ver compensada con el coste de acceder a ese mayor volumen de informacion,
y a propiciar una mejor capacidad de andlisis; no obstante, serfa de esperar que los
beneficios derivados de lo anterior superen a los costes. Por otra parte, para que
esa equidistribucion existiera tendrfan que hacerse publicos los contenidos, no sélo
de las presentaciones generales con las preguntas y respuestas, sino también los
relativos a reuniones individuales e, incluso, conversaciones telefénicas.

Estas reuniones pueden ser mutuamente beneficiosas para ambas partes, y consti-
tuyen un refuerzo del proceso de aprendizaje mutuo al que hicimos referencia
cuando analizdbamos las presentaciones generales. A la empresa le va a permitir
entrar en contacto directo con inversores y analistas especializados en sectores
concretos, que pueden asesorar o aconsejar sobre la conveniencia o no de desa-
rrollar determinadas estrategias, asi como de los resultados pasados de distintas
acciones llevadas a cabo por la competencia.

« Se puede aprender del mercado, de los andlistas e inversores, sobre todo en un
sector tan innovador, tan cambiante y puntero como las tecnologias de informacién.
Los lideres en andlisis ven a todos los grandes competidores, tienen analizadas sus
estrategias, y es importante su opinién. Han habido muchas decisiones estratégicas
que se han tomado en funcién de lo que el mercado nos ha transmitido, o en funcién
de cédmo nosotros pensdbamos que lo iban a interpretar» (Caso ).

En este tipo de reuniones, las empresas se encuentran mas en disposicion de infor-
mar sobre cuestiones mas delicadas, que en publico no lo harfan, tal como calidad
de gestidn, rendimientos de lineas de negocios, proyectos de |+D, desarrollos de
nuevos productos, politicas de personal, etc., siempre y cuando no pudiera consi-
derarse como informacion privilegiada.

Si bien, tal como hemos puesto de manifiesto en el capitulo anterior, la legislacién
espafola define la informacién privilegiada como cualquier hecho o decisién que
de ser publicado afectarfa sensiblemente al precio o valor de la empresa en el mer-
cado, no cuantifica a partir de qué porcentaje se considera que la variacidn es sen-
sible, y sdlo aporta un listado, en la Carta Circular 14/98 de la CNMYV, de posibles
hechos que pudieran caer dentro de esa categorfa, obligando a su publicacion
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cuando se prevea un movimiento material de precios, y aconsejandola cuando
existan dudas al respecto. La percepcién obtenida en las entrevistas acerca de
cdmo detectaban si determinada informacién era privilegiada o no, fue que estaba
mas relacionada dicha catalogacién con la naturaleza del hecho o decisién que con
el posible impacto cuantificado sobre el precio.

En el &mbito de las reuniones especiales podrfamos encuadrar también las conversa-
ciones telefénicas y la comunicacion fluida que se mantiene con los analistas financieros. La
ventaja para el analista de este método de comunicacién es que los competidores no par-
ticiparfan de dicha informacion. En general, la publicacion de cuentas anuales e intermedias
estimula un importante nimero de llamadas telefénicas de analistas a la compafifa, en pro
de mejorar la interpretacién de los estados financieros antes de proceder a la elaboracion
de un informe. La totalidad de los entrevistados suelen recibir borradores de informes
antes de su publicacién, los cuales suelen confirmar, o corregir, en su caso, lo que el ana-
lista no haya interpretado adecuadamente, tal como ciertas estrategias o hechos comuni-
cados de la empresa no entendidos adecuadamente, errores importantes en la cuantifica-
cién y proyeccién objetiva de algunas variables, asi como el hecho de que las estimaciones
se alejen considerablemente de las establecidas por la empresa. No obstante, no se sue-
le opinar sobre los modelos establecidos, ni sobre las tasas de descuento, a menos que se
distancien de forma significativa de las que son utilizadas por término medio. Igualmente,
en algunos casos, el reglamento interno de conducta, les obliga a no dar informacion algu-
na una semana antes de la presentacién de resultados.

2.4.4.7. Hficienciay diseminacién de la informacién

Al'igual que en el estudio de Barker (1998) en el Reino Unido, la mayor parte de los
entrevistados, en nuestro caso, dicen seguir diariamente los movimientos de precios de
sus acciones, tratando de encontrar explicaciones para aquellos movimientos que consi-
deren mas significativos. Ciertas bases de datos identifican a los intermediarios que han
efectuado las transacciones, a los cuales se les llama y aunque no deben identificar al com-
prador o vendedor, sf que les suelen explicar los motivos de tales operaciones: liquidez,
pérdida de confianza, etc. La preocupaciéon general se manifiesta mas en las tendencias a
largo plazo, la volatilidad a corto plazo suele preocupar cuando va precedida por la publi-
cacion de un evento o un rumor.

Dichos movimientos se suelen comparar con los del sector y los del mercado al obje-
to de identificar si afectan directamente a la compafia, en definitiva, y utilizando termino-
logfa de la investigacion basada en el mercado de capitales®®, tratan de evaluar la existen-

% Sobre este particular, y en concreto en la fase previa a la comunicacién de un hecho relevante, la Car-
ta Circular 14/98 de la CNMV recomienda en el apartado 3.b. que: «la entidad debera estar durante este
perfodo especialmente atenta a la evolucién de sus acciones en los mercados. Una oscilacién anormal en las
cotizaciones o en los volimenes contratados podria ser un indicio de una ruptura de los controles adoptados,
que debe dar lugar inmediatamente a la revelacién anticipada a la CNMV del contenido y alcance de los planes
en estudio».
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cia de rentabilidades diarias anormales o ajustadas al mercado. En la mayor parte de los
casos, preocupa tanto la sobrevaloracién como la infravaloracién, aunque dan mas impor-
tancia a esta Ultima.

Cuando la accién estd sobrevalorada, algunos entrevistados comentan que tratan de
transmitir prudencia, para evitar fuertes penalizaciones posteriores, lo que se pretende es
la generacién de valor a largo plazo, y no una situacion anormal y beneficiosa de unos dias,
dado que antes de volver nuevamente al valor y tendencias normales, durante un tiempo
determinado se penalizara la accion. En alglin caso, mas que la penalizacién, lo que preo-
cupa es que el aumento de precios se deba a la compra de acciones de un inversor no
deseado:

«La sobrevaloracién, yo creo que preocupa a empresas como la nuestra, que
siempre hemos sido objeto de posibles OPAS, preocupa desde el punto de vista de ver
lo que estd pasando, si hay alguien que te estd comprando» (Caso F).

Si bien una valoracién por encima del valor intrinseco, puede deberse a compras de
hecho no deseadas, el caso contrario, la infravaloracién preocupa a las empresas mas
pequenas porque aumenta las probabilidades y favorece las opas hostiles. En general, esta
situacion no es deseada puesto que aumenta el coste de capital y dificulta o encarece las
posibilidades de obtenciéon de financiacién. Cuando la infravaloracién no esta justificada,
opinan algunos de los entrevistados que se suele aumentar la cantidad de informacion al
mercado, se justifica la posicion en el mercado, el potencial de desarrollo, las ventajas
competitivas:

«Cuando el mercado ha malentendido una noticia, incluso se hace una presen-
tacién, en nuestro caso hubo una fusién que se explicé mal (...) Tuvimos que salir dos
meses después al mercado a explicar en qué consiste esa fusién, qué grupo nace
como consecuencia de la fusién, qué posicién de mercado tiene, qué potencial de
ahorro tiene, qué potencial de generacién de sinergia, etc.» (Caso U).

Por otra parte, las empresas mas pequefas se quejan de una infravaloracién y una
penalizacién por tamafo, y que el interés del mercado por las nuevas tecnologfas e inter-
net les ha hecho perder atractivo y valor. En general, opinan que sdlo en las compafias
mas grandes, fundamentalmente las que forman parte del IBEX35, que gozan del segui-
miento periédico de un buen niimero de casas de andlisis, el concepto de eficiencia fun-
ciona. En las més pequefias, hay que ser mas proactivos desde el punto de vista de comu-
nicacién financiera, para conseguir que exista un seguimiento significativo en cantidad y
calidad. En el caso contrario, existe una alta volatilidad, una falta de liquidez importante, y,
de acuerdo con los entrevistados, una infravaloracién permanente. Piensan que el merca-
do también se mueve por modas e inercias, de forma que en la actualidad toda compariia
que no contemple en la diversificacién de sus actividades alglin negocio relacionado con
las nuevas tecnologfas de informacién es penalizada.

Aligual que en el estudio de Holland (1998b), las compafiias reconocen que el apren-
dizaje y conocimiento sobre la compania, por parte de analistas e inversores instituciona-
les, lo consiguen como resultado de la interaccién de distintos canales privados de comu-
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nicacion (Reuniones generales y especiales). Como resultado de lo anterior, estos usua-
rios, o parte de ellos, van a tener una ventaja informativa, dado que van a estar en una
posicién privilegiada para interpretar determinados hechos y decisiones relativas a la com-
paffa. Esa interpretacion, v los juicios resultantes se hardn de mejor manera o con mayor
calidad, asf como con antelacién a los que se produzcan por otros participantes del mer-
cado menos informados. En definitiva, la informacién privada, aunque no tenga porqué
afectar a la formacion instantadnea de los precios, alimenta, sin duda, la configuracion de los
mismos en algin momento del futuro. Légicamente, estas evidencias se pueden relacio-
nar con el papel que juegan los intermediarios financieros en la consecucion de la eficien-
cia de los mercados financieros.

Por el contrario, una restriccién al proceso privado de informacién con analistas e
inversores institucionales serfa la legislacién relativa a informacién privilegiada y, por tanto,
la prohibicién de dar selectivamente informaciéon, que de ser divulgada publicamente,
afectarfa de forma sensible a los precios de la compafifa. El peligro anterior puede darse no
sélo en el caso de los flujos de informacién que se producen en reuniones privadas, sino
en mayor medida en la revision de los informes de analistas que llevan a cabo las com-
pafias. Lo anterior puede ser muy arriesgado en el clima creado en los noventa, en torno
ala proteccién de inversores, en todos los mercados europeos, incluido el caso espafiol,
tal como lo hemos puesto de manifiesto en el capftulo anterior de este trabajo. Por otra
parte, y de acuerdo con los entrevistados, el conocimiento superior de la compafifa que
tienen ciertos analistas e inversores institucionales, no tiene un efecto inmediato en pre-
cio, por lo que no se sienten amenazados por caer en ilegalidad. No obstante, la legisla-
cién espafiola, aunque no hayamos encontrado ninguna referencia a lo beneficioso que
serfa el papel de inversores institucionales y analistas, como asf se produce en otras legis-
laciones, no prohibe estos contactos, siempre y cuando en los mismos no se transmita
informacién privilegiada, en cuyo caso habrfa que publicarla a la mayor rapidez posible. Por
tanto, se reconoce, o al menos no se prohibe, el hecho de que la adquisicion de informa-
cién privada es una practica legal.

Todos los entrevistados utilizan continuamente ideas relacionadas con la eficiencia del
mercado, fundamentalmente en su forma semifuerte, en el sentido de que la informacion
una vez hecha publica se transmite casi de forma inmediata. Aunque opinan, que dada la
escasez de recursos dedicados al andlisis en Espafia, la reaccion del mercado a noticias y
eventos de la compafifa no es todo lo rapida que debiera.

El' hecho de que los analistas financieros existan supone que hay una creacién de valor
en su actividad econdmica, ya que de lo contrario, los propios mecanismos del mercado
los harfan desaparecer. Si la actividad que desarrollan no fuera importante para los inver-
sores, no existirfan como actividad econdmica y, por tanto, es de esperar que supongan
para los mismos mayores beneficios que el coste que suponen sus servicios.

En este caso particular, el resultado del proceso de andlisis de la informacién financiera
va a condicionar en gran parte las decisiones que toman los sujetos asesorados por los ana-
listas v, dada la agregacién de esas decisiones, tendra un determinado impacto en el mer-
cado de valores como consecuencia de dicho andlisis y, por tanto, de los juicios resultantes.
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En linea con lo anterior, Bernstein (1995, p.16) cuando analiza la eficiencia de los Mer-
cados de Capitales, plantea una interesante contradiccién: en un mercado eficiente, en el
que los precios se ajustan instantdneamente a la nueva informacién, ningdn sujeto puede
obtener rendimientos anormales predecibles tomando como base la informacién publica
disponible. De lo anterior surgen dos planteamientos posiblemente contradictorios, por
una parte la falta de sentido econdémico que tiene la profesion analista, al no poder obte-
ner beneficios derivados de su proceso de blsqueda e interpretacién de la informacion, y
por otra parte, la asuncién de que su papel es importante para determinar el precio de las
acciones.

La solucién al anterior conflicto pasa por entender que el papel del analista en los Mer-
cados de Capitales consiste en explotar las anomalias del mercado. Hay una serie de fac-
tores que pueden explicar esta paradoja. El primero es el hecho de que toda la Teorfa
sobre Hficiencia de los Mercados de Capitales se levanta sobre pruebas basadas en la eva-
luacién del comportamiento de un agregado, y no en comportamientos individuales. Al
concentrarse en el comportamiento agregado, no sélo se destacan los resultados y rendi-
mientos medios, sino que ademas se olvidan y enmascaran los resultados obtenidos por
la capacidad, el trabajo, y el ingenio individual, asi como por la mayor velocidad de res-
puesta a la informacién que se hace publica (Bernstein, 1995, p.18). Asf pues, el movi-
miento de la nueva informacién y su correcta interpretacion se desarrolla desde los seg-
mentos bien informados y preparados del mercado hacia segmentos menos informados y
que la absorben mas lentamente. Por tanto, el analista puede adelantarse al mercado si el
gjuste de los precios a la nueva informacién no se produce de manera inmediata, obte-
niendo rendimientos positivos netos como diferencia entre el resultado de sus inversiones
y el coste de la informacién adquirida. Ello explica que la distribucién de la informacion sea
gradual en lugar de inmediata®’ (Bernstein, 1995, p.19). A continuacion, recogemos algu-
na opinidn explicita sobre este proceso de diseminacién:

«La diseminacién de la informacién es muy rdpida, la calidad de la informacién
que se transmite es mediocre, y muchas veces la cantidad de tiempo que se dedica
a descontar y a valorar la informacién es escasa. Una de nuestras tareas es la de
intentar revisar los borradores de los andlistas, para evitar comentarios que no se
ajusten alaredlidad. (...) La informacién se transmite rdpidamente pero no va acom-
panada de una objetividad, de una profundidad o de un calado lo suficientemente
adecuado. El problema bdsico es que hay escasez de recursos dedicados a esta acti-
vidad (...) Hay reuniones en la que pasas el 60% del tiempo repitiendo algo que ya
has dicho en la presentacién (.....) No obstante, hay una minoria que seria la que
crea opinién, es una elite que disemina y crea opiniones» (Caso R).

«Existe una guerra entre los andlistas para ver quién escribe mds rdpido, la nota
mds rdpida. Lo ves, por el orden de la presentacién en el que habia un cocktel des-
pués, no se queda nadie. Se trata de diseminar la informacién lo antes posible entre

57 Sobre este particular, puede consultarse Giner (1999, pp. 18-21).



104 MANUEL LARRAN JORGE

sus clientes, dado que sus comisiones y reputacién van a depender de la calidad del
andlisis, pero también de la capacidad de respuesta» (Caso L).

Volviendo a lo anterior, en la investigacién en finanzas hay una larga historia sobre los
papeles de los inversores informados y no informados vy su repercusidn en la contratacion
y la eficiencia®®. Este tipo de investigacion asume la existencia de inversores mejor infor-
mados, e ignoran el cdmo llegan a ese mayor estado de conocimiento, lo cual ha sido
objeto de nuestro estudio, o asumen que se convierten en mejor informados observan-
do las operaciones llevadas a cabo por otros inversores informados, y no informados tam-
bién (Véanse, entre otros: Keynes, 1936; Cootner, 1972; Grossman, |976; Grossman y
Stiglitz, 1976, 1980; Hogan, 1989, Lonie, Nixon y Collinson, 1993; Holland, 1997,
1998.2, 1998b).

Alaluz de los resultados de los anteriores trabajos y del presente, podemos distinguir
una cierta jerarquia de participantes en el mercado. Por una parte los directivos de la com-
pafifa, los cuales tienen acceso a la totalidad de informacién sobre la compafia, asi como
un superior conocimiento y experiencia sobre la misma. A continuacién, vendrfa un selec-
to grupo de inversores institucionales y analistas, los cuales tienen mayor conocimiento y
mas acceso a informacidn de la compafiia que el resto de inversores e instituciones. A con-
tinuacién le seguirfan otros inversores institucionales con algiin conocimiento sobre la
compafifa y con rapido acceso a los informes de analistas, asi como analistas seguidores o
no lideres de un determinado sector y, por tanto, sin mucho conocimiento sobre la com-
pafifa. El grupo anterior puede seguir de cerca el comportamiento de los anteriores,
observando sus recomendaciones y/o transacciones efectuadas en el mercado, a partir de
lo cual pueden inferir informacidn sobre las expectativas de las compafifas. Ldgicamente,
este grupo debiera tomar acciones congruentes con las llevadas a cabo por el grupo privi-
legiado, siempre y cuando su informacion y sus evaluaciones no sean muy dispares o
incongruentes con las que se infieren de los comportamientos observados. Seguidamen-
te se situarfan los pequefos inversores no informados, los cuales se pueden dividir en dos
grupos: aquéllos que actlian a partir de rumores, y los que siguen sefales fundamentales.
Cualquiera de los usuarios peor informados actlan con desventaja con respecto a los pri-
meros, si bien es verdad que el coste de obtencién de informacién privada para los menos
informados es nulo o muy bajo. De acuerdo con Hogan (1989), los mejor informados tie-
nen dos formas de rentabilizar su superioridad informativa en el mercado. Una serfa
actuando mas rapidamente que el mercado. La segunda harfa referencia a las acciones y
posiciones a tomar, una vez que los menos informados no han interpretado, adecuada-
mente, determinadas noticias y sefales fundamentales de la empresa.

El papel de analistas e inversores institucionales en el esquema anterior y para el caso
espafiol tendrfa algunos matices que lo harfan algo diferente. Por una parte, la legislacion
espafiola dificulta el conocimiento de quiénes son los accionistas. Lo anterior dificulta o
imposibilita saber quién esta tomando posiciones sobre una compafia, las bases de datos

%8 Dos articulos interesantes sobre las microestructuras de los mercados financieros, pueden consultar-
se en Tapia (1996) y Brusco (1997).
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identifican a la sociedad de valores que estd ejecutando la orden, pero no quién la ha
requerido. Por tanto, en este caso la observacién de comportamientos estarfa mas limita-
da en el caso espanol. Por otra parte, y de acuerdo con los entrevistados, en nuestro pais
los inversores institucionales no tienen muy diferenciadas las figuras de gestor de fondos y
analista buy-side®”, por lo que al no tener desarrollado como en otros mercados la figura
de analista de la propia institucion soportan sus decisiones mas en los informes de los ana-
listas sell-sideC. Por tanto, la figura de analistas lideres en el sector cobra mas relevancia en
el caso espafiol que en otros paises.

De acuerdo con las empresas entrevistadas, los inversores institucionales son reacios
a identificarse y dar a conocer sus posiciones, precisamente para evitar el efecto copia o
seguimiento. No obstante, sus posiciones si son conocidas por las agencias donde canali-
zan sus operaciones. En concreto, los inversores institucionales utilizan el sistema de
«voto» para repartir sus operaciones entre diferentes casas de andlisis, en funcion de la
valoracién efectuada de cada una de ellas. Los inversores institucionales, aparte de dispo-
ner de una superioridad en el acceso a informacion de las compafias, pueden acceder a
los informes, puntualmente, que emiten los analistas, los cuales, en general, no son publi-
cos. Es por lo anterior que las pautas de comportamiento son marcadas por los analistas,
del tipo sell-side, lideres en determinados sectores, dado que su superioridad, en el acce-
so a informacién de las compafiias, se materializa en una posicién privilegiada para identi-
ficar e interpretar mejor las noticias empresariales, asi como las posiciones que van toman-
do determinados inversores institucionales. En opinién de uno de los entrevistados, si
toda la informacién trasladada selectivamente a algunos analistas se hiciera publica, ciertos
sectores espafioles de andlisis no serfan capaces de interpretarla adecuadamente, lo cual
refuerza su creencia de que el efecto copia, o imitacién escalonada, puede ser beneficio-
so para el buen funcionamiento del mercado.

De acuerdo con Holland (1998b), este tipo de evidencias puede ser de gran ayuda
para comprender y asimilar el concepto de eficiencia. En su opinién, una limitacion impor-

9 Los gestores de carteras, por otra parte, tendran que gastar més tiempo en controlar la composicién
de las carteras de las cuales son responsables, realizando compras y ventas de acciones, asegurandose que los
cambios en las preferencias de sus clientes se vean reflejadas en las carteras. Por tanto, y en consecuencia, los
gestores de fondos deben gastar inevitablemente menos tiempo, y llevan a cabo menos detallados andlisis
sobre las acciones a titulo individual, que el que dedican los intermediarios financieros. Los gestores de fondos
se surten mas de informacién provista por otros analistas financieros que los intermediarios de informacion.
Los analistas del tipo Buy-Side pronostican resultados, su papel es mas consultivo. Normalmente, trabajan para
un Banco, Fondo de Pensiones, Compaiifa de Seguros, etc., e informan a un gestor de carteras, por lo que sus
prondsticos son usados internamente por la compafia a la que pertenecen.

0 El Analista del tipo Sell-Side, generalmente trabaja para una gran comparifa, que ofrece servicios tanto
de asesoramiento como de gestion de compra-venta. Basandose tanto en la investigacion como en el andlisis,
lo cual incluye frecuentemente contactos directos con los gestores de las compafifas, este tipo de analistas
determinan o realizan prondsticos de beneficios por accién como parte de una recomendacién de compra,
venta o mantenimiento de la accién. Esta informacién, en términos generales, se remite al exterior, a través de
notas e informes escritos, o de una forma directa a los clientes mediante los brokers que trabajan para la com-
pafifa.
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tante de la teorfa de eficiencia es que es una teoria de puro intercambio y, por tanto, guar-
da silencio total y absoluto de cémo se produce la informacién, cdmo se adquiere y cdmo
se procesa por empresas, analistas e inversores. En esta misma linea, Barker (1998) opina
que la eficiencia del mercado es un modelo que a priori describe bien el mercado. La
informacién sobre precios, estados financieros, hechos relevantes, etc. esta simultanea-
mente disponible a bajo coste para todos aquellos agentes que actlan en el mercado, los
cuales responden de una forma rapida y racional a la misma, lo cual dificulta la compren-
sién de ciertas anomalfas en el funcionamiento del mercado con respecto a la informacion
que esta publicamente a disposicién del mismo. No obstante, ambos autores coinciden en
apuntar el silencio de la teorfa en dos aspectos importantes: Uno relativo a la cantidad y
calidad de informacién con respecto a la cual el mercado es eficiente, y otro relativo al
mecanismo de equilibrio o, lo que es lo mismo, el proceso de transferencia de informa-
cién y andlisis que lleva a tomar decisiones de comprar, vender o mantener vy, por tanto,
configuran finalmente el precio. La clave de lo anterior la podemos encontrar en Gonedes
(1976) y Keane (1983), que en su dia animaban a estudiar un segundo mercado: el mer-
cado de informacién. Si el mercado de informacion fracasa en hacerla disponible al mer-
cado, o silainformacidn que provee no es correctamente procesada, el mercado se com-
portara de forma ineficiente con respecto a su funcién primaria, cual serfa la eficiente asig-
nacién de los recursos.

Una evidencia de gran interés en nuestro trabajo, para entender mejor cémo se llega
en la practica al concepto de eficiencia, es la importancia que cobra en el proceso la infor-
macion privada®!. De acuerdo con Vickrey (1994), es bastante comin acudir a conceptos
relacionados con capacidades agregadas o del mercado como un todo, tales como memo-
ria, sofisticacion para entender el concepto de eficiencia. En el caso de eficiencia débil se
argumenta que el mercado no tiene memoria. La eficiencia semifuerte se considera sofisti-
cada a un nivel agregado, el mercado no se deja engafiar por cambios cosméticos en la
informacion de la compafia, y en términos agregados responde de forma racional e infor-
mada. La eficiencia fuerte es una idealizacién, a través de la cual el mercado conoce y des-
cuenta toda la informacién, la publica y la privada. En nuestro caso, al igual que en las evi-
dencias del Reino Unido, podemos inferir que los inversores institucionales y analistas
mejor informados tienen memoria relevante para interpretar correctamente cémo va a
responder probablemente la compafifa ante determinados eventos. Lo anterior no implica
eficiencia en su forma débil puesto que estos agentes casi nunca van a utilizar la evolucién
de los precios pasados de la compafila como Unico recurso informativo. Ellos van a utilizar
su memoria para identificar circunstancias y reacciones de la empresa en el pasado, que le
permitan predecir con un alto grado de bondad las reacciones de la compafiia ante nuevas
circunstancias y eventos. De esta forma, compararan los valores obtenidos como fruto de
su conocimiento y andlisis con el precio actual, al objeto de tomar decisiones rentables.

61" Algunos trabajos de corte tedrico y analitico han modelizado el comportamiento del mercado de capi-
tales basandose casi en exclusividad en la informacién publica (Véanse a modo de ejemplo: Diamond, 1985;
Kim y Verrechia, 1994, Baiman y Verrechia, 1996).
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El mayor conocimiento poseido por un sector del mercado, al interpretar adecua-
damente y convertir su conocimiento en informacién que afecta de forma sensible a los
precios, entra en contradiccién con la idea de eficiencia en su forma semifuerte y basada
en una capacidad agregada del mercado para responder rapidamente, y de forma inses-
gada a la nueva informacién que se hace publica. Esta reaccidon del mercado como un
todo se hace de forma gradual, y partiendo del comportamiento de los agentes mejor
informados al resto. Incluso, en opinidn de Holland (1998b), el hecho de que la ventaja
competitiva de algunos agentes del mercado se base en informacion privada, sin llegar a
infringir la normativa relacionada con informacion privilegiada, procurando que no se esté
cerca de una equivalencia entre conocimiento privilegiado e informacién privilegiada,
puede llevar a que los mismos permitan al mercado estar mas cerca de una situacion de
eficiencia en su forma fuerte. Por tanto, la memoria, conocimiento, sofisticacidn y capa-
cidad de respuesta de los usuarios mejor informados, contribuyen a la explicacion de la
eficiencia en su forma semifuerte. No obstante, alguno de los entrevistados opinaba con
relacién al caso espafol, que dada la falta de independencia entre los mercados primarios
y secundarios, las posibilidades de comunicacién de informacién pseudoprivilegiada no
son nulas.

Por Ultimo, quisiéramos sefialar que cuanto mayor sea el nimero de inversores e ins-
tituciones que estén situados en esa situacion privilegiada de conocimiento de la compania
no sélo sera mayor la eficiencia, sino también més cerca se estarfa de la eficiencia en su for-
ma fuerte, y menos nitidos y claros estarfan los limites entre informacién publica y privada.
Lo anterior explicaria la mayor eficiencia en la formacién de precios en empresas de mayor
tamafio, al tener un seguimiento méas exhaustivo por parte de analistas e inversores insti-
tucionales, y una respuesta del precio mas rapida y consistente a las noticias, habida cuen-
ta que la mayor parte de inversores se encuentran en el primer tramo o escalén de los
mejor informados.

2.4.4.8. Clasificacién de la informaciéon

A partir de las anteriores evidencias, vamos a proponer una nueva clasificacién del
conjunto total de informacién disponible de las companias que enlace con las clasicas divi-
siones de la informacién financiera de las empresas. El objetivo de esta clasificacion, no es
otro que identificar, dentro de la misma, la tipologfa de informacién que se transmite en los
canales privados de comunicacion, previamente analizados. Para ello, vamos a definir, con
anterioridad, las clasificaciones mas tradicionales de informacion financiera.

Una primera clasificacién procede del cardcter obligatorio o voluntario de la misma.
De forma que podemos entender como informacién obligatoria la que divulga la empre-
sa porque asf se lo impone la legislacién y regulacién que les son de aplicacién, las cuales
le fijan la cantidad, periodicidad y forma de presentar y valorar la misma. Por el contrario,
la informacién voluntaria serfa toda aquélla que la empresa divulgarfa por encima de esos
requerimientos, por lo que la informacién obligatoria serfa el punto de partida para esta
tipologfa de informacion.
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Una segunda clasificacion serfa la que harfa referencia a la materialidad de la misma.
Asi, podriamos definir como informacién relevante aquélla que de hacerse publica afec-
tarfa de forma sensible a los precios en el momento actual. Por el contrario, informacién
no relevante serfa la que no tendrfa contenido informativo.

Otra clasificacién, vendria de la mano de los posibles canales utilizados para su divulga-
cion. De esta forma, la informacion publica es aquélla que se pone a disposicion de toda la
comunidad inversora al mismo tiempo, ningln inversor puede tener ventajas en cuanto a
haber conocido con anterioridad dicha informacién. El registro de las cuentas o de hechos
relevantes en la CNMV, otorgara el cardcter de divulgacion piblica a dicha informacién, o,
también, ciertos comunicados en prensa que efectlia la compafifa. Por otra parte, la infor-
macién privada se refiere al hecho de publicar cierta informacion a un individuo o grupo de
individuos, antes de que el mercado como un todo tenga acceso a dicha informacion.

A partir de las anteriores clasificaciones, y las evidencias discutidas y puestas de mani-
fiesto en los apartados anteriores, vamos a definir una nueva clasificacién que enlace con
las tres anteriores, y se refiera a la totalidad del conjunto informativo de la empresa (Véa-
se Figura |):

| Informacién no relevante con enfoque actual y futuro: Serfa aquella informacién
cuyo conocimiento no afectarfa a la toma de decisiones sobre la empresa en el
momento actual, ni tampoco permitird comprender mejor determinadas situacio-
nes en el futuro por el efecto aprendizaje y conocimiento de cémo han funciona-
do en el pasado ciertas relaciones causa-efecto en la empresa.

2. Informacién relevante actual: Serfa aquélla que de hacerse publica afectaria de for-
ma material a los precios, a la cual se le denomina cémo informacién privilegiada, y
que tarde o temprano tendré que divulgarse obligatoriamente a través de canales
publicos, tal es el caso de las comunicaciones a la CNMV de hechos relevantes.

3. Informacién relevante con perspectiva futura: Serfa aquella informacion cuyo
conocimiento actual no influye en la formacidn de precios, pero el estudio de su
comportamiento pasado puede provocar en el futuro ser capaces de interpretar
mejor determinadas circunstancias, como va a reaccionar la empresa y cudl es el
impacto mas probable en su valor intrinseco. El conjunto informativo contable
completo, en gran medida puede formar parte de este grupo, por lo que ciertos
resultados empiricos sobre la no relevancia o contenido informativo de ciertas
variables contables debieran analizarse con cautela, puesto que su validez habria
que evaluarla en términos actuales y futuros, que es quizas uno de los enfoques
presentes en el Andlisis Fundamental, que ha vuelto a reaparecer con fuerza en el
ambito de la investigacion contable y financiera (Giner, 1999). Dentro de este con-
junto de informacidn, a su vez, distinguimos dos grupos: aquella informacién que
la empresa no le gustarfa divulgar porque afectaria a su competitividad y el resto.

En conclusién, la informacién divulgada, que va ser la suma de la obligatoria y volun-
taria, siendo esta adicidn equivalente a la divulgada por canales publicos y privados, es sélo
una parte del conjunto de informacién disponible.
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La informacién obligatoria suele estar formada por una parte de informacién, quizés
no relevante, con perspectiva presente y futura, a lo que se le denomina «ruido» en la ter-
minologfa de sistemas de informacién; no obstante, esta parcela debe ser la minima. Des-
de una perspectiva normativa, otro componente importante seria la informacion relevan-
te actual y aquella parte de informacién relevante futura a la que no le afecten los costes
del propietario o, lo que es lo mismo, cuya divulgacidn no dafe su competitividad. Por Glti-
mo, estarfa compuesta por una determinada porcién de informacién relevante futura, y
que sf tendrfa asociados costes del propietario.

La informacién voluntaria estarfa formada por una parte de informacién relevante
futura que tendrfa costes de propietario. Otra parte de esa informaciéon relevante con
caracter futuro no se va a divulgar, ni de forma voluntaria ni piblica, puesto que los bene-
ficios de su divulgacién nunca serfan suficientes para absorber los costes del dafo en su
competitividad y, por tanto, va a formar parte exclusiva del sistema interno de informacién
empresarial. La obligacion de publicar cierta informacidn segmentada, puede ser un ejem-
plo de informacién relevante de cara al futuro, que puede dafar la competitividad y que
serfa obligatoria a su vez.

Por Uttimo, la informacién publica comprenderia la totalidad de la obligatoria y una par-
te de la voluntaria. La divulgacién privada, que es la que da ventaja competitiva a unos ana-
listas e inversores institucionales frente a otros, estarfa formada por informacion relevante a
futuro, no entrarfa en el concepto de privilegiada o no debiera entrar para no incurrir en ile-
galidad, y que pudiera dafar la competitividad si fuera publicada o divulgada sin caracter
selectivo. Precisamente, esta parcela de informacién, tal como hemos tenido ocasién de
evidenciar a través de las entrevistas, constituye el centro de atencién de los encuentros pri-
vados entre las compafifas espafiolas y analistas y/o inversores institucionales.

Figura |: Clasificacion Informacién Empresarial
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2.5. Conclusiones

Los resultados del presente capitulo, aun asumiendo sus limitaciones, muestran una
situacién bastante diferente a la dibujada por Lev (1992, p.9), con una distancia temporal
inferior a diez afos, cuando su articulo «Information Disclosure Strategy» era introducido
con la siguiente frase: «Los directivos, raramente, dedican la adecuada atencién y planifi-
cacion que las actividades de divulgacién de informacién financiera requieren, tal como se
hace con otras actividades, como la produccién, el marketing vy las finanzas».

En Espafia, aunque nos hemos incorporado mas tarde que el Reino Unido o Estados
Unidos a las practicas organizadas y planificadas en materia de divulgacion, la importancia
que la comunicacion financiera tiene como factor estratégico se ha materializado en la cre-
acion, casi mayoritaria, de departamentos de Relaciones con Inversores en las compafifas
que cotizan sus acciones en mercados organizados.

Los factores generales que han motivado la incorporacién de la comunicacion finan-
ciera en los organigramas empresariales han sido, entre otros: la busqueda de inversores,
fundamentalmente, provocado por el fuerte movimiento de privatizaciones surgido en los
Ultimos afos; la blsqueda de financiacién en otros mercados distintos a los espafioles; la
mayor presencia institucional en el capital de las empresas espafnolas; asi como la mayor
presidn, o demanda informativa realizada por determinados usuarios, tales como los ana-
listas financieros, cuya presencia antes de la Reforma del Mercado de Valores era practica-
mente nula. Precisamente, la no existencia de esta actividad planificada en las companfas,
se materializa en los casos de alta concentracién de la propiedad y/o bajo free-float.

El objetivo bésico, asignado a las actividades de comunicacién financiera, serfa el de
mejorar la capacidad financiera, o de obtener financiacién, de la compafia por la via de
fomentar la confianza, el conocimiento y la credibilidad entre los diferentes agentes que
actan en los mercados.

Los beneficios que se perciben como fruto de esta actividad, se cifien al acortamien-
to del gap existente entre el valor intrinseco de la compafiia y el valor que analistas y mer-
cado le asignan, a fomentar la entrada de inversores institucionales en la estructura de pro-
piedad, y el de crear valor por la empresa por la via de comunicar al mercado, de forma
convincente, aquellas actividades, decisiones y hechos que modifican el valor de la empre-
sa para los accionistas. La conjuncién de estos beneficios produciran no sélo mejoras en la
liquidez de la empresa, sino también reducciones en su coste de capital, o reducciones de
la prima por riesgo, al eliminar incertidumbres asociadas a la falta de informacion.

En general, aunque existen costes tangibles asociados a la actividad de comunicacion,
como los del personal dedicado a la misma, asi como el tiempo que dedica el equipo
directivo en el proceso de divulgacién, los mas relevantes, de acuerdo con las evidencias
aportadas por las entrevistas, se refieren a la vigilancia y control de posibles fugas de infor-
macién privilegiada, asf como los derivados de la divulgacién de informacién, piblica o pri-
vada, que pueda dafiar la competitividad de la empresa.

La informacién contable facilita la comunicacién, vy la tenencia de un lenguaje comin
entre empresa y usuarios. Su publicacién, tanto anual, trimestral o semestral, marca el
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calendario de otras actividades de comunicacién, asf como la referencia base para ampliar
la informacion a usuarios sofisticados, tales como analistas e inversores institucionales. La
falta de informacion cualitativa, informacién sobre riesgos e informacién orientada a futu-
ro, asi como las dificultades de su comparabilidad internacional, son sefialadas como sus
principales debilidades.

Los canales privados de comunicacién con analistas e inversores institucionales son
considerados como beneficiosos para el buen funcionamiento del mercado por todos los
entrevistados. En ninglin caso se opina que la reciente legislacién relativa a coddigos gene-
rales de conducta, a proteccién de los intereses de los inversores y a informacién privile-
giada, merme el flujo de informacién con el mercado. Por otra parte, la utilidad de cada
uno de los canales de divulgacién utilizados va a depender de la finalidad asignada.

Con relacidn a las reuniones generales, se suelen realizar con motivo de la presenta-
cién de resultados anuales e intermedios, asi como eventos especiales, tales como el
anuncio o explicacién de un proyecto de fusién, estando dirigidos, fundamentalmente, a
los analistas del lado vendedor. Este tipo de encuentros permiten explicar a una audiencia
amplia, las estrategias y razones que explican los cambios de las principales magnitudes de
la empresa, tienen un papel educativo, y permiten una mas rapida diseminacién de la
informacién. Igualmente, este tipo de encuentros le permiten a la compafifa obtener una
percepcién rapida sobre el sentimiento del mercado acerca de la misma. Entre los incon-
venientes, estarian los riesgos de divulgar de forma no intencionada, informacién que
pudiera dafiar la competitividad, o que pudiera ser sensible a la formacién de precios.

Las reuniones especfficas, con miembros de una misma organizacién, fundamental-
mente con inversores institucionales, permiten creary fomentar relaciones de colaboracidn
beneficiosas para la empresa con este tipo de inversores. Este tipo de encuentros posibilita
a inversores y analistas preguntar y obtener informacién mas detallada, que en publico no
lo harfan para no divulgar sus posiciones, o su interés especial en determinados aspectos de
la compafifa, no detectados por el resto de miembros de la comunidad financiera. Este cli-
ma de confianza, crea la atmdsfera necesaria para que la empresa comunique informacion,
que aunqgue no serfa relevante, estd orientada a futuro y podrfa dafar su competitividad.
Este tipo de reuniones permiten, en funcién de la naturaleza de la relaciéon, asi como del
conocimiento de la compania y de la capacidad de andlisis del usuario, que unos inversores
gocen de un mayor conocimiento, que aunque no privilegiado para obtener rentabilidades
presentes, si le permitirdn obtenerlas en el futuro, si son capaces de explotar este conoci-
miento a la hora de interpretar hechos y decisiones futuras de la compafia. Logicamente,
los peligros vy riesgos de divulgar selectivamente informacién que pudiera afectar sensible-
mente al precio de la accidn, son mayores en este tipo de encuentros.

Otro canal, que actla fundamentalmente en los momentos previos y posteriores al
anuncio de resultados, serfa la comunicacion telefénica con analistas, al objeto de ampliar
informacién o corregir errores en los informes que éstos emiten. Habida cuenta que en
muchos casos se proporciona informacién sobre el tamafno y direccién del error en el
prondstico de beneficio efectuado por el analista, los peligros y riesgos de divulgacion
selectiva de informacién material se ven incrementados en este caso.
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Por Ultimo, encontramos opiniones favorables a que el proceso de diseminacidon de
informacién y su incorporacién a los precios no es inmediato, el retraso se produce por
un efecto copia o imitacién de las posiciones y acciones tomadas de los segmentos mejor
informados a los peor informados. La existencia de rentabilidades beneficiosas e interme-
dias pueden justificarse por el coste que asumen estos segmentos para estar mejor infor-
mados, y tener mayor capacidad de andlisis.

Una cuestién que nos surglo de todo lo anterior, es si la existencia de una regulacion
mas estricta y con mayores exigencias informativas reducirfa la actividad de algunos cana-
les de comunicacién. La respuesta de los entrevistados fue, casi por unanimidad, negativa.
Los mayores requerimientos informativos podrian crear sobrecargas y mas dificultades de
comprensién para algunos segmentos, podrfan aumentar los costes empresariales rela-
cionados con la pérdida de ventaja competitiva, y no obviarfa, dada la competencia entre
agencias y/o inversores institucionales, que los segmentos mejor informados requirieran
mas detallada informacién, por un efecto de diferenciacién. No obstante, lo anterior posi-
bilitarfa que los accionistas individuales participaran de la misma o similar cantidad de infor-
macion.
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2.7. Anexo: Listado de empresas que han colaborado en el estudio

Empresa

Persona entrevistada

Fecha de la entrevista

Indices (Cap.Bursatil)

Aldeasa

Altadis

Amadeus

Azucarera Ebro-Agric.
Azkar

BBVA

BSCH

Befesa Medio Ambiente
Cepsa

Endesa

Europistas

Ferrovial

FCC
Hidrocantabrico
Iberdrola

Iberpistas

Indra

OHL

Prima Inmobiliaria
Repsol-YPF
Telefénica de Espafia
Terra

TPI

Unién Fenosa
Uralita
Vallehermoso

Eugenio M. Andrades
Aurelio Lépez-Barajas
Santiago Ortega Barba
Victor Gonzilez
Belén Fernandez Paradela
Alvaro Vazquez Lapuerta
Isabel Garcia Mora
Uwe Geppert
Teresa Mafueco Pfeiffer
Luis Calvo Lema
Felipe Gémez - T. Pulgar
Ricardo Jiménez
Cristina Alvarez
Macario Garcfa
Justiniano Luengo
José Puelles Calvo
Agustin del Valle
Francisco J. Melia
Teresa Olzewski
Alejandro Plaza
Jaime Nicolas Moure
José Carlos Duran
Pablo Monjardin
Jose Luis Pérez
Alicia Arregui
Miguel Coronel

20 de julio
20 de julio
19 de julio
I3 de julio
I3 de julio
[2 de julio
|8 de julio
19 de julio
I'l dejulio
20de julio
|3 de julio
|| de julio
19 de julio
20 de julio
21 de julio
I3 de julio
19 de julio
12 de julio
|8 de julio
|7 de julio
21 de julio
|8 de julio
I'l dejulio
12 de julio
12 de julio
|7 de julio

IGBM (459)
lbex35, IGBM (4.432)
Ibex35, IGBM (7.359)

IGBM (902)

IGBM (492)
Ibex35, IGBM (43.928)
Ibex35, IGBM (45.43 1)

IGBM (329)

IGBM (2.521)
Ibex35, IGBM (25.241)

IGBM (552)
Ibex35, IGBM (2.217)
lbex35, IGBM (2.61 1)
Ibex35, IGBM (2.601)

Ibex35, IGBM (12.107)

IGBM (437)
lbex35, IGBM (1.909)

IGBM (567)

IGBM (353)

Ibex35, IGBM (26.183)
Ibex35, IGBM (85.174)
Ibex35, IGBM (22.960)
Ibex35, IGBM (5.689)
bex35, IGBM (6.343)
IGBM (425)
Ibex35, IGBM (906)



Capitulo 11l

CANALES PRIVADOS DE COMUNICACION ENTRE COMPANIAS,
ANALISTAS E INVERSORES INSTITUCIONALES: UN ESTUDIO BASADO EN
CUESTIONARIOS

3.1. Introduccién

Como continuacién del Capitulo anterior, el objetivo del presente es el de profundi-
zar en las relaciones entre empresas, analistas e inversores institucionales, y en cémo
aquéllas organizan y llevan a cabo sus programas de relaciones con inversores, con-
centrandonos, fundamentalmente, en las reuniones y/o presentaciones que se mantienen
entre las compafias, analistas y gestores de carteras.

En general, la comunidad financiera demanda informacién que le pueda conferir ven-
taja competitiva frente a otros inversores y analistas sofisticados, informacion que le sirva
para interpretar adecuadamente lo que hay detras de los estados cuantitativos y, en defi-
nitiva, que le sea de mayor utilidad al objeto de pronosticar resultados lo mas exactamen-
te posible, e informaciéon previsional u orientada al futuro con el objeto de valorar ade-
cuadamente las compafiias. Como Gassman (1995) sefala, es imposible para analistas e
inversores tomar posiciones ventajosas o competitivas en el mercado de andlisis e investi-
gacion de compafiias cotizadas, utilizando Unicamente informacién cuantitativa vy tradicio-
nal, dado que esta disponible su acceso para toda la comunidad financiera. Los contactos
con directivos, tales como presentaciones generales, visitas a empresas, reuniones, etc.,
son los que confieren de dicha ventaja competitiva a unos analistas frente a otros. Tanto en
Espafia como a nivel internacional, uno de los recursos informativos mas valorados por los
analistas serfa, precisamente, el acceso a obtener informacién directamente de las com-
paffas, a través de canales privados de informacién. Por otra parte, estos medios de
comunicacién, y tal como deducimos de los resultados del capitulo anterior, son utilizados
por la compafifa para hacerse mas entendidas y atraer mas seguidores que faciliten la
entrada de mayor inversion.

Desde los afos 70, una amplia variedad de estudios ha investigado la clase de infor-
macién que requiere la comunidad financiera, centrandose basicamente en los analistas.
No obstante, nos gustaria resaltar dos de ellos, por cuanto estan intimamente ligados a los
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objetivos del presente capitulo. Williams (1993) demostrd que existe una correlaciéon
entre las revisiones de los prondsticos efectuados por los analistas v la utilidad de la infor-
macién, en concreto el nivel con que la informacidon mejoraba la exactitud del prondstico,
lo cual se relacionaba con la credibilidad que le inferfan los directivos. Un sentimiento de
afecto, o «management affect», fue también descubierto por Breton, Taffler y Cucumel
(1993), donde tras un andlisis de contenido de los informes, notas y circulares que publi-
can los analistas, mostraban que el principal argumento para soportar una determinada
recomendacién se basaba en la calidad de la gestién v las estrategias. Los autores, tras
poner de manifiesto las dificultades de evaluar la calidad de la gestién, evidencian que una
buena via para llegar a un juicio de valor de esta naturaleza, estarfa materializada en las visi-
tas a empresas y comidas con directivos de las compafifas. Tales métodos, llevarfan a los
analistas a tomar una posicién mas correcta en la revision de prondsticos.

Tanto los resultados de las entrevistas con los responsables de las relaciones con
inversores mostradas en el capftulo anterior, como los derivados de entrevistas y encues-
tas a analistas espanoles (Larran y Rees, 1999; 2000), ponen de manifiesto la percepcién
para ambas partes, elaboradores y usuarios de la informacién, de la importancia y rele-
vancia que los encuentros y, por tanto, este proceso de transmisién de informacién priva-
da, tienen en el proceso de valoracién de acciones en los mercados de capitales. Es por lo
anterior que hemos querido profundizar en este apartado, complementando las entrevis-
tas con la remisién de un cuestionario a todas las compafias que cotizan en el mercado
continuo de la Bolsa de Madrid. Otra razén adicional que justifica este apartado del traba-
jo, serfa el extremo cuidado que ha de tenerse en este tipo de encuentros, al objeto de
cumplir con la normativa relativa a divulgaciéon de informacion privilegiada.

Como ya hemos puesto de manifiesto con anterioridad, la investigacién académica
sobre los procesos llevados a cabo por los departamentos de relaciones con inversores ha
sido bastante escasa, aunque, por el contrario, la investigacién basada en la extension de
la informacién financiera divulgada con caracter voluntario es sumamente abundante. No
obstante, la informacién divulgada por canales privados de comunicacién puede ser rele-
vante, y convertirse en una forma de mantener actualizados a los inversores mas sofistica-
dos del mercado sobre la marcha de la empresa. Aunque lo anterior es cierto, también
existen opiniones contrarias al mantenimiento de estas reuniones, por cuanto quebranta
el reparto equitativo de la informacién en el mercado, habida cuenta que los inversores
individuales no tendran acceso de la misma forma a la informacion que inversores méas
sofisticados, tales como analistas e inversores institucionales. Es evidente la existencia de
un conflicto entre la necesidad de cumplir con la legislacién y la normativa emanada de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y, al mismo tiempo, mantener una comunica-
cién abierta con los participantes en el mercado. Lo anterior ha sido reconocido por dis-
tintas organizaciones profesionales, las cuales han llevado a cabo gufas y documentos al
objeto de ayudar a sus miembros a actuar en este complejo entorno, donde la eficiencia
y la equidad en la distribucién de informacién no son siempre objetivos compatibles.

Recientemente, en el caso de Estados Unidos, se ha emitido una propuesta de nor-
ma por parte de la SEC (Securities Exchange Commission) como respuesta a la preocu-
pacion existente sobre la evidencia de divulgacion de informacién sensible a la formacion
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de precios en canales privados y selectivos, tales como presentaciones, reuniones, tele y
video conferencias, road shows, etc. La solucién pasarfa por utilizar las nuevas tecnologias
de comunicacién para diseminar amplia y rapidamente los contenidos de estos encuen-
tros®?. No obstante, la norma que ha entrado en vigor en octubre de 2000 no ha estado
exenta de criticas, fundamentalmente por parte de las empresas y analistas, como seria de
esperar. Asf, la Association for Investment Management Research, en un comentario a
dicha norma, enviado el 8 de Agosto de 2000, mostraba su creencia de que el efecto de
la misma puede ser el contrario al esperado, dado que las empresas disminuiran el flujo de
informacién, en el caso de que se haga obligatoria y publica parte de la informacién que
hasta ahora era privada y voluntaria. Igualmente, manifiestan que la sobrecarga informati-
va en usuarios no sofisticados puede provocar una mayor volatilidad. Por otra parte, el
National Investors Relation Institute (NIRI), en una encuesta realizada con las compafias
pertenecientes a la asociacién americana de relaciones con inversores, titulada: Survey of
Corporations’ Anticipated Response to SEC Proposed Rule Fair Disclosure, muestra
como resultados que como reaccion a la norma, si llegara a implantarse, el 53.1% de las
compafifas eliminarfan o reducirfan sus practicas de comunicacion con analistas®?.

Con la remisién y andlisis de las respuestas obtenidas al cuestionario, hemos preten-
dido dar respuesta a los siguientes interrogantes:

|. iCuantos directivos estan involucrados en las actividades relacionadas con las rela-
ciones con inversores?
{Cudntas personas trabajan en las relaciones con inversores?

3. (Qué importancia le asignan las compafias a las reuniones generales y especiales
con analistas e inversores institucionales?

4. (Qué directivos de las compafifas asisten a estos encuentros?

5. iConservan las companias registros y documentacién de los temas tratados en
estos encuentros?

6. (Cuantos encuentros se mantienen anualmente? (Cuantos analistas atienden por
términos medio?

7.1Qué tipo de informacién se divulga en estos encuentros?

8. (Qué valoracién hace la compafifa sobre estos encuentros?

9. {Qué factores explican el esfuerzo, la actividad v las estrategias seguidas por los
departamentos de Relaciones con Inversores?.

Habida cuenta que los antecedentes sobre este tipo de investigacion ya han sido tra-
tados con anterioridad en el Capitulo Il, vamos a abordar, directamente, en el siguiente
epigrafe las cuestiones relativas al estudio emplfrico.

62 Esta propuesta de norma puede consultarse en: http:/Avww.sec.gov/rules/proposed/34-42259.htm.
La definitiva puede consultarse en wysiwyg://7 /nttp://www.sec.gov/rules/final/33-788 | .htm

3 Véase: http:/Avww.sec.gov/rules/proposed/s73 199/caccese | .htm.
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3.2. Estudio Empirico
3.2.1. Metodologia

Las comunicaciones de las empresas cotizadas con analistas y gestores de fondos pue-
den ser vistas como un proceso o parte informal de la estrategia global de divulgacion de
la informacién. Al estudiar el proceso de divulgacion, muchos de los trabajos de investiga-
cién adoptan una metodologia basada en el estudio minucioso de la informacién conteni-
da, voluntaria y no voluntaria, en los Informes o Cuentas Anuales, al objeto de calcular
para cada una de las empresas que componen la muestra un indice de divulgacién, el cual
serfa un subrogado de la cantidad de informacién divulgada, voluntaria o de cualquier otra
naturaleza. A partir de lo anterior, serfa facil contrastar determinadas hipdtesis que puedan
explicar este comportamiento. Una metodologia como la anterior, no serfa facil ni posible
de aplicar a nuestro caso, dado que los detalles y el nivel de informacién que se transmi-
ten a analistas por parte de las compafias a través de canales privados de comunicacién no
forman parte de las cuentas anuales, ni las compafifas tienen ningdn tipo de requerimien-
to legal para conservar y publicar los registros relativos a la informacién que se disemina y
transmite en estos encuentros, salvo en el caso de ser informacidn material y, por tanto,
sensible a la formacién de precios, la cual tendria que publicarse como hecho relevante.
Es por lo anterior que las Unicas vias de estudiar este proceso serfan:

|. Presencia del investigador en estos encuentros®® y/o la aplicacién de estudios de
eventos, tal serfa el caso del trabajo de Walmsley, Yadav y Rees (1992) en el caso
del Reino Unido, o el de Frankel, Johnson y Skinner (1999)%> en Estados Unidos.
No obstante, este tipo de trabajos basados en la metodologia de eventos han sido
aplicados para estudiar las rentabilidades anormales que se producen tras una pre-
sentacién general a analistas, pero no, dadas las dificultades de obtener esa infor-
macidn, para conversaciones telefénicas y reuniones especiales con un grupo
reducido de miembros de una misma organizacién.

2. Entrevistas dirigidas a los responsables de relaciones con inversores o, lo que es lo
mismo, a aquéllos que actlan como emisores de la informacion y

3. Cuestionarios dirigidos a los oferentes de informacién.

4. Cuestionarios y/o entrevistas a analistas e inversores institucionales o, lo que es lo
mismo, a un conjunto restringido, pero importante, de receptores y usuarios de
informacién en el contexto del mercado de capitales.

6% Véase a modo de ejemplo, el trabajo de Rogers (1999)

5 Aligual que en el trabajo realizado en el Reino Unido, en este estudio se revela que inmediatamente
después de las tele conferencias mantenidas entre analistas y directivos de las compafifas se produce un incre-
mento en el volumen de contratacién y en la volatilidad de los precios. Lo anterior lleva a concluir a los auto-
res que en este tipo de encuentros se produce divulgacién de informacién material, la cual es utilizada por un
grupo reducido de inversores antes de que sea diseminada totalmente en el mercado.
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Salvo la primera y Ultima vfa, todas las demas han sido utilizadas en el presente traba-
jo; siendo objeto de andlisis en el presente capitulo, los resultados derivados de los cues-
tionarios remitidos a todas las compafifas que cotizan en el mercado continuo de la Bolsa
de Madrid. Esta metodologfa, unida a la informacidn obtenida via entrevistas, la cual se ha
utilizado para este caso en el capftulo inmediatamente anterior, tiene una serie de ventajas
dado que nos permitira comprender, a través de informacién cuantitativa y cualitativa, la
naturaleza del proceso global de divulgacién de informacidn objeto de estudio. El cuestio-
nario, y la informacién que se desprende del mismo, al ser basicamente cuantitativa o sus-
ceptible de cuantificacidn, no nos permitird estudiar las razones que explican la cantidad de
informacién divulgada por la empresa, pero si cuestiones intimamente ligadas a lo anterior,
tales como existencia o no de la actividad de relaciones con inversores en las compafias
espafolas, seguimiento de los analistas y estrategias de divulgacion utilizando técnicas
cuantitativas tales como el andlisis multivariante; asf como la posibilidad de obtener datos
sobre hechos y opiniones de una forma mas objetiva. Por otra parte, los inconvenientes
de las entrevistas y los cuestionarios, pueden ser sensiblemente minorados cuando ambas
metodologias se utilizan de forma complementaria, tal como es nuestro caso. No obstan-
te, un problema frecuentemente ligado al uso de cuestionarios estéa en la baja tasa de res-
puesta, lo cual no permite que los hallazgos puedan ser extrapolados, al menos que se
hagan con reservas, a la totalidad de la poblacién. Igualmente, otro problema pudiera estar
en la certeza o no de que las opiniones manifestadas representen realmente a los hechos
objetos de estudio, y que las respuestas contengan errores deliberadamente cometidos o
por un disefo inadecuado del cuestionario, que pueda confundir, o no interpretar con cer-
teza, lo que se esta preguntando. Aun a pesar de estas Ultimas debilidades metodoldgicas,
podriamos decir que, en general y sopesando ventajas e inconvenientes, la remisién y
analisis de la informacién a través de un cuestionario puede ser una metodologia apropia-
da a los fines perseguidos.

3.2.2. Disefio del cuestionario

El cuestionario de partida, o que nos sirvié de base, nos fue facilitado por la profeso-
ra Claire Marston de la Universidad de Northumbria en Newcastle, al objeto de poder
comparar resultados, puesto que un estudio similar lo llevé a cabo en el Reino Unido, y
cuyos resultados se pueden obtener en Marston (1996). No obstante, ese cuestionario
de partida se adaptd al contexto espafiol, y sufrié algunas modificaciones posteriores tras
el andlisis que del mismo efectuaron tanto el Director de Relaciones con Inversores de
Telefénica, como el Director de la Asociaciéon Espanola de Relaciones con Inversores.

El cuestionario, cuyo contenido se estructurd en varias secciones:

* Enprimer lugar, se explicaba brevemente el propdsito del trabajo, asi como las ins-
trucciones generales para su cumplimentacién, y la definicién de algunos términos
que facilitaran la respuesta y evitaran errores.

* En la primera seccién, se solicitaba informacion general de la compafia, al objeto
de poder definir su perfil, y que nos sirviera de fuente de obtencién de variables
explicativas de las estrategias de divulgacion y otras cuestiones.
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* Enla segunda seccién, se recabd informacién relativa a la organizacién de las fun-
ciones de relaciones con inversores: nimero de directivos involucrados en esta
funcién, la atencidn prestada, la existencia o no de esta actividad y su antigliedad en
la empresa, etc.

* Enlaseccién tercera, se obtiene informacion sobre la utilidad de los distintos cana-
les de divulgacion, en funcidn de quiénes sean sus receptores.

* En la cuarta seccién, se solicitaba informacién sobre las personas que representan
a las compafias en las reuniones y encuentros con analistas, asi como el nimero
de éstos que asisten. Igualmente, se recaba informacidn sobre la importancia asig-
nada a diferentes contenidos o ftems divulgados en estos encuentros.

* En la quinta seccidn, se hace referencia a cuestiones ligadas a las conversaciones
telefdnicas con analistas y gestores de cartera.

* Enlasexta seccidn, se recoge informacién sobre la actuacién llevada a cabo por las
compafifas tras la remisién de informes enviados por analistas.

* En la séptima seccidn, se hace referencia a la informacién que envia la compafiia a
los analistas.

* La octava seccién, se ocupa de la posibilidad de restricciones o prohibiciones tem-
porales de divulgacidn de informacién por parte de las compaifas.

* En la dltima seccién, solicitamos a las companfias que se ubiquen en una de las cin-
Co estrategias divulgativas que le definimos.

3.2.3. Poblacién y Muestra

La poblaciéon objeto de estudio estd compuesta por todas aquellas empresas que coti-
zaban en el mercado continuo de la Bolsa de Madrid en el mes de junio de 2000, a las cua-
les se les remitieron los cuestionarios a principios del mes de julio y, repetidamente, a
mediados de septiembre. El total de cuestionarios recibidos fue de 38, lo cual significa una
tasa de respuesta del 26%. No obstante, el volumen de capitalizacion bursétil de estas
compafifas al 30 de marzo de 2000 fue de 38.228.257,2 millones de pesetas, lo cual
representa un 50 % del total capitalizado en esta bolsa y a dicha fecha. El listado de las
empresas que conforman esta muestra figura en el Anexo de este capftulo, quedando el
perfil de las mismas materializado en la Tabla I. No obstante, habrfa que afadir que la dis-
tribucién de la muestra entre sector primario, secundario y terciario serfa de un 28.95,
23.68'y 47.37%, respectivamente, asi como el porcentaje de las mismas que cotizan en
mercados distintos al nacional serfa de un 30% aproximadamente.

3.2.4. Andlisis de Resultados
3.2.4.1. La Organizacién de la actividad de Relaciones con Inversores

La actividad de relaciones con inversores puede ser llevada a diferentes niveles de la
jerarquia organizativa, no obstante, es deseable que exista una participacion activa en el
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proceso de los puestos directivos mas cercanos a la clspide empresarial. Por término
medio, en nuestro caso, cuatro directivos de la compafiia estan involucrados en mayor o
menor medida, en la planificacion y gestion de las actividades relacionadas con la funcién
de relaciones con inversores. En concreto, en la Tabla I, podemos observar el nivel de
atencion dedicada a esta funcion, por parte de diferentes directivos de la compaiifa, don-
dede | a5, utilizando una escala Likert, se han cuantificado los niveles de atencién o dedi-
cacién, desde ninguna hasta mucha atencién, respectivamente. De los resultados mostra-
dos en dicha tabla, destacariamos lo siguiente:

Tabla I: Perfil de la Muestra
N.°. de Empresas: 38

Variables/Valores Valor Minimo  Valor Maximo Media Desviacién Tipica

% Capital poseido por los 10

accionistas mayoritarios . ........ 5 98 48.5 21.4897
Activo®® L 12147 26139906 1608835.8 4611961.4
Capitalizacion Bursatil ... ... ... 12896 14332262 1033196.1 2635700.5
Cifra de Negocios ............. 6895.87 3819724.2 465443.05 764698.14
Endeudamiento ............... 0.63 |7.41 2.735 2.8646
Rentabilidad Financiera .......... 0.00 0.99 0.1641 0.1695
NUmero de Empleados . ........ 19 127193 13781.447 24239.935
% Capital poseido por

inversores extranjeros . ......... .00 75.00 29.5514 20.7526

* |a mayor atencién prestada corresponde al Director Financiero, como era de
esperar, seguida muy de cerca del Presidente de la Compafifa, lo cual pone de
manifiesto la asuncién de la importancia de esta funcién en las compafias espafo-
las por sus méximos dirigentes. Solo existen 3 casos para la presidencia, y 2 para la
Direccion Financiera, donde la dedicacién a esta actividad es escasa o nula.

* Laescasa atencidn por parte del Director de Marketing, aun cuando muchos auto-
res defienden que la disciplina de Relaciones con Inversores estarfa ubicada entre
las finanzas y el marketing.

Por otra parte, todas las compafiias analizadas tienen asignado un responsable de
Relaciones con Inversores: en 29 casos, esta funcidn constituye su principal actividad, y en
los 9 restantes, se comparte con otras actividades. Ademas, solamente 3 de las companias

¢ Tanto esta variable, como las dos siguientes estan expresadas en millones de pesetas. El Activo se
refiere al cierre del ejercicio 1999, la Cifra de Negocios al afio 1999, y la Capitalizacién Bursétil al 30 de mar-
zo de 2000.
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analizadas, no disponen de un Departamento o Area de Relaciones con Inversores defini-
do en su organigrama, siendo la antigliedad media de 5 afios, si bien |3 companias lo cre-
aron hace menos de dos afos, y 6 con una presencia de més de 10 afos. Igualmente,
habria que resaltar que en 20 casos estos departamentos dependen directamente de la
Direccién Financiera

Tabla Il: Nivel de Atencién prestada a la funcién de relacion con inversores por parte

de diferentes directivos de la compania

N | 2 3 4 5
. Ninguna Poca Moderada Mucha
Media > o Neutral " .
L atencién o | atencién o atenciéno | atencién o
Desviacién o L L Y
Tioi dedicacién | dedicacion o dedicacién | dedicacién
Ipica 9 o N(%) o 9
N(%) N(%) N(%) N(%)
35
Presidencia 4.0857 [ (2.9) 2(5.7) 3(8.6) 16(45.7) 13(37.1)
0.9813
Jefe Gabinete 2
Presidencia 3.3333 2(16.7) 3(25.0) 3(25.0) 4(33.3)
[.6143
Jefe 10
Secretarfa 3.1 2(20) I (10) 3(30) 2(20) 2(20)
Técnica [.4491
Director 3
General 4.0645 1 (3.2) 2(6.5) 5(6.1) 9(29.0) 14 (45.2)
1.0935
36
Director 4.5278 2(5.6) 2(5.6) 7(19.4) 25(69.4)
Financiero 0.8447
Director 22
Marketing %%%g 9(40.9) 6(27.3) 2(9.1) 3(13.6) 2(9.1)

La denominacidn que mas se repite para hacer alusién al responsable de estas activi-
dades es la de Director de Relaciones con Inversores, si bien existen otras tales como
Director del Departamento de Bolsa o Director de Gestién del Capital.

Los encuestados fueron preguntados sobre el nUmero de personas, a excepcion del
responsable, que estaban asignadas a este departamento o actividad. De las 37 compariias
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que respondieron a esta cuestion, el nimero de personas van desde ninguna a |5, sien-
do la media de 3 con una desviacién tipica de 3.34. En 22 de los casos, estas personas tra-
bajan solamente en esta actividad, y en el resto comparten obligaciones con otras activi-
dades.

Aunque una amplia mayorfa de las compafifas disponen de responsables y departa-
mentos especfficos para llevar a cabo estas funciones, también cuentan o utilizan servicios
externos de asesoramiento sobre esta materia, en concreto, en 5 casos. No obstante,
sdlo en |7 compafias existe una politica formal o documento escrito donde se establecen
los objetivos, responsabilidades y funciones del area de Relaciones con Inversores. Adi-
cionalmente, |12 comparias habfan realizado o encargado alglin estudio de mercado acer-
ca de la opinién que la comunidad financiera tiene sobre la misma.

3.2.4.2. Ejecucion del programa de relaciones con Inversores

A las compafifas se les preguntd sobre los métodos utilizados para comunicarse con
el mercado, y la relativa importancia que se le asignaba a cada uno de ellos (Véase Tabla
1. El cuestionario se disefid para que las compafifas puntuaran de | a 5 dicha percepcién
de importancia:

Nada importante.
Poco Importante.
Moderado.
Importante.

Muy Importante.

U hwN —

Como medio de comunicacién se diferenciaron las reuniones generales con repre-
sentantes de diferentes organizaciones, tales como las presentaciones en bolsa, de las
especfficas y mas privadas con miembros de una misma organizacion. La importancia del
medio de comunicacién se acompafa del usuario especifico objeto de comunicacién,
como serfan en este caso: Analistas Sell-Side, Analistas Buy-Side, Gestores de Carteras y
Prensa especializada.

Sifijamos nuestro foco de atencidn en los analistas sell-side, los medios de comunica-
cién més valorados por las compafias serfan las conversaciones telefdnicas, el envio de
informacién por correo electrénico, las reuniones generales y la comunicacién como res-
puesta a los informes que emiten. Las reuniones especiales, quizas por estar mas orienta-
das hacia inversores institucionales, de acuerdo con los resultados obtenidos en las entre-
vistas mantenidas, son consideradas como menos importantes.

Algo similar ocurre con los analistas buy-side y gestores de carteras, representantes
de inversores institucionales, si bien se les dan mas importancia a las reuniones especiales
o privadas, que a las presentaciones y reuniones generales como medio de comunicacion.
Con relacién a la prensa especializada, sistematicamente todos los medios son menos
valorados que en el caso de los tres tipos de analistas; no obstante, para este grupo de
usuarios el medio més valorado serfa la remisién de informacién por correo electrénico.



126 MANUEL LARRAN JORGE

Tabla lll: Importancia de diferentes Canales de Comunicacién
para diferentes usuarios

Canales de Sell-Side Buy-Side Gestores de Prensa
Comunicaciéon N N Carteras N N
recentores Media Media Media Media
P Desviacién Desviacién Desviacién Desviacién
Mantenimiento de 34 33 33 22
reuniones con delegados 4.5588 4.2727 4.2121 3.0909
de diferentes 0.6602 0.9727 0.9924 1.6009
organizaciones
Mantenimiento de
relaciones con 34 33 33 19
individuos o pequefios 4.2647 3.3091 4.4848 2.5789
grupos de una 1.0534 0.9957 0.9722 1.5024
misma organizacion
Respondiendo a 34 33 33 21
preguntas efectuadas 4.647 | 4.5152 4.2727 3.0952
telefénicamente 0.4851 0.8337 1.0085 1.5134
Respondiendo a los 34 27 22 14
informes enviados 4.5588 4.1852 3.9554 2.3571
por analistas 0.7859 1.2106 1.3620 1.5495
Envio de informacion 3 3! 3! 20
or via postal 3.3548 3.2903 3.1935 2.2500
porviap 1.1986 12164 12759 12513
Envio de informacion 34 33 33 21
a través de correo 4.6471 4.6364 4.4545 3.5238
electrénico 0.5440 0.6030 0.9045 1.4359
32 31 31 21
Informacién en Internet 3.9375 3.9355 3.9677 3.2857
0.9817 1.0307 1.0483 |.4541

En general, los canales privados de informacién son muy valorados por las compafifas,
mas para comunicarse con inversores institucionales que con analistas sell-side. Serfa
importante sefalar, la escasa importancia, en comparacién con el resto de canales, que
todavia estas empresas le asignan a Internet como via de comunicacién.

Por otra parte, y haciendo hincapié en los encuentros que mantienen las compafiias con
los analistas, 37 de las 38 compafias encuestadas responden que utilizan frecuentemente
este canal de comunicacién. De acuerdo con los textos que consideran las relaciones con
inversores como una disciplina empresarial, se sugiere que esta funcién es una importante
responsabilidad de los érganos de gobierno de las sociedades, por lo que los directivos
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debieran estar envueltos e implicados en aquellos aspectos claves de los programas de rela-
ciones con inversores, tal como serfan las reuniones generales y especiales con analistas e
inversores institucionales. De los resultados mostrados a continuacién, se desprende la alta
implicacién y participacién en el caso espafiol de los directivos, en una de las actividades mas
valoradas e importantes de cuantas componen las relaciones con inversores:

— El Presidente de las compafifas asiste o representa en todas o algunas de esas reu-
niones en un 29% de los casos.

El Presidente ejecutivo en un 32%.

— Alglin Director General en un 53%.

El Director Financiero en un 71%.

— El Responsable de Relaciones con Inversores en un 84%.

Se observa como los directivos que llevan mas de cerca estas actividades, y como
serfa de esperar, son el Director Financiero y el Director de Relaciones con Inversores.

Tanto en el Capitulo |, como en el Il de este trabajo, hicimos alusion al cada vez mas
complejo entorno legal que rodea a las comunicaciones entre empresas Yy analistas, fun-
damentalmente hacemos referencia a los codigos éticos, los reglamentos internos de con-
ductay la legislacion sobre informacion privilegiada. Habida cuenta de los peligros de divul-
gacién de informacién sensible a la formacion de precios en este tipo de encuentros, serfa
de esperar que las empresas conservaran algln registro de la informacién tratada en las
mismas. En concreto, el 87% de las empresas guardan registros relacionados con las reu-
niones generales, y algo menos en el caso de reuniones especiales, dado que estos regis-
tros se conservan sélo en el 84% de las companias. Por tanto, la evidencia muestra la pre-
ocupacion por este tema en el caso espanol, mayor que en el caso del Reino Unido (Mars-
ton, 1996), donde estos mismos porcentajes eran de un 57y 49%, respectivamente.

Antes de la realizacion de esta encuesta, no teniamos evidencia cuantificada del nivel
de actividad de las relaciones con inversores en el caso espafiol, la cual la hemos materia-
lizado en la Tabla IV.

Tabla IV: Nivel de Actividad en las Relaciones con Inversores

Valor Minimo ~ Valor Maximo Media Desviaciéon

Ndmero de reuniones generales en

los Ultimos doce meses . .............. 0 6 9 525
Idem. Reuniones especiales . .......... 3 296 66 63.85
N.° de Analistas invitados a estos

encuentros (generales o especiales) . . ... 5 127 46 28.4835
|dem. Gestores de Carteras y

Analistas Buy-Side . .................. 5 500 101 [ 10.6059

Estimacién del N.© de analistas que
atienden a estos encuentros

portérminomedio .................. 5 127 36 23.32I
Idem. Inversores Institucionales . ... ... .. 3 450 73 101.3701
Sociedades y Agencias de Valores

que envian representantes . ........... 5 120 37 28.0327

Idem. Inversores Institucionales . . . . ... .. 2 320 63 75.2928
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De lo anterior se desprende una actividad intensa de estos departamentos, aunque
con un rango amplio que pudiera quedar explicado por el tamafio de las empresas, como
tendremos ocasidn de comprobar posteriormente. Igualmente, se pone de manifiesto la
mayor importancia que le asignan a los inversores institucionales que a los analistas, tal
como Ya se puso de manifiesto en el desarrollo de las entrevistas, tanto por el nimero de
ellos que asisten a las reuniones como los que son invitados a participar. A la vista de lo
anterior, se pone de manifiesto el importante esfuerzo que realizan las compafias, con
independencia de la cantidad de informacion divulgada, en el proceso de diseminacion de
informacién. En concreto, y por término medio, se mantiene en un plazo de |2 meses, 9
reuniones generales y 66 especiales por cada compania.

Comprobada la importancia de este tipo de reuniones, la implicacién de la alta direc-
ciény lafrecuencia de la misma, quisimos preguntar, también, la importancia asignada a los
items informativos de los que se informan en estos encuentros. En la Tabla V tenemos los
relacionados con informacion histérica, y en la Tabla VI los relacionados con informacion
orientada a futuro. En cada item se indica el lugar que ocupa en la ordenacion de més
importantes a menos.

Tabla V: Percepciones de las Compaiias sobre la importancia de la informacién
histérica divulgada en los encuentros con analistas

N ! 2 3 4 >
PASADO Media |. Nada _ Poco Neutral | Importante | Muy
Desv. importante | importante | '\ (%) N (%) mportante
N (%) N (%) N (%)
I Explicacion de los recientes 36 10 2%
resuttados en el contexto del | 4.7222 (27.8) 72.2)
entorno econémico general 0.4543 ‘ '
o o 34
7. Explicacién de politicas con- 39647 2 4 13 13 2
tables 0.9632 (5.9 (11.8) (11.8) (38.2) (5.9)
3. Informacién adicional sobre 36 | 2 s 8
la segmentacién de variables | 4.3889
por lineas de negocio 0.7281 (28) (>6) (*#1.7) (50)
6. Informacién general sobre la 35 3 ) 10 1 8
segmentacién de variables | 3.7514 86) (5.7) (28.6) (34.3) (22.9)
por areas geogréficas [.1704 ' ' ' : '
2. Resultados derivados de 35 | 3 ¥ 20
adquisiciones recientes %,4727886 2.9) (86) 31.4) 57.1)
5.Resultados derivados de 27 | 3 9 9 5
FLODyeCtOS culminados de ?gé?i 37) (.1 (333) (33.3) (18.5)
4. Explicacién de la estructura 37 8 19 10
Einei\eriilance y el endeuda- ‘O}ggg(l) 21.6) (514) Q7
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La informacién a la que se le asigna mas importancia es la relacionada con la explica-
cién contextual de los resultados alcanzados, ocupando la explicacién de las politicas con-
tables el Ultimo lugar. La informacién relativa a los resultados derivados de adquisiciones
recientes y segmentacion de variables por lineas de negocios, se sitlan en segundo y ter-
cer puesto, respectivamente, por importancia asignada. Salvo las politicas contables, resul-
tados de |+D y segmentacidn por zonas geogréficas, el resto de informaciones tienen una
puntuacion media superior a 4, lo cual quiere decir que son consideradas como impor-
tantes o muy importantes.

De igual forma se procedié para recabar informacion orientada a futuro, la cual se
muestra en la Tabla VI. De los 20 items seleccionados, los diez a los cuales se le asigna
mayor importancia, ordenados de mayor a menor serfan los siguientes:

|.  Estrategia de la compafifa a largo plazo.

2. Explicacién adicional de nuevos proyectos de fusién, compras de empresas,
alianzas estratégicas, etc., los cuales habfan sido previamente anunciados.
Anuncios de nuevos proyectos de fusion, compras y alianzas.

Situacién financiera futura.

Planes de inversién a largo plazo.

Explicacién adicional de prondsticos previamente anunciados.

Primer anuncio de prondsticos de resultados.

Polftica futura de dividendos.

Estrategias de la compania para segmentos particulares del negocio.

0. Estrategia de la Compania a corto plazo.

W ONON AW

Al'igual que ocurria en el estudio de Marston (1996) en el Reino Unido, los tres ftems
relacionados con proyectos de |+D ocupan los Ultimos puestos en orden de importancia.
Una explicacién a lo anterior, puede ser el hecho del rechazo a tratar estos temas por par-
te de las empresas, dada la sensibilidad de la materia, en aras a no dafiar sus posibles ven-
tajas competitivas, al menos en las reuniones generales.

Tabla VI: Informacién sobre el futuro
(Informacién que, si fuera necesario, se anuncia previamente a la Bolsa)

N ! 2 3 4 >
Media | Nada | Poco Neutral | Importante | Muy
Desv. mportante | Importante | '\, (%) N (%) mportante
N (%) N (%) N (%)
3. Anuncio de nuevos proyec- 35
tos de fusion, compras de
empresas, alianzas estratégi- g%ﬁ (I |4 % (25? 7) (62229)
cas, etc. ' ' ' '
2. Explicacion adicional de los
nuevos proyectos de fusion, 35 | 9 25
compras de empresas, alian- | 4.6857
zas estratégicas, etc. que han | 0.5298 (29) (25.7) (714)
sido ya anunciados.
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N ! 2 3 4 >
Media | Nada | Paco Neutral | Importante | Muy
Desv. mportante | Importante | (%) N (%) mportante
N (%) N (%) N (%)
25
. ‘ 2 9 12 2
I'5. Primer anuncio de nuevos 3.5600
productos 0.768] R N A
16. Explicacion adicional de 26 4 10 10 )
nuevos productos que ya 3.3846
han sido anunciados 0.8521 (154) (38.5) (38.5) (77)
2. Anuncio de nuevos contra- 43020 7 18 7
tos 0.6720 (21.9) (56.3) (21.9)
14, Explicacion adicional de 33 | 8 19 5
nuevos contratos que ya 3.8485
han sido anunciados 0.7124 3) (24.2) (57.6) (15.2)
|7, Estado actual de cartera de 3224 3 2 6 9 5
pedidos ; (12) (8) (24) (36) (20)
1.2610
8. Primer anuncio de nuevos 23 | 5 9 7 |
proyectos de Investigacion 3.0870
y Desarrollo 09403 | @3 | @ GRG0 (3
20. Informacién sobre proyec- 2 92;}83 | 4 14 5
tos de 14D actuales ' (4.2) (16.7) (58.3) (20.8)
0.7506
19. Explicacion adicional de 24 | 5 I 7
proyectos nuevos de 1+D | 3.0000
que ya han sido anunciados | 0.8341 (*2) (20.8) (45.8) (29.2)
7. Primer anuncio de prondsti- 4 ;7250 3 14 I5
cos de resultados 06599 9.4 (43.8) (46.9)
6. Explicacion adicional de 32 ) 6 14
Osti iad 4.3750
prondsticos ya anunciados et 63) (50) (43.9)
10. Estrategia a corto plazo de 4 237703 | | 3 14 18
la compaffa 0.9324 2.7) (2.7) 8.1 (37.8) (48.6)
| Estrategia de la compafia a 4 73527 | 9 27
largo plazo 05199 .7) (24.3) (73)
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Tabla VI: (Continuacién)

N ! 2 3 4 >
Media | Nada | Poco Neutral | Importante | Muy
Desv. mportante | Importante | (%) N (%) mportante
N (%) N (%) N (%)
9. Estrategia de la compafiia 36 | | 3 12 19
para segmentos particulares | 4.3056
il bas | @9 | @ | 6y | @y | @9
I'l. Estrategias de la compafia 4 3;09 3 8 5 17
sobre futuras adquisiciones 10713 (7.9) (21.1) (13.2) (44.7)
3. Estrategia de la compafila 33
sobre venta o abandono de 3.9697 | 2 6 12 12
determinados  segmentos ' (3) 6.1 (18.2) (36.4) (36.4)
- 4.0454
del negocio
36
. S | 2 13 20
5. Planes de inversion a largo | 4.444
plazo 07346 (2.8) (5.6) (36.1) (55.6)
35
L : 2 15 18
4. Sit fi 4.4571
ituacion financiera s (57) (42.9) 51.4)
8. Poltica de dividendos 4347 ' 2 4 ¥
0.7453 3.0 (6.3) (43.8) (46.9)

Aparte de las reuniones generales y especiales, otro medio de comunicacién impor-
tante, fundamentalmente para analistas sell-side, serfan las conversaciones telefénicas, las
cuales se suelen intensificar en los momentos previos y posteriores a la elaboracién de
informes y notas sobre la compafia por parte de aquéllos. En este caso, los riesgos de incu-
rrir en publicacion selectiva de informacién privilegiada, aln serian mayores que en los
encuentros analizados con anterioridad. En el caso de nuestra muestra objeto de estudio,
todas las empresas mantienen conversaciones telefdnicas con analistas. Fundamentalmen-
te, serfan el Director de Relaciones con Inversores vy el Director Financiero los que aten-
derfan de forma directa a estas demandas informativas. Como serfa de esperar; y aun sien-
do esta actividad mas arriesgada desde un punto de visto ético y legal, sélo seis de las com-
pafias encuestadas conservan algiin registro en soporte escrito de las conversaciones man-
tenidas con analistas. Logicamente, este canal de comunicacién va a estar muy influenciado
por el seguimiento que de la compafiia hagan los analistas, o, lo que es lo mismo, del nime-
ro de informes que se publiquen sobre la misma. En la Tabla VII, se observa la heteroge-
neidad en cuanto al seguimiento de las compafias, cuestién que estara relacionada con el
tamano, como analizaremos posteriormente, y que puede influir sensiblemente en la efi-
ciencia del valor de un titulo concreto. De igual modo, se puede apreciar que un porcenta-
je significativo de los informes realizados sobre las compafifas son enviados previamente a
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las mismas. En concreto, 35 comparifas responden que los errores materiales incluidos en
los borradores se corrigen 'y, en 29 casos, se ofrecen comentarios sobre la exactitud de los
prondsticos efectuados por los analistas. Quizas esta Ultima actitud puede ser la méas arries-
gada, no sdlo por las razones aludidas anteriormente, sino también porque se podria infe-
rir cierta direccién del andlisis financiero por parte de las empresas, por ello incluimos algu-
nas cuestiones adicionales al respecto, cuyas respuestas fueron las siguientes:

— En 10 casos, si el prondstico es razonable, no se hace ninglin comentario.
En 10 casos, si el prondstico es razonable, la compafia lo confirma.

En 26 casos, si el prondstico no es razonable, la compaia informa al analista.

En 18 casos, al analista se le da alguna guia sobre el tamafio y la direccién del error
en su prondstico.

La alta frecuencia de la Ultima posibilidad contemplada con anterioridad, pone de
manifiesto los riesgos factibles de divulgacién material y selectiva a través de las conversa-
ciones telefnicas con analistas.

Por otra parte, conscientes de los riesgos de la actividad en particular, fundamental-
mente en ciertos momentos del tiempo, como las semanas previas a los anuncios de
resultados, preguntamos si existfa alguna restriccion o prohibicién temporal de mantener
conversaciones telefdnicas. Sorprendentemente, nos encontramos sdlo siete casos don-
de tal circunstancia se daba, la cual operaba en las dos semanas previas al anuncio de los
resultados anuales e intermedios.

Preguntadas las compafias sobre la calidad de los informes que se emiten por parte
de analistas, las respuestas fueron las siguientes:

— Unalos consideraba como pobres.
— |3 como aceptables.
— 19 como buenos y

2 como muy buenos.

En general, se observa una cierta satisfaccion, aunque mejorable, con la actividad de
investigacién y andlisis que efectlan las Agencias y Sociedades de Valores.

Tabla VII: NGmero de informes elaborados sobre las compaiiias

N.° Informes N  Valor Minimo Valor Maximo Media Desviacién

Informes elaborados sobre la
compafiia en los Ultimos
docemeses ... 36 3 241 34.2778  46.0866

Informes enviados para
recibir comentarios antes
de ser publicados . ................ 33 0 150 23.9394  27.2063
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A modo de resumen, en las Tablas VIl y IX podemos observar de forma diferenciada
la opinién de las companias sobre sus relaciones con analistas sell-side y buy-side, donde
el nivel de acuerdo o desacuerdo con las expresiones formuladas se codificaron en una
escala Likert de | a 5, de la siguiente forma:

LN —

Totalmente en desacuerdo.
En desacuerdo.

Neutral.

De acuerdo.

Muy de acuerdo.

En general, podriamos extraer las siguientes conclusiones:

Existe una alta percepcién de la utilidad y conveniencia de mantener encuentros y
conversaciones con analistas, quizds un poco mas alta para inversores instituciona-
les que para analistas procedentes de Agencias y Sociedades de Valores.

Existe un desacuerdo importante sobre el hecho de no proveer a los analistas de
informacién sobre la exactitud de sus prondsticos, el cual se puso de manifiesto
anteriormente, cuando tratamos las acciones tomadas por las companias ante los
borradores de informes elaborados por analistas.

Hay una opinién neutral con relacién a que los analistas sell-side presionen a las
compafias para obtener informacién, y més cercana al desacuerdo en el caso de
inversores institucionales.

Aunque muestran un desacuerdo generalizado con respecto a que las compafifas
presionan a los analistas para que cambien sus prondsticos, cuando éstos son
pesimistas, esta opinién no es mantenida por los analistas, tal como se pone de
manifiesto en Larran y Rees (2000).

Se observa, aunque las diferencias son poco significativas, una tendencia a opinar
que los analistas sell-side estdn mas preocupados por las oportunidades a corto
plazo de la compafia que los analistas buy-side. En el caso de la primera tipologia
de analistas, como se evidencia en el trabajo referenciado con anterioridad, dejan
que influya en la calidad de sus prondsticos las posibilidades de generacién de
negocio y el mantenimiento de relaciones fluidas y continuas con la empresa. Por
el contrario, y de igual manera, los analistas buy-side estarfan méas preocupados
por los planes a largo plazo de la compafia que los sell-side.

Tabla VIII: Opinién sobre las relaciones con analistas Sell-Side

OPINIONES N Valor Minimo Valor Maximo ~ Media D‘Elfljg?cca‘lé”

i) Los encuentros con los analistas
sell-side son un valorable medio
de comunicacién .. ...l 38 4 5 4.6316 0.4889
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Tabla VIII: (Continuacién)

OPINIONES

N  Valor Minimo Valor Maximo

Media

Desviaciéon
Tipica

i) Las conversaciones telefénicas
con analistas sell-side son un valorable

medio de comunicacién ... ... ... ...

ity Mi compafifa preferirfa no
mantener encuentros con analistas

sellside ...

iv) Mi compafia preferiria no
conversar telefénicamente con

analistas sell-side .. ................

v) Mi compafiia no deberia proveer
a los analistas sell-side informacion
alguna sobre la exactitud de sus

prondsticos de beneficios ... ........

vi) Los analistas sell-side presionan
a la compafia para obtener

informacién ... o

vi) Los analistas son presionados por
nuestra compafiia para que cambien
prondsticos o recomendaciones

PESIMISTAS © vt

viii) Los analistas sell-side estan
exclusivamente preocupados con las

oportunidades a corto plazo . .......

ix) Los analistas sell-side no estan
suficientemente interesados en los

planes a largo plazo de la compafia . . .

38 3 5

38 3

38 3

38 5

38 5

37 4

38 4

38 5

44474

[.3158

[.3684

|.8684

2.9474

1.5676

2.6974

2.3421

0.5549

0.5253

0.5891

0.9911

1613

0.8347

0.8818

0.9939
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Tabla IX: Opinién sobre las relaciones con inversores institucionales

OPINIONES N  Valor Minimo Valor Méaximo

Media

Desviaciéon
Tipica

i) Los encuentros con los analistas
buy-side y gestores de carteras son un
valorable medio de comunicacién . . . . 36

i) Las conversaciones telefénicas con
analistas buy-side y gestores de carteras son
un valorable medio de comunicacién . 36

iif) Mi compania preferiria no mantener
encuentros con analistas buy-side y
gestoresde carteras ............... 36

iv) Mi compafiia preferiria no conversar
telefdnicamente con analistas buy-side
y gestoresde carteras ............. 36

v) Mi compafiia no deberfa proveer a

los analistas buy-side y gestores de

carteras informacién alguna sobre la

exactitud de sus prondsticos de

beneficios .. ... ... 36

vi) Los analistas buy-side y gestores
de carteras presionan a la compania
para obtener informacién . .......... 36

vii) Los analistas buy-side y gestores de
carteras son presionados por nuestra
compania para que cambien prondsticos

o recomendaciones pesimistas . ... .. 36

vii) Los analistas buy-side y gestores de
carteras estan exclusivamente preocupados
con las oportunidades a corto plazo . . . 36

ix) Los analistas buy-side y gestores de
carteras no estan suficientemente

interesados en los planes a largo plazo
delacompafifa ................... 36

4.7222

4.5278

.25

|.2778

1.8056

2.5556

1.5833

2.3056

19167

0.4543

0.5063

0.5

0.5133

[.0091

l.1574

0.8409

1.0642

0.9673
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3.2.4.3. Las Estrategias de Divulgacion

En el presente trabajo, hemos utilizado cinco estrategias de divulgacion basadas en las
definiciones de Eccles y Mavrinac (1995) y utilizadas por Adrem (1999) para analizar las
empresas suecas (Véase Tabla XI). En el cuestionario, incluimos dichas definiciones para
que las compafias se adscribieran a una de ellas. La estrategia | representa la aproxima-
cién mas conservadora, donde las relaciones con inversores se cifien a una politica de
divulgacion basada en los requerimientos legales y obligatorios, en exclusividad. La segun-
da estrategia muestra elementos de divulgacion voluntaria en los informes escritos. En la
tercera estrategia, el didlogo entre empresa y la comunidad financiera comienza a tomar
forma, aunque por iniciativa de los Ultimos. Con la cuarta estrategia, la compafia toma ini-
ciativa en el proceso y trabaja de forma activa y proactiva en las relaciones con inversores.
Por Ultimo, la quinta estrategia significa tomar la posicidn méas proactiva, donde la compafia
actla mas a impulsos de la demanda, que de los requerimientos legales, tratando que el
mercado obtenga un estado dptimo de conocimiento de la empresa, basado en la con-
fianza y en la fiabilidad de la informacién divulgada. De las 37 empresas que contestaron a
esta pregunta:

— | compania se adscribié a la primera estrategia.
— 5alasegunda.

— 4alatercera.

— 7alacuartay

— 20 ala quinta.

Tabla X: Definicién de Estrategias de Divulgacién

|. La compafiia cumple con todos los requerimientos legales derivados de la legislacién mercantil y de la
CNMV con relacién a la divulgacién de informacién financiera, pero no ofrece informacién adicional.

2. La compafia proporciona toda la informacién a la que se refiere la primera estrategia de divulgacion,
y ofrece informacién adicional escrita que considera importante, relevante y Util para inversores y ana-
listas.

3. La compafifa proporciona toda la informacion a la que se refiere la segunda estrategia de divulgacion,
y responde a todas las cuestiones planteadas por inversores y analistas de forma sucinta y rapida, pero
no revela informacién que puede afectar de forma significativa a los precios.

4. La compafia proporciona toda la informacion a la que se refiere la tercera estrategia de divulgacién e
inicia contactos con inversores y analistas siempre que exista nueva informacién disponible.

5. La companfia proporciona toda la informacion relativa a la cuarta estrategia y trabaja proactivamente
para anticipar cuestiones y posibles problemas para inversores vy analistas, manteniendo un didlogo
continuo, a través de crear y mantener fuertes relaciones con los mismos
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En general, y a la vista de las respuestas obtenidas, priman las estrategias proactivas
sobre las conservadoras en las empresas espafnolas, o al menos en el caso de las com-
pafifas que han compuesto la muestra objeto de estudio.

3.2.4.4. Factores explicativos de la actividad de relaciones con inversores y las

estrategias de divulgacion

Existe una abundante literatura empirica, sustentada en distintas teorias, tales como la
Teorfa de la Agencia, Teorfa del Proceso Politico o Teoria de las Sefales, que trata de
encontrar factores o variables que expliquen la extensién de la informacién divulgada por
las empresas, especialmente la informacion voluntaria. En esta parte del trabajo, y de for-
ma similar, vamos a tratar de explicar qué variables pudieran afectar a la actividad de rela-
ciones con inversores, en concreto a:

El nimero de informes que recibe cada compania por parte de los analistas sell-
side en un afo. Esta variable tiene que ver mucho con el seguimiento que de la
compafia hacen los analistas, y, por tanto, ha de estar relacionada con la eficien-
cia en la formacion de sus precios v la actividad que induce a realizar a los depar-
tamentos de Relaciones con Inversores. A esta variable vamos a denominarla
como Al.

La segunda variable, que pudiera ser también un subrogado del nivel de esfuerzo
y de actividad, serd el nUmero de reuniones generales y especiales que mantiene
la comparia durante un afio con analistas e inversores institucionales. A esta varia-
ble vamos a denominarla como A2,

Por otra parte, como subrogados de las estrategias de divulgacién, vamos a utilizar
dos variables:

La primera variable, a la que denominaremos como E|, va a hacer referencia a la
existencia de un responsable de relaciones con inversores en la compafia, de for-
ma que tomara el valor uno si esta actividad se constituye en su principal actividad,
y cero si la comparte con otras funciones.

La segunda variable, a la que denominaremos como E2, va a hacer referencia a la
estrategia divulgativa a la que se adscribié la empresa tal como las definimos en un
apartado anterior. Al igual que EI, esta variable serd dicotdmica tomando el valor
cero en las estrategias mas conservadoras, que serfan las tres primeras que men-
cionamos con anterioridad, y uno para las mas proactivas, que serfan la cuarta y
quinta definidas previamente.

Basandonos en la literatura relativa a factores que condicionan la extension de la infor-
macion voluntaria divulgada, las variables elegidas como factores explicativos de la activi-
dad y de la estrategia de divulgacién, han sido las siguientes:

Porcentaje de capital poseido por los |0 accionistas mayoritarios (V1): el com-
portamiento esperado serfa que a mayor concentracién del accionariado menor
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serd la actividad, y habrd un mayor acercamiento a las estrategias de divulgacién
mas conservadoras.

2. Tamafo de la empresa: Todas las teorfas apuntan a que cuanto mayor sea el
tamafio, mayor sera la extensién de la informacién divulgada y, por tanto, mayor
también la asociacién con la actividad y las estrategias mas proactivas. Como
subrogados del tamafio empresarial, hemos utilizado cuatro variables:

— Logaritmo de Activo.

— Logaritmo de la Capitalizacion Bursétil.
Logaritmo de la Cifra de Negocios y
Ndmero de Empleados.

3. Rentabilidad Financiera: Tanto la teorfa de la agencia, como la teorfa de las sefiales
y del proceso politico sostienen que a mayor rentabilidad mayor extension de la
informacién divulgada.

4. Endeudamiento: Igualmente, de acuerdo con la teorfa de la agencia y de las sefia-
les, a mayor endeudamiento, mayor actividad y estrategias proactivas se espe-
rarfan.

5. Sector: Aligual que el trabajo de Giner (1995), y aunque el sector de pertenencia
suele dar resultados contradictorios en la literatura, hemos utilizado tres variables
tipo dummy para incluir este factor; en concreto:

— S1, que tomara valor uno si la compafia pertenece a los sectores de agricultu-
ra, pesca, energia y agua, y minerales basicas; y cero en el resto.

— 52, que tomara valor uno si la compafia pertenece a los sectores de metal-
mecanica, construccién de maquinaria, manufactura y construccién; y cero en
el resto.

— S3, que tomaré el valor uno sila compafia pertenece a los sectores de comer-
cio, transportes, inmobiliarias, comunicaciones, y cero en el resto.

6. Por Ultimo, tanto la cotizacién en bolsas extranjeras como la concentracién de
inversores extranjeros, pudieran afectar positivamente al nivel de actividad y a las
estrategias proactivas. En concreto, hemos utilizado la variable V3 que sera
dicotdmica, tomando el valor cero si sélo cotiza en las bolsas espafolas, y V4 que
indicard porcentualmente el porcentaje de participacion en el capital de inverso-
res extranjeros.

Si observamos la Tabla XlI, podemos extraer las correlacciones parciales, tanto de
Pearson como de Spearman, de cada una de las variables explicativas con las dependien-
tes o explicadas. En sintesis, destacarfamos lo siguiente:

— La variable que identifica la existencia de un responsable de relaciones con inver-
sores con dedicacién plena o compartida, se correlaciona con la concentracién de
la propiedad de forma negativa, y con la capitalizacion bursatil positivamente.

— La estrategia de divulgacién se correlaciona positivamente con la capitalizacién
bursatil y el porcentaje de capital poseido por inversores extranjeros.
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— El seguimiento o nimero de informes sobre la compania serfa la variable que se

correlaciona individualmente con un mayor nimero de variables. De forma nega-
tiva se asocia con la concentracién de la prop|edad y de forma positiva con el acti-
vo, capitalizacion bursatil, cifra de negocios, nimero de empleados, rentabilidad
financiera, endeudamiento, capitalizacién en mercados extranjeros y el porcentaje
de capital poseido por inversores extranjeros.

El nimero de reuniones se correlaciona Unicamente, y de forma positiva, con la
participacion extranjera en el capital. Ldgicamente, tal como hemos comprobado
en el apartado de las entrevistas, el nimero de reuniones generales no esta indu-
cido por el tamafo, y se cifien a presentaciones de resultados, y a comunicar even-
tos significativos que se hayan producido en el transcurso del afio, tales como
ampliaciones de capital, fusiones, alianzas estratégicas, etc. No obstante, aquellas
compafifas con cotizacién en el extranjero y/o elevada presencia de inversién
extranjera en su capital, organizan varios road-shows al afio en plazas foraneas, tales
como Londres y Nueva York, al objeto de llevar a cabo un plan intensivo de reu-
niones con inversores institucionales del Reino Unido, Estados Unidos, etc., por lo
que no es de extrafar que la Unica variable que explique este tipo de actividad sea
la participacion de inversién extranjera en el capital.

En general, la variable capitalizacién bursétil es la que muestra una mayor correla-
cidn con practicamente todas las variables dependientes.

Los sectores de pertenencia no se correlacionan de forma significativa con ninguna
de las variables dependientes.

La rentabilidad financiera y el endeudamiento sdlo se correlacionan significativa-
mente con el nimero de informes.

A continuacion, para observar cudles de las variables independientes, incluyéndolas todas
en el modelo, explican mejor las variables dependientes, hemos corrido por el procedimien-
to stepwise varias regresiones, las cuales seran lineales para el caso de las variables nimero de
informes y reuniones, y regresiones logisticas para las variables dicotomicas tales como estra-
tegia de divulgacion y dedicacion del responsable de las relaciones con inversores.

Tabla XI: Correlaciones entre actividad y estrategia con variables dependientes

El E2

Pearson Existencia de Estrategia de ° Al ° A2.

Spearman . " N.° Informes N.° Reuniones
Responsable RI divulgacién

VI (concentracion —0.421* —0.0080 —0.366* -0.250

propiedad) -0.395% -0.112 -0.371%* —0.111

Activo 0.305 0.228 0.324 -0.021

v 0308 0.182 0.473% 0.022

Capitalizacion 0.332% 0.435%* 0.435%* 0.199

Bursatil 0.326* 0.358% 0.656%* 0.145
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Tabla XI: (Continuacién)

b El E2 Al A2
S EE;I“SO: Existencia de Estrategia de N.° Informes N.© Reuniones
pearman Responsable RI divulgacién
Cifta de Nesod 0.209 0.273 0.298 0.057
fira de INegocios 0.229 0.245 0.540%* 0.150
Errofead 0.243 0.131 0242 0.277
Mmpieados 0.262 0217 0.528%* 0.280
Eﬁgﬁ’!'riad 0.0000 0.0032 0.106 0111
0.065 0.057 0.363* 0.260
Endeudamient 0.207 0.044 0.514%* ~0.023
ndeudamiento 0.167 ~0.063 0.182 0.131
| ~0.054 0.263 0.030 ~0.023
~0.054 0.263 0.191 0.131
5 ~0.126 0272 ~0.238 —0.144
~0.126 ~0.272 ~0.235 ~0.043
3 0.157 0016 0.179 0.150
0.157 ~0.016 0.032 0.247
V3 0.241 0.268 0.326 0.058
0.241 0.109 0.368* 0.238
va 0.252 0.342* 0.303 0.462%*
0.288 0.421* 0.506%* 0.231

#* | a correlacion es significativa al nivel 0.01
* La correlacién es significativa al nivel 0.05

3.2.4.4.1. Factores explicativos de la dedicacién del responsable de relaciones con
inversores

Para explicar qué variables explican si el responsable de las relaciones se dedican plena-
mente a esta actividad (valor |) o lo comparte con otras actividades (valor cero) se ha corri-
do una regresién logfstica con todas las variables independientes mencionadas con anteriori-
dad por el procedimiento stepwise, la regresiéon resultante se muestra en la tabla XIlI, don-
de podemos observar que las variables logaritmo de la capitalizacidn bursatil y concentracién
de la propiedad, la cual presenta el signo esperado, serfan las variables que mejor explican
esta cuestion, la inclusion del resto de variables no aportarfa capacidad explicativa al modelo.
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Tabla XII: Regresion logistica: Varibale dependiente.
Dedicacién del responsable de relaciones con inversores

— 2 Log Likelihood 25.669
% Clasificaciéon correcta 74.19%

Variable B S.E. Wald Sig.
Log. Capital. 0.7666 0.4171 3.3781 0.0661
VI -0.0669 0.0330 4.1152 0.0425
Constante —4.4816 4.4488 1.0148 0.3138

3.2.4.4.2. Factores explicativos de la estrategia de divulgacién

Aligual que en el caso anterior, la variable dependiente de la regresion logistica toma
los valores cero o uno, cero cuando la empresa adopta las estrategias mas conservado-
ras que se corresponden con las tres primeras definiciones de estrategia divulgativa que
aportamos anteriormente, y uno cuando la compafa se identifica con las estrategias mas
proactivas. En este caso, el mejor modelo explicativo, a la vista de los resultados de la
Tabla XIV, se obtiene con el tamafno, en concreto con la capitalizacidon bursétil. De lo
anterior se infiere que cuanto mayor sea el tamafio empresarial menor serd la probabili-
dad de que la empresa siga una estrategia conservadora de divulgacién de informacion

financiera.

Tabla XIII: Regresién Logistica. Estrategia conservadora versus proactiva

— 2 Log Likelihood 30.351
% de Clasificacién Correcta 76.67%

Variable B S.E. Wald Sig.
Log. Capital. 0.7961 0.3708 4.6090 0.0318
Constante —-8.7538 44171 3.9275 0.0475
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3.2.4.4.3. Factores explicativos del nimero de informes recibidos de analistas

A diferencia de los casos anteriores, hemos corrido una regresion lineal multivariable,
siendo las variables que mejor explican el seguimiento de la empresa por parte de analis-
tas: el endeudamiento y el porcentaje de participaciéon de capital extranjero en la com-
pafia, siendo sus signos positivos tal como esperabamos (Véase Tabla XV), fundamental-

mente la primera.

Tabla XIV: Regresién lineal. Nimero de informes emitidos por los analistas

Variables - .

R2 corregida: 0.337 Coeficiente t Sig.
Constante —10.546 -0.733 0.470
Endeudamiento 8.495 3.464 0.002
V4 0.794 2.085 0.047

3.2.4.4.4. Factores explicativos del nimero de reuniones mantenidas con analistas
En este caso se ha procedido igual que en el caso anterior, siendo el mejor modelo

explicativo, aquél que incluye como Unica variable a la participacién del capital extranjero
en la propiedad de la empresa, tal como se puede observar en la Tabla XVI.

Tabla XV: Regresién lineal. Nimero de reuniones

Variables - .

R2 corregida: 0.137 Coeficiente t Sig:
Constante -7.620 -0.647 0.523
V4 0.729 2.297 0.030

Una pregunta que pudiéramos hacernos a partir de lo anterior serfa: ¢Si los cuatro
aspectos analizados son manifestaciones de la estrategia de divulgacién, cdémo se explica
que las variables explicativas sean diferentes?. Para tratar de dar respuesta a lo anterior,
obtuvimos las correlaciones parciales entre las cuatro variables dependientes utilizadas,

obteniendo como resultados, los siguientes:
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* |a existencia y dedicacidon del Responsable con Inversores sélo se correlaciona
positivamente con el seguimiento efectuado por analistas. Lo cual quiere decir que
la presion de la demanda justifica e induce a la empresa a crear y aumentar esta
actividad. No obstante, la existencia de esta actividad no tiene porqué conllevar a
tomar una actitud activa en el proceso de comunicacién.

* Por otra parte, el nUmero de reuniones aumenta y se correlaciona con las estrate-
gias, manifestandose independiente del resto de variables. Es decir, conforme el
papel de la empresa sea mas activo provocara un mayor nimero de reuniones con
analistas e inversores institucionales, con independencia del seguimiento que ten-
ga por parte de analistas.

* Por Ultimo, las estrategias mas proactivas se correlacionan con las dos variables liga-
das a la actividad. No obstante, habriamos de ampliar el tamafio muestral para
obtener conclusiones mas definitivas sobre este particular.

3.3. Conclusiones

Los resultados del trabajo ponen de manifiesto que la mayorfa de las compariias que
componen la muestra, tiene un programa formalizado de Relaciones con los Inversores,
donde el mantenimiento de reuniones generales y especiales con analistas e inversores
institucionales se constituyen en un factor clave y critico en el proceso de divulgacién de
informacién financiera. En concreto, y tal como pusimos de manifiesto en el capitulo ante-
rior, las razones que justifican la intensificacion de este tipo de actividades, se basan en las
percepciones de las compafias sobre que la mayor cantidad de informacién divulgada
propicia la reducciéon de la incertidumbre sobre la misma en el mercado v, por tanto, se
reduce su coste de capital. Otras razones se basan en que de esta forma los directivos
(agentes) demuestran que estan actuando de acuerdo con los intereses de los accionistas
(principales); e igualmente reducen los riesgos de costes politicos cuando la administracion
y las autoridades gubernamentales pudieran ser hostiles al negocio y a la actividad desa-
rrollada. Por otra parte, existe una presion y demanda informativa importante por parte de
los analistas, dado que estos valoran preferentemente los contactos con los directivos, a
través de las presentaciones, visitas a la empresa, conversaciones telefénicas, etc., al obje-
to de completar, ampliar y comprender mejor, la informacién que las compafifas divulgan
por canales publicos de comunicacion de forma obligatoria.

Los resultados muestran que los encuentros generales y especiales son valorables
medios de comunicacién para las empresas, siendo estos Ultimos percibidos como mas
Utiles cuando se trata de inversores institucionales. No obstante, este Ultimo canal de
comunicacion serfa de mayor caracter privado, mas informal, por lo que la atmdsfera de
confidencialidad que pueda rodearlo, puede llevar en algunos casos a la divulgacién no
intencionada de informacién privilegiada.

Aparte de las reuniones, practicamente todas las companias atienden a llamadas
telefénicas de los analistas, las cuales surgen, fundamentalmente, después de las presenta-
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ciones para recabar mas informacion, y resolver dudas, o solicitar explicaciones sobre la
informacién divulgada previamente en estos encuentros. Ldgicamente, la combinacién de
ambas informaciones, puede aumentar las probabilidades de incurrir en costes legales, e
incumplimiento de la normativa relativa a la divulgaciéon de informacién privilegiada.

Se observa en las respuestas a los cuestionarios, una alta implicacién en las actividades
de divulgacion de la Presidencia y la Direccién Financiera de las compafias. Igualmente,
serfa de destacar el importante volumen de recursos humanos y no humanos dedicados
a esta actividad en las compafias. Los encuentros no son la Unica actividad llevada a cabo,
entre algunas adicionales habrian de sefialarse las conversaciones telefénicas con los ana-
listas y el seguimiento de los informes que estos Ultimos emiten, tanto antes como des-
pués de su publicacion.

La practica de mantener registros de la informacién divulgada a través de canales
informales estd muy extendida en el caso espanol, la cual se hace menos presente cuanto
mayor es el caracter privado del canal. Nuestra opinidn nos llevaria recomendar el fomen-
to de esta practica, al objeto de controlar la informacién transmitida, acompanada de un
anuncio inmediato a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el caso de detectar
una divulgacién no intencionada, selectiva y sensible a la formacién de precios.

En general, observamos una significativa dependencia entre la concentracién del
accionariado y el tamafo, con el nivel de dedicacidn del responsable de Relaciones con
Inversores. Las estrategias mas proactivas aumentan con el tamafo v la participacion del
capital extranjero. El seguimiento que hacen los analistas de las compafiias, no sélo va a
depender del tamafo, sino también de la concentracién de la propiedad, endeudamien-
to, rentabilidad financiera y participacién del capital extranjero. Por Ultimo, la actividad de
Relaciones con Inversores, materializada en el nimero de reuniones, sdlo muestra estar
asociada con la participacion de inversores extranjeros en el Capital. Los resultados mues-
tran, igualmente, un mayor nimero de reuniones especiales que generales, y una mayor
preferencia de las companias por contar con la presencia de los inversores institucionales
que con analistas pertenecientes a agencias y sociedades de valores.

Por razones de pérdida de ventaja competitiva, la importancia asignada a la informacion
relativa a proyectos de investigacion y desarrollo es escasamente valorada por las compafifas.
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3.5. Anexo: Listado de empresas que conforman la muestra

ACCIONA GRUPO DRAGADOS

ACERALIA CORPORACION SIDERURGICA GRUPO EMPRESARIAL ENCE

ACS GRUPO FERROVIAL

ADOLFO DOMINGUEZ HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO
ALTADIS IBERDROLA

AMADEUS INDRA

ASTURIANA DEL ZINC METROVACESA

AUTOPISTAS CONCESIONARIAS ESPANOLAS OHL

AZUCARERA EBRO AGRICOLAS PRIMA INMOBILIARIA

BAMI SOCIEDAD GENERAL AGUAS DE BARCELONA
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SOL MELIA

BEFESA TELE PIZZA

COMPANIA ESPANIOLA DE PETROLEOS TELEFONICA

CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR D. TELEFONICA PUBLICIDAD E INFORMACION
CORPORACION MAPFRE TRANSPORTES AZKAR

ENACO UNION ELECTRICA FENOSA

ENDESA UNIPAPEL

EUROPISTAS VALLEHERMOSO

FCC ZARDOYA OTIS







CONCLUSIONES

En este apartado final del trabajo, mas que un listado exhaustivo de las conclusiones y
resultados que hemos ido obteniendo a lo largo de los distintos capftulos en los que
hemos estructurado el estudio, pretendemos llevar a cabo una reflexién final, y a modo de
resumen, que enlace las diferentes evidencias obtenidas.

En primer lugar, queremos subrayar el hecho de que los cambios en el entorno
econdmico, social y legal espafiol han podido influir de forma notable, en los Ultimos diez
afios, en los incentivos y practicas relacionadas con la oferta y demanda informativa en el
contexto del mercado de capitales. Entre los factores que méas han podido afectar a lo
anterior, destacamos los siguientes:

La Reforma del Mercado de Capitales.

La Reforma Contable.

La Globalizacién de la economta.

La presencia y explotacion de las nuevas tecnologias de comunicacion.

La mayor profesionalizacion del andlisis financiero, tanto desde la éptica de los
demandantes de informacién como de los oferentes.

La mayor presencia de capital extranjero en el accionariado de las empresas y en
las companias de andlisis.

Una mayor presencia de inversores institucionales e individuales en el capital de las
empresas espafolas, en detrimento de la participacion publica como consecuencia
del fuerte movimiento de privatizaciones habido en los Ultimos afios.

Desde el punto de vista de la oferta informativa, habrfa que resaltar los mayores
requerimientos de las empresas cotizadas con respecto al resto de empresas en los aspec-
tos siguientes:

Publicacion del Informe Anual en un plazo de tiempo mas corto que en el resto de
empresas.

Obligatoriedad de presentacion de informacién intermedia: trimestral y semestral.

Obligatoriedad de presentacién de informacién segmentada. Concretamente, la
cifra de negocios distribuida por actividades y areas geogréficas.
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4. Publicacién puntual en la Comisién Nacional del Mercado de Valores de todo
hecho o decisién que en el caso de hacerse publico afectarfa de forma sensible a
la formacién de precios.

En la préctica, y como refuerzo de lo anterior, el conjunto de informacion ofrecido
por las empresas es superior al obligatorio. Lo anterior nos lleva a pensar que la regulacion
cumple con una funcidn social y econdmica, al objeto de obligar a unos minimos que pue-
dan satisfacer unas minimas, también, necesidades informativas de una amplia tipologia de
usuarios. No obstante, en el marco del mercado de capitales, dadas las relaciones y el nivel
de sofisticacion de los distintos agentes que actlian en el mismo, las empresas tendran que
ampliar la oferta y llevar a cabo procesos de elaboracion de informacién a medida de
determinados usuarios. Precisamente lo anterior ha constituido el objeto del presente tra-
bajo, donde observamos como la regulacién y el mercado para el suministro de la infor-
macidn se complementan e interactdan positivamente. Existe un mercado para la infor-
macion voluntaria, donde las caracteristicas que se le requieren bajo una perspectiva ted-
rica al objeto de posibilitar la eficiencia del mercado, pudieran existir en este caso, tal como
serfa la existencia de incentivos por parte de la empresa para incrementar la cantidad de
informacién voluntaria, la conjuncién de intereses entre empresa y usuarios (por ejemplo
en el caso de inversores institucionales y analistas), y el hecho de que esta informacién sea
confiable para los propdsitos de la toma de decisiones.

Al objeto de resumir nuestra vision de cémo funciona el mercado de informacion
voluntaria, vamos a ir analizando las diferentes relaciones que existen entre los oferentes
y demandantes de informacién; es decir, directivos de empresas cotizadas, inversores y
analistas, asf como las percepciones que tienen sobre los costes y beneficios que se deri-
van de la existencia de un mercado de informacién voluntaria.

En cuanto al grupo de analistas pertenecientes a Agencias y Sociedades de Valores, no
existe una relacidn formal de agencia entre los directivos de las compafias y aquéllos. Los
directivos proveen al analista de informacién porque creen estar obligados a ello y en pro
de los intereses de la valoracidn apropiada de la compafia. Esta informacidn es esencial
para los analistas, al objeto de desarrollar su trabajo y realizar las recomendaciones opor-
tunas sobre cada una de las compafifas que analizan. Por tanto, la relacion es mutuamen-
te beneficiosa para ambos, por lo que podrfamos hablar, en este caso, de una «relacién de
colaboracién». No obstante, pudieran existir, en algunos casos, ciertas relaciones que
pueden ser explicadas mediante la teorfa de agencia. Por ejemplo, gran parte de la cifra de
negocios de las agencias y sociedades de valores se derivan de proveer servicios financie-
ros a las firmas cotizadas, tales como la colocacion de nuevas acciones en bolsa, colocar
deuda o asesorar sobre nuevas inversiones o desinversiones. Por tanto, las relaciones
entre otros departamentos de las agencias y sociedades de valores con los analistas se
convierten en especialmente interesantes, dado que seria concebible pensar que las rela-
ciones de los analistas con los directivos de las compafifas que analizan se pueden ver
influenciadas por la necesidad de atraer negocio a otras secciones o departamentos (Cor-
porate Finance) de la sociedad de valores. Precisamente, estas injerencias y falta de inde-
pendencia son contempladas en nuestra normativa relativa a cédigos de conducta, cuan-
do se refiere al establecimiento de «murallas chinas».
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El segundo grupo que podriamos considerar es el de los gestores de carteras e inver-
sores institucionales. Este grupo especial y particular de analistas estara especialmente inte-
resado en identificar acciones mal valoradas, pero no en estimular la contratacion. Igual-
mente, estaran preocupados en que los gerentes y directivos actlien en congruencia con
los intereses de los accionistas, por lo que deben estar preparados para incurrir en costes
contractuales a tal fin.

Las relaciones entre los gestores de carteras o inversores institucionales y los directi-
vos de las compafifas cotizadas son similares a las que existen entre la compania y sus
inversores directos, salvo que en este caso las relaciones de poder se ven alteradas o son
distintas. En este caso, los directivos de las compafias son los agentes, y los gestores de
carteras funcionaran como los principales en la relacién de agencia, tal como si fueran los
inversores individuales. Sin embargo, los gestores de carteras tienen méas poder, por lo
que los directivos estardn mas incentivados para suministrarles informacién adicional,
atenderlos en visitas y discutir con ellos cuestiones relativas al negocio, en mayor o menor
medida, cuando los gestores de carteras deseen hacerlo. Es por lo anterior que, en algu-
nas ocasiones, los gestores de carteras pueden influir en las decisiones empresariales rela-
tivas a inversiones de ciertas dimensiones, compras de empresas, nombramientos de
directivos, etc. Las relaciones de agencia y de colaboracidn cobran un sentido muy acusa-
do en este caso.

lgualmente, tenemos la relacién entre los analistas financieros y los gestores de carte-
ras. Otra vez, no existe una relacién formal de agencia. Los analistas proveen de informa-
cién y asesoran a los gestores de carteras porque esperan que éstos estimulen la contra-
tacién y, por tanto, las agencias y sociedades de valores se beneficien de las comisiones
que pesen sobre las drdenes de compra y venta inferidas. En este caso, los gestores de
carteras van a estar interesados en mantener buenas relaciones con los analistas financie-
ros pertenecientes a Agencias y Sociedades de Valores (Analistas sell-side), al objeto de
asegurarse un facil y rapido acceso a sus informes, prondsticos de beneficios, aunque éstos
sean cribados sisteméaticamente a la baja, y recomendaciones. Esta necesidad se reducirfa
en el caso de que los inversores institucionales dispusieran de sus propios analistas, lo cual
no estd muy desarrollado en el caso espafiol. Por las mismas razones que en el caso ante-
rior, pudiéramos denominar, igualmente, esta relacién como una «relacién de colabora-
cién». No obstante, los gestores de carteras pueden tener una relacion de agencia con las
agencias y sociedades, cuando estas Ultimas compran y venden acciones en representa-
cién de los fondos. Por tanto, las instituciones de inversién pueden tener tal relacién de
agencia si, ademas, contratan algiin tipo de servicio financiero con las agencias y socieda-
des de valores, tal como lo hacen las compafifas cotizadas.

Las relaciones mas simples son aquéllas que afectan directamente a los inversores
individuales. Para los inversores con una participaciéon directa en la compafifa, los gerentes
de las compafias son sus agentes y aquéllos que le suministran la informacién contable que
prescribe la regulacion (informacién obligatoria), de otra informacién regulada legislativa-
mente o por requerimientos del mercado de valores y, ocasionalmente, de informacion
con caracter voluntario. Para aquellos inversores que invierten via Fondos, la relacion es
algo mas compleja que la anterior, y los flujos de informacién, probablemente mas sim-
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ples. En este caso, los gestores de carteras son los agentes de los inversores, y periddica-
mente proveeran a éstos de informacion relativa a la rentabilidad de sus fondos y posible-
mente, para ciertas carteras gestionadas, detalles sobre la rentabilidad de cada uno de los
activos que componen los mismos.

Por Ultimo, y con relacién a los oferentes de informacion, podrfamos sefialar que los
incentivos, por parte de los directivos, para incrementar la oferta informativa van en orden
a estimular una correcta valoracién, lo cual permitird, entre otras cuestiones, la satisfaccion
de los objetivos de los accionistas, el eliminar la atencién de posibles compradores no
deseados, minimizar el coste actual del capital, asi como el derivado de una posible amplia-
cién y la utilizacion del precio de las acciones como un indicador de la gestién. Al contra-
rio, los directivos estaran preocupados por controlar los costes derivados de la elabora-
cién y publicacion de la informacion, incluidos los costes que se derivan del conocimiento
de informacion confidencial, la cual podria ser perjudicial desde el punto de vista de la
competitividad; no obstante, al reducirse las asimetrias informativas entre los directivos y
el mercado, aquéllos veran reducidas sus posibilidades de llevar a cabo operaciones ren-
tables o manipular los precios de forma oportunista.

En Espafa, aunque nos hemos incorporado mas tarde que el Reino Unido o Estados
Unidos a las practlcas organizadas y planificadas en materia de divulgacién, la importancia
que la comunicacion financiera tiene como factor estratégico se ha materializado en la cre-
acion, casi mayoritaria, de departamentos de Relaciones con Inversores en las compafifas
que cotizan sus acciones en mercados organizados.

Los factores generales que han motivado la incorporacidn de la comunicacién finan-
ciera en los organigramas empresariales han sido, entre otros: la blsqueda de inversores,
fundamentalmente, provocada por el fuerte movimiento de privatizaciones surgido en los
Ultimos afios; la blsqueda de financiacion en otros mercados distintos a los espafioles; la
mayor presencia institucional en el capital de las empresas espafnolas; asi como la mayor
presidn, o demanda informativa realizada por determinados usuarios, tales como los ana-
listas financieros, cuya presencia antes de la Reforma del Mercado de Valores era practica-
mente nula. Precisamente, la no existencia de esta actividad planificada en las comparias
se materializa en los casos de alta concentracién de la propiedad y/o bajo free-float.

El objetivo basico, asignado a las actividades de comunicacion financiera, es el de
mejorar la capacidad financiera, o de obtener financiacién, de la compafifa por la via de
fomentar la confianza, el conocimiento vy la credibilidad entre los diferentes agentes que
actan en los mercados.

Los beneficios que se perciben como fruto de esta actividad se cifien al acortamiento
del gap existente entre el valor intrinseco de la compafia y el valor que analistas y merca-
do le asignan, a fomentar la entrada de inversores institucionales en la estructura de pro-
piedad, y el de crear valor por la via de comunicar al mercado, de forma convincente,
aquellas actividades, decisiones y hechos que modifican el valor de la empresa para los
accionistas. La conjunciéon de estos beneficios producira no sélo mejoras en la liquidez de
la empresa, sino también reducciones en su coste de capital, o reducciones de la prima
por riesgo, al eliminar incertidumbres asociadas a la falta de informaciéon. Otras razones se
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basan en que de esta forma los directivos (agentes) demuestran que estan actuando de
acuerdo con los intereses de los accionistas (principales); e igualmente reducen los riesgos
de costes politicos cuando la administracién y las autoridades gubernamentales pudieran
ser hostiles al negocio y a la actividad desarrollada. Se observa, igualmente, una alta impli-
cacién en las actividades de divulgacién de la Presidencia y la Direccién Financiera de las
compafias. En general, evidenciamos una significativa dependencia entre la concentracion
del accionariado y el tamafo, con el nivel de dedicacién del responsable de Relaciones con
Inversores. Las estrategias mas proactivas aumentan con el tamafo y la participacion del
capital extranjero.

Adicionalmente, serfa destacable el importante volumen de recursos humanos y no
humanos dedicados a esta actividad en las companias. En general, aunque existen costes
tangibles asociados a la actividad de comunicacién, como los del personal dedicado a la
misma, asi como el tiempo que dedica el equipo directivo en el proceso de divulgacién,
los mas relevantes, de acuerdo con las evidencias aportadas por nuestro trabajo, se refie-
ren a la vigilancia y control de posibles fugas de informacién privilegiada, asf como los deri-
vados de la divulgacion de informacién, publica o privada, que pueda dafar la competitivi-
dad de la empresa.

Los escandalos financieros en los Ultimos tiempos, asi como nuestra necesaria adap-
tacién a la normativa europea, han propiciado que nuestra normativa haya dedicado con-
siderables esfuerzos para regular aspectos relativos a la informacién privilegiada, asi como
para el establecimiento de cédigos y reglamentos internos de conducta, aplicables a aque-
llas entidades que operan en el Mercado de Capitales. En este sentido, habrfa de desta-
carse, también, la escasa iniciativa hasta muy recientemente, por parte de organizaciones
profesionales, tal serfa el caso del Instituto Espafol de Analistas Financieros, tendentes a
recomendar a sus miembros un comportamiento profesional en el &mbito de lo ético, asi
como guias clarificadoras de lo que pueda entenderse o no como informacién privilegia-
da, tal como lo han llevado a cabo otras organizaciones profesionales en el Reino Unido y
Estados Unidos. En Espana, al igual que en otros paises, no se clarifica de una forma cuan-
tificada cudl ha de ser el movimiento de los precios y/o volumen de contratacién, para
considerar una informacién como material. De igual forma, aunque la legislacion hace
referencia a las cautelas que deben tomarse en los encuentros que mantienen las com-
paffas con inversores institucionales y analistas, en ninglin caso, y a diferencia otros paises,
se declara lo conveniente de estos flujos de informacidn para el buen funcionamiento del
mercado.

La practica de mantener registros de la informacién divulgada a través de canales
informales esta muy extendida en el caso espafol, la cual se hace menos presente cuanto
mayor es el cardcter privado del canal. Nuestra opinién nos llevaria recomendar el fomen-
to de esta practica, al objeto de controlar la informacién transmitida, acompafiada de un
anuncio inmediato a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el caso de detectar
una divulgacién no intencionada, selectiva y sensible a la formacién de precios.

En cuanto al papel de la informacién contable en este proceso, se percibe que facilita
la comunicacién y la tenencia de un lenguaje comUn entre empresa y usuarios. Su publi-
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cacidn, tanto anual, trimestral o semestral, marca el calendario de otras actividades de
comunicacion, asi como la referencia base para ampliar la informacién a usuarios sofistica-
dos, tales como analistas e inversores institucionales. La falta de informacion cualitativa,
informacién sobre riesgos e informacién orientada a futuro, asf como las dificultades de su
comparabilidad internacional, son sefialadas como sus principales debilidades. En general,
todos los grupos afectados, oferentes y demandantes, coinciden en sefialar su insuficien-
cia en aras a una correcta valoracién de la compafifa. Por tanto, se hacen necesarios otros
canales selectivos para la divulgacién de informacion voluntaria.

Los canales privados de comunicacidon con analistas e inversores institucionales son
considerados como beneficiosos para el buen funcionamiento del mercado por todos los
agentes que actlian en el mercado. En ninglin caso se opina que la reciente legislacion rela-
tiva a cddigos generales de conducta, a protecciéon de los intereses de los inversores y a
informacién privilegiada, merme el flujo de informacién con el mercado. Por otra parte, la
utilidad de cada uno de los canales de divulgacion utilizados va a depender de la finalidad
asignada.

Con relacién a las reuniones generales, se suelen realizar con motivo de la presenta-
cién de resultados anuales e intermedios, asi como eventos especiales, tales como el
anuncio o explicacién de un proyecto de fusién, estando dirigidos, fundamentalmente, a
los analistas del lado vendedor. Este tipo de encuentros permiten transmitir a una audien-
cia amplia, las estrategias y razones que explican los cambios de las principales magnitudes
de la empresa, tienen un papel educativo, y permiten una mas rapida diseminacién de la
informacién. Igualmente, este tipo de encuentros le permite a la compafiia obtener una
percepcion rapida sobre el sentimiento del mercado acerca de la misma. Entre los incon-
venientes, estarfan los riesgos de divulgar de forma no intencionada, informacién que
pudiera dafiar la competitividad, o que pudiera ser sensible a la formacién de precios.

Las reuniones especfficas, con miembros de una misma organizacién, fundamental-
mente con inversores institucionales, permiten crear y fomentar relaciones de colaboraciéon
beneficiosas para la empresa con este tipo de inversores. Este tipo de encuentros posibilita
a inversores y analistas preguntar y obtener informacién mas detallada, que en publico no
lo harfan para no divulgar sus posiciones, o su interés especial en determinados aspectos de
la compafia, no detectados por el resto de miembros de la comunidad financiera. Este cli-
ma de confianza crea la atmdsfera necesaria para que la empresa comunique informacién,
que aunque no fuera relevante, esta orientada a futuro y podria dafar su competitividad.
Este tipo de reuniones permite, en funcidn de la naturaleza de la relaciéon, asi como del
conocimiento de la compania y de la capacidad de andlisis del usuario, que unos inversores
gocen de un mayor conocimiento, que aunque no privilegiado para obtener rentabilidades
presentes, sf le permitiran obtenerlas en el futuro, si son capaces de explotar este conoci-
miento a la hora de interpretar hechos y decisiones futuras de la compafifa. Logicamente,
los peligros vy riesgos de divulgar selectivamente informacién que pudiera afectar sensible-
mente al precio de la accidn son mayores en este tipo de encuentros.

Otro canal, que actlia fundamentalmente en los momentos previos y posteriores al
anuncio de resultados, es la comunicacién telefdnica con analistas, al objeto de ampliar
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informacién o corregir errores en los informes que éstos emiten. Habida cuenta que en
muchos casos se proporciona informacion sobre el tamafio y direccién del error en el
prondstico de beneficio efectuado por el analista, los peligros y riesgos de divulgacién
selectiva de informacién material se ven incrementados alin mas en este caso.

lgualmente, encontramos opiniones favorables a que el proceso de diseminaciéon de
informacién y su incorporacién a los precios no es inmediato; el retraso se produce por
un efecto copia o imitacién de las posiciones y acciones tomadas de los segmentos mejor
informados a los peor informados. La existencia de rentabilidades beneficiosas e interme-
dias pueden justificarse por el coste que asumen estos segmentos para estar mejor infor-
mados Yy tener mayor capacidad de andlisis.

Una cuestion que nos surgié de todo lo anterior, es si la existencia de una regulacion
mas estricta y con mayores exigencias informativas reduciria la actividad de algunos cana-
les de comunicacion. La respuesta de los entrevistados fue, casi por unanimidad, negativa.
Los mayores requerimientos informativos podrfan crear sobrecargas y mas dificultades de
comprensiéon para algunos segmentos, podrian aumentar los costes empresariales rela-
cionados con la pérdida de ventaja competitiva, y no obviarfa, dada la competencia entre
agencias y/o inversores institucionales, que los segmentos mejor informados requirieran
mas detallada informacién, por un efecto de diferenciacién. No obstante, lo anterior posi-
bilitarfa que los accionistas individuales participaran de la misma o similar cantidad de infor-
macion. Sobre este particular, la norma de la Securities Exchange Commission, a la que
aludimos con anterioridad, se ha encontrado con un rechazo frontal por parte de organi-
zaciones que aglutinan a profesionales tanto de la inversidn como de las relaciones con
inversores, las cuales opinan que este tipo de divulgacion menos selectiva provocaria
mayor volatilidad en el mercado y una reduccion del flujo de informacién entre las com-
pafifas y los usuarios mas sofisticados.

En sintesis, existe un claro conflicto entre la necesidad de cumplir con la regulacion y
el mantener un didlogo abierto y permanente con la comunidad financiera, para lo cual dis-
tintos organismos profesionales han emitido guias concretas para actuar correctamente en
este sentido. Adicionalmente, los conflictos pueden venir por el tratamiento asimétrico, en
lo que a divulgacién de informacion se refiere, entre usuarios sofisticados de la informacién
y los inversores individuales. No existen evidencias con relacién a si los accionistas indivi-
duales perciben estar en desventaja por no ser invitados a los encuentros que sf tienen
acceso otros usuarios. No obstante, los costes y tiempo de atencién que requerirfan,
podrian hacer este tipo de actividades poco aconsejables para este tipo de usuarios. La uti-
lizacidn de Internet como canal de comunicacion podria ser un medio efectivo para elimi-
nar, o reducir, considerablemente, estos conflictos.

En resumen, y dada la diferente naturaleza de las relaciones existentes entre los agen-
tes que actlian en el mercado de capitales, coexiste una oferta minima y regulada de infor-
macién con un mercado de informacién voluntaria, la cual se transmite vy divulga, funda-
mentalmente, a través de canales privados de comunicaciéon. Los demandantes de esta
informacién, los cuales asumen los costes de su obtencidn, estarfan basicamente consti-
tuidos por analistas e inversores institucionales. Aunque la informacién divulgada a través
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de canales no publicos y selectivos no tuviera que ser calificada inicialmente como privile-
giada, existe en la actualidad una cierta preocupacion sobre este particular. Dicha preocu-
pacidn se materializa en las dudas sobre los posibles efectos nocivos que podrian provo-
car los flujos de informacidn procedentes de este mercado paralelo, por cuanto produciria
una distribucién asimétrica de la informacién, aun cuando la distribucion de los costes de
su obtencién sea asimétrica también, materializada en el no acceso a dicha informacion
por parte de inversores individuales. Otra de las dudas, aun cuando son muchos los que
piensan que este mercado de informacion voluntaria contribuye al mejor funcionamiento
de los mercados y a la eficiencia en la formacién de los precios, estriba en la posibilidad de
divulgar informacién material de forma selectiva, contraviniendo la regulacién que trata de
evitar y prohibir la divulgacion privada de informacién privilegiada. Que duda cabe que la
utilizacion de las nuevas tecnologias de informacion pueden solucionar parcialmente estos
conflictos, permitiendo, a tiempo real, ampliar la audiencia e informacién, hasta ahora
reservada a inversores privilegiados.

De los resultados obtenidos, y de su andlisis conjunto con las percepciones obtenidas
en las entrevistas, se podrian inferir algunas recomendaciones:

* Los encuentros con analistas y gestores de carteras deben ser programados cau-
telosamente con anterioridad, y efectuarse con el cuidado necesario para eliminar
las posibilidades de divulgar informacién sensible a la formacién de precios en los
mismos Y, por tanto, incumplir con la regulacién al respecto.

* Aun a pesar de los riesgos implicitos que conllevan los encuentros, debieran ser
recomendados por la CNMV, dada la utilidad que le asignan tanto los emisores de
informacion, como los analistas e inversores institucionales.

* Las companias deberfan conservar registros detallados de todos los encuentros, y
hacerlos publicos en la mayor brevedad posible, fundamentalmente las presenta-
ciones generales y, cualquier otro encuentro, si existieran dudas sobre la divulga-
cién selectiva de informacién material. No obstante, puede ser que el uso de Inter-
net para divulgar informacién financiera tenga un efecto significativo en la naturale-
zay periodicidad de los encuentros.

Dado que el estudio realizado acerca de cémo funciona el mercado de informacién
voluntaria en el mercado de capitales espafiol nos ha abierto nuevos interrogantes, plan-
teamos a continuacién posibles lineas futuras de trabajo sobre este particular:

|. Habida cuenta de la tendencia creciente del nimero de inversores que actlian
directamente en los mercados de capitales, sin el asesoramiento de otros agentes
profesionales, serfa necesario llevar a cabo estudios dirigidos a conocer en este
grupo: formacioén, uso y percepciones de utilidad asignada a la informacién finan-
ciera. lgualmente, serfa de interés analizar y conocer sus opiniones acerca de la
posible sobrecarga informativa que pudiera provocar la prohibicidn de divulgacién
selectiva de informacién, asi como la informacién minima que requeririan para
operar en bolsa en igualdad de condiciones, y, todo ello, a la vista de los costes que
estuvieran dispuestos a asumir.
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La futura investigacién debiera abordar cémo exactamente las nuevas tecnologias
cambian los habitos empresariales en lo que a relaciones con inversores se refie-
re. Igualmente, serfa necesario investigar si estos nuevos canales de comunicacion,
realmente, van a mejorar la comparabilidad y relevancia de la informacién inter-
nacional, habida cuenta de las practicas tan heterogéneas que subsisten en la
actualidad.

La tendencia creciente en la publicacién de hechos relevantes por parte de las
empresas espafnolas, especialmente los catalogados como «Otras comunicacio-
nes», que podria ser interpretada como una proteccién de las empresas contra los
posibles costes legales derivados de la no divulgacién publica de informacion rele-
vante, cuando existan dudas acerca de su posible materialidad con relaciéon a su
efecto en precios y volumen de contratacion, aconsejarfan estudiar si afectan real-
mente a la volatilidad de los precios. Si la respuesta fuera afirmativa, estarfamos
ante una posible evidencia de los efectos nocivos de la sobrecarga informativa, en
el caso de que asumiéramos que la calificacién dada por la CNMV a este tipo de
hechos hubiera sido la apropiada.

. Aligual que en el caso de Estados Unidos vy el Reino Unido, serfa interesante, con
metodologia de eventos, analizar si las reuniones generales, tales como las pre-
sentaciones que llevan a cabo las compafiias en bolsa, tienen contenido informati-
VO, si asi se evidenciara estarfamos ante un argumento definitivo para que las mis-
mas tuvieran caracter publico y no restringido.

lgualmente, se harfa necesario profundizar en la elaboracién de un indice de divul-
gacién que contemple la totalidad de informacién suministrada por la empresa al
mercado, que incluyera no sélo la obligatoria sino la voluntaria también, asi como
la provista a través de canales publicos y privados.

Una vez identificada la cantidad o extensién de informacion divulgada por las com-
pafias, posiblemente a partir de la experiencia y las opiniones de los analistas finan-
cieros, serfa interesante el andlisis de sus causas y efectos. Si bien las causas han
sido ampliamente estudiadas en el ambito de la divulgacién voluntaria, bastante
menos atencién se ha dedicado en la investigacidn académica a los posibles efec-
tos. Sugerimos, por tanto, el estudio de la asociacién entre la extension de la infor-
macion divulgada de las companfas con las siguientes variables: coste de capital,
coste de los créditos, errory sesgo de los prondsticos emitidos por los analistas y
capacidad predictiva del precio fijado. Los argumentos tedricos apuntarian a que
dicha asociacién fuera negativa con las tres primeras variables, y positiva con la Ulti-
ma. Las evidencias que se obtuvieran sobre lo anterior en el mercado espafiol, de
tener el signo esperado, podrian ser motivadoras para que las compaffas espafo-
las incrementaran la cantidad, calidad y periodicidad de la informacién divulgada.

Por Ultimo, al objeto de reforzar algunos de los resultados obtenidos en el pre-
sente estudio, serfa interesante completarlo con la presencia del investigador en
reuniones generales, y a ser posible, en reuniones mas selectivas con miembros
de una misma organizacion.
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