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RESUMEN

Las empresas cotizadas organizan regularmente encuentros restringidos cou analistas financieros en
aras del flujo de informacién con el mercado y la correcta valovacion de sus titulos. El objetivo de este
estudio es analizar las variables que influyen en ¢l empleo de presentaciones a analistas por parte de las
empresas integrantes en el Indice General de la Bolsa de Madrid. Los resultados evidencian que, en
Espaiia, las compafiias gue se comunican con analistas a fravés de presentaciones muestran un tamaiio
significativamente superior frente a aquellas que no emplean este canal, siendo la pertenencia al IBEX
35 y la existencia de departamentos de Relaciones con Inversores los factores determinantes de la cele-
bracion de estos encuentros.

Palabras clave: canales privados, divulgacion de informacion, analistas financieros, presenfaciones a ana-
listas.

ABSTRACT

Presentations to analysis are used by listing companies in order to disclose information and avoid the
undervaluation of their securities. The aim of this paper is to analyse the use of presentations to analysts
in the Spanish Capital Market and the determinants of the decision to hold these presentations. Our empi-
rical study was performed on the Spanish companies listed in the Madrid Stock Exchange. We found evi-
dence indicating that the decision to hold presentations for analysts is related to the size of the company.
In addition, we verify that the firms listed in IBEX 35 and with Investor Relaiions departments are more
likely 1o hast these meetings.

Key words: private channels, disclosure, financial analysts, analyst presentations.
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1. INTRODUCCION

La informalidad y el escaso control de las reuniones con analistas hacen de estos medios
los preferidos por las empresas para divalgar informacién voluntaria. La creciente importancia
de estos contactos en la estrategia divulgativa de la compafiia se debe en parte a Ia falta de ade-
cuacidn de los requerimientos legales para satisfacer las necesidades informativas, lo cual obli-
ga a acudir a otras vias para divulgar la informacion requerida por terceros y que no aparece
prevista en la legislacion. A este respecto son varios los estudios que han constatado la relevan-
cia de los capales privados de informacion para los analistas financieros (Amold et al., 1984;
Vergongen, 1093; Olbert, 1094} A sn vez, existe evidencia empirica sobre ol incremento en la
exactitud de sus prondsticos después de estos encuentros (Bowen ef al., 2002) asi como movi-
mientos de precios de las acciones tras su celebracion, lo que demuestra el contenido informa-
tivo de las reuniones con analistas financieros (Walmsley et al,, 1992; Frankel ef al, 1999;
Gomez et al., 2001).

Los problemas de trafico de informacidn privilegiada en las reuniones gue la empresa
mantiene periddicamente con analistas financieros han elevado las preocupaciones de los orga-
nismos nacionales e internacionales acerca de Ja posible emision de informacion material que
ponga al piiblico general en desventaja competitiva respecto a estos intermediarios (Securities
and Exchange Commission, 2000; Asociacién Espafiola de Relaciones con Inversores, 2000)".
En nuesiro pals, aunque no existe de forma explicita ninguna normativa legal que obligue a
facilitar la informacion suministrada en las reuniones con apalistas, salvo que copstituya infor-
macion relevante’, las empresas comunican ia celebracion del encuentro v facilitan la docu-
mentacion previamente preparada por los directivos a 1a Direccidon de Mercados Secundarios
de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). La CNMV, al recibir Ia informa-
cion sobre hechos relevantes, la remite de forma inmediata a las Sociedades Rectoras de las
Bolsas y al Mercado Oficial Espafiol de Futuros y Opciones (MEFF), incluyéndola en ¢l apar-
tado de hechos relevantes del dia de su pagina web y comunicando a las difusiones profesiona-
les y medios de comunicacion aguellos que se consideren de especial relevancia. Sin embargo,
aunque la mayor parte de las empresas facilitan a la CNMV la informacién sobre lo que se ba
tratado en la reunién con analistas, no existen registros anditivos de lag reaniones ni tampoco
acceso a la informacion revelada en los turnos de ruegos y preguntas.

Este trabajo investiga las variables que influyen en el empleo de presentaciones a ana-
listas. Mas concretamente, los objetivos podriamos caracterizarlos en: (1) determinar las carac-
teristicas de las empresas que realizan presentaciones a analistas frente a las que no emplean
este canal v, (2) analizar las variables explicativas de la celebracidn de dichas reuniones, estu-
diando las posibles diferencias en los aspectos condicionautes de las convocatorias en funcién
del tipo de reunidn mantenida con analistas. Los resultados obtenidos pretenden contyibuir a un
mayor entendimiento del proceso de comunicacion y divalgacion de informacion voluntaria en
los mercados de capitales y, dado el reciente interés de organismos reguladores (CNMV, SEC)
en estos canales de acceso restringido, la investigacion que mejore nuestro entendimiento sobre
la convocatoria de estas reuniones es importante al evidenciarse que la celebracion de encuen-
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tros con analistas estd condicionads por diversas caracteristicas de la empresa, entre las que
destacan el estatus de cotizacidn y la existencia de departamentos de Relaciones' con
Inversores.

Para ello, en la seccidn 2 examinaremos la evidencia empirica existente acerca del tipo
de empresas que emplean estos canales, asi como la informacion usualmente divulgada a tra-
vés de los mismos. Posteriormente, basindonos en las empresas pertenecientes al fndice
General de la Bolsa de Madrid (IGBM), estudiaremos las caracteristicas de las empresas espa-
fiolas que utilizan ef canal de presentaciones a analistas financieros y las variables determinan-
tes de su mayor o menor empleo, Asi, en la seccién 3 detallaremos los objetivos, seleccion de
1a muestra, hipdtesis y metodologia del andlisis empirico, presentando en la seccidn 4 los resul-
tados del estudio v, finalmente, en la seccibén 5 las conclusiones e implicaciones dei trabajo.

2. CANALES PRIVADOS EN LA ESTRATEGIA DIVULGATIVA DE LA EMPRESA.
LITERATURA PREVIA

El creciente interés en los canales de comunicacion privados dirige a la investigacién a
evidenciar los determinantes y efectos en la decision de convocar presentaciones a analistas o
reuniones mantenidas a fravés de canal telefénico o Internet, generalmente conocidas con el
término anglosajon conference calls (Francis et al., 1997; Frackel ef al., 1999; Tasker, 19984,
1998b; Mohanram, 1999; Bushee er al, 2003; Larrin, 2001; Kohlbeck v Magilke, 2002;
Larrdn y Rees, 2003). También existen trabajos que han investigado la informacion revelada en
estos encuentros (Francis ef al, 1997; Frankel et al, 1999; Holland, 1998; Tasker, 1998b}, o
sus efectos sobre precios (Walmsley ef al., 1992; Fravkel ef al, 1999; Gomez et al., 2001} y
predicciones de analistas (Bowen et al,, 2000).

Entre los escasos estudios basados en el canal de presentaciones a analistas destaca el
trabajo realizado por Francis ef al., {1997), en el que se comprueba que las empresas con esta-
dos financieros poco representativos de su valor (aspecto medido entre otros indicadores por la
ratio capitalizacién/fondos propios, conocida como ratio market to book), se benefician mis de
estas reuniones 21 obtener rendimientos anormales significativos fras su celebracién. Esta hipo-
tesis resultd ser fuertemente apoyada a fravés de los resnitados empiricos obtenidos sobre una
muestra de 1.199 presentaciones realizadas durante el periode 1986-1992, Asimismo, los auto-
res ponen de manifiesto el incremento en la cobertura de analistas para aquellas empresas que
realizan presentaciones, no existiendo diferencias de variacién de cobertura en funcién del
tamafio de la compaiiia. Los canales privados también se relacionan con las empresas que pla-
nean acceder a los mercados de capitales ya que, al ser las valoraciones a corto plazo mas ade-
cuadas para este tipo de compaiiias, se incrementa la propension a corregir infravaloraciones a
través de comunicaciones con inversores, siendo también estas empresas mds proclives a reve-
lar informacidn voluntaria (Lang v Lundholm, 1993; Healey et al,, 1998).

En Espafia, ¢l Instituto Espafiol de Analistas Financieros organiza con regularidad
encueniros restringidos de la alta direccion de las empresas cotizadas con sus miembros.
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Larran (2001) demuestra una relacion positiva entre el ntimero de reuniones mantenidas y Ia
participacion extranjera en capital, revelando la importancia de estos encuentros para los drga-
nos de gobierno de las sociedades y evidenciando la alta participacidn e implicacién de los
directivos de una muestra de 38 empresas espafiolas, asi como la intensa actividad de sus depar-
tamentos de Relaciones con Inversores en €l manienimiento de reuniones generales y especiales.

Por su parte, ofros estudios dirigen su planteamiento al andlisis de la informacién reve-
lada en los canales privados. Siguiendo a Holland (1998, pp. 45-47), en estos encuentros ambas
partes suelen haberse puesto de acuerdo en la informacidén gue la empresa debe revelar para
valorar adecuadamente la compatfiia, dando como resultado una agenda informativa comin que
suele consistir en: {A) componentes formales, que incluyen datos de los estados financieros tra-
dicionales (beneficios, flujos de caja), previsiones, pardmetros financieros (politica de dividen-
dos, estructura de endendamiento) y explicaciones derivadas de anuncios publicos entre otros;
(B) componentes informales, que incluyen datos cualitativos relacionados con Ia calidad de la
direccidn, estrategia, estilo directivo, flexibilidad al cambio tecnoldgico e informacién relativa
al gobiemno corporativo entre ofros. |

Las entrevistas realizadas por Francis ez al. (1997) a analistas y directivos sobre las pre-
sentaciones realizadas por las compaiiias revelan que tanto 1a flexibilidad como la informacién
cualitativa divulgada aumentan la credibilidad de los analistas en la informacidn financiera
facilitada por la empresa, asi como la reputacién de la misma entre Ia comunidad de interme-
diarios financieros. En linea con lo anterior, Tasker (1998b) evidencia que el aspecto tratado de
forma mas frecuente en las conference calls es la informacién referente a nuevas productos de
la empresa (20%), resultados consistentes con el enfoque innovador de estas firmas vy ¢l esca-
so valor que sus nuevos productos tienen, de forma inicial, en los estados financieros. También
con la misma frecuencia de aparicidn, se muestra que los analistas dirigen numerosas preguntas
a los directivos en relacidn con futuros mérgenes o ingresos de la compafiia, ademas de abundan-
te informacién no financiera sobre la cartera de pedidos, proveedores o nuevos clientes.

Ante la evidencia de la informacion revelada en estos encuentros, algunos autores argu-
mentan que los encuentros con analistas, mantenidos el mismo dia que los anuncios de bene-
ficios, son los causantes de los movimientos de precios y aumentos en el volumen de contrata-
cién de los titulos, Asi, Kohlbeck y Magilke (2002), después de controlar la influencia de las
reuniones, revelan que el contenido informativo de los anuncios de beneficios ha permanecido
constante durante el perfodo 1995-2000, habiendo disminuido para las pequefias empresas,
resultados consistentes con anteriores estudios que revelan una disminucidn en el poder infor-
mativo de los estados financieros en los ltimos afios (Lev y Zarowin, 1999; Brown et al,
2000). En linea con lo anterior, Bowen er al. (2000) demuesiran que las reuniones conocidas
como conference calls mejoran la habilidad de estos intermediarios para predecir con exacti-
tud los beneficios de la empresa, encontrando cierta evidencia sobre la reduccion de la disper-
si6n de sus predicciones tras la celebracion de estos encuentros. Sus resultados sugieren la exis-
tencia de diferencias informativas enire la comunidad de analistas y el resto de la comunidad
inversora, motivadas por la informacitn emitida en estos encuentros v su acceso generalmente
restringido.
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Los trabajos mds recientes sobre el empleo de canales de comunicacidn privados tratan
de explorar los efectos de la reciente regulacion de la SEC (2000) acerca del acceso abierto de
las conference calls. Bushee et al. (2004) muestran que la nueva regulacién no ha afectado la
decisién de los directivos de emplear estos canales, De forma especifica encuentran que sélo
un pequefio nimero de empresas dejaron de convocar estas reuniones tras la obligatoriedad de
libertad de acceso a toda la comunidad inversora, siendo fundamentalmente empresas que con
anterioridad a la ley mantenian sus conference calls restringidas a un reducide mimero de ana-
listas. Asimismo, tras la eliminacion del acceso restringido en EE.UU, los autores no encuen-
tran una disminucion en €l contenido informativo de las reuniones celebradas por las empre-
sas, contradiciendo las preocupaciones y criticas acerca de que la nueva ley disminuiria Ia can-
fidad y calided de la informacidn revelada (Hassett, 2000). Estos resultados son apoyados por
trabajos posteriores (Heflin ef al., 2002; Shane ef al, 2002), que evidencian que la libertad de
acceso a las conference calls no ha afectado a Ia informaci6n suministrada a los apalistas al no
existir diferencias en la exactifud de sus predicciones a partir de la nueva regulacion.

3. ESTUDIO EMPIRICO

3.1. Objetivos y formulacién de hipétesis

El objetive de este estudio es analizar las variables que influyen en el empleo de presen-
taciones a analistas por parte de las empresas integrantes en el Indice General de 1a Bolsa de
Madrid durante los afios 2000 y 2001. M4s concretamente, los objetivos podriamos caracteri-
zarlos en los siguientes:

= Determinar las caracteristicas de las empresas que realizan presentaciones a analistas
frente a las que no emplean este canal, y

= Analizar las variables explicativas de la celebracién de dichas reuniones, distinguien-
do por tipo de reunidn celebrada.

Siguiendo las teorfas de la agencia, sefiales y del proceso politico, asi como la eviden-
cia empirica previa, trataremos de contrastar si la convocatoria de analistas por parte de la
empresa estd relacionada con el tamafio, cotizacién en mercados bursétiles extranjeros, perte-
nencia al IBEX 35, sector, rentabilidad financiera, endendamiento, existencia de departamen-
tos de Relaciones con Inversores y el poder informativo de sus estados financieros. Las hip6-
tesis formuladas son las siguientes:

Hy: El tamafio influye de forma positiva en el empleo del canal de presentaciones a
analistas financieros.

El menor coste de recogida, procesamiento e informacion de las grandes empresas, su
mayor necesidad de obtencion de fondos externos, el segnimiento de inversores sofisticados y
analistas especializados y la presion de los accionistas y analistas en la obtencién de una mayor
y mas detallada informacitn, son algunas de las razones que justificarian que la empresas de
mayor tamafio s comuniquen de forma més frecuente con la comunidad inversora. Asf pues,
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apoyandonos en la teoria de la agencia, sefiales y del proceso politico asi como en estudios
anteriores (Frankel ef al, 1999; Tasker, 1998a), esperamos que las empresas de mayor tamaifio
celebren mas reuniones con analistas que las pequeiias empresas. Las variables escogidas como
subrogados del tamafio son: capitalizacién (CAPIT), cifra de negocio (CN), cifra de activo
(ACTV) y ntimero medio de empleados (EMPLE). Los datos fueron tomados a cierre de ejer-
cicio,

Hy: La cotizacion en mercados extranjeros influye de forma positiva en el empleo del
canal de presentaciones a analistas financieros.

Los requerimientos informativos de las diferentes plazas v los costes de agencia deriva-
dos de Ia dispersién del accionariado provocan una mayor proactividad en las comunicaciones
de la empresa con el mercado {Cooke, 1989), por lo que esperamos gue exista una relacidn
positiva entre la celebracion de presentaciones y la cotizacion en mercados internacionales. Se
utilizata la variable cofizacion en plazas extranjeras (EXTRA), expresada como una variable
dicotémica, con valor 1 si cotiza en una plaza fuera de Espafia y 0 en caso contrario.

Hyg: La cotizacion en el indice IBEX 33 influye de forma positiva en el empleo del canal
de presentaciones a analistas financieros.

Las presiones informativas del mercado sobre las empresas del IBEX 35 y la importan-
te cobertura de estas empresas hacen esperar que la celebracion de encuentros con analistas sea
mas frecuente que en resto de empresas del mercado continuo. A su vez, puesto que la disper-
sién del accionariado en las empresas cotizadas en el IBEX 35 es superior, serin mayores los
costes de agencia, asimetfria informativa y los beneficios de realizar presentaciones a analistas,
tales como reduccion de costes de capital, reduccién de costes de control y minoracion del ries-
go moral. Al ignal que en el caso anterior, se utilizard una variable dicotémica (IBEX) que
tomara el valor 1 si pertenece al IBEX 35 y 0 en caso contragio.

Hy: El sector influye en el empleo del canal de presentaciones a analistas financieros.

La teorfa del proceso politico y la teoria de las sefiales sugieren que la extension y tipo
de formacion revelada por la empresa esté condicionada por el sector de pertenencia (Giner,
1995). Aungue la investigacion empirica no ha encontrado resultados del todo concluyentes
sobre el efecto de esta variable en la estrategia divulgativa de la empresa (Wallace et al, 1994;
Larmrén v Giner, 2002), las caracteristicas especiales de algunos sectores con repercusiones
medioambientales (sector Quimico) o alto nivel de riesgo (sector Nuevas Tecnologias) nos lleva
a considerar el efecto sector como una caracteristica determinante de la convocatoria de
encuentros con analistas. Asi pues, con objeto de obtener un mayor conocimiento del empleo
del canal de presentaciones a analistas financieros, clasificamos las compafiias de nuestra
muestra en fimcidn del sector de pertenencia de la empresa que celebrd el encuentro, siguien-
do para ello la clasificacion del IGBM. La clasificacién utilizada agrupa las empresas en los
siguientes sectores: (1) Bancos, Inversion y Financieras; (2) Eléctricas; (3) Alimentaci6n,
Bebida y Tabaco; (4) Construccion; (5) Metal-Mecanica; (6) Petréleo y Quimicas; (7)
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Comunicaciones; (8) Otras industrias y servicios y (9) Nuevas tecnologias. En ¢l estudio empi-
rico se utilizard una variable dicotomica para cada uno de los sectores.

Hj: El nivel de endeudamiento influye de forma positiva en el empleo del canal de pre-
sentaciones a analistas financieros.

La teorja de la agencia sostiene que los costes de agencia son mas altos para aquellas
empresas que utilizan proporcionalmente mas financiacién ajena, Como consecuencia de lo
anterior seria de esperar una relacién positiva entre nivel de endeudamiento y empleo de reu-
niones con analistas financieros, dado que los directivos tenderdn a la mayor divalgacién de
informacién en orden a reducir costes de agencia. No obstante, aunque la lteratura previa no
muestra resultados concluyentes sobre el efecto del endendamiento en la divulgacién volunta-
tia (Chow y Wong-Boren, 1987, Hossain ef al., 1994; Ho y Wong, 2001, entre ofros), estudia-
remos la relacién positiva enire el endeudamiento y la convocatoria de presentaciones a analis-
tas financieros. La variable endeudamiento (ENDE) se obtiene al dividir 1a diferencia entre el
activo y fondos propios, entre el total de fondos propios.

Hg: El nivel de rentabilidad financiera influye de forma positiva en el empleo del canal
de presentaciones a analistas financieros.

Haciendo uso de la teoria de las sefiales, el contacto con analistas puede estar relacio-
nado de forma positiva con la rentabilidad de la empresa, ya que las mayores rentabilidades
incentivaran a los directivos para comunicarse con los intermediarios financieros, 1o cual mejo-
rard la imagen de la empresa y contribuird al aumento de su remuneracién. No obstante, la aso-
ciacién entre la rentabilidad financiera v la extension de la informacién voluntaria divulgada
no cuenta con un gran respaldo en la literatura empirica sobre el tema. Asi, los resultados no
son concluyentes al respecto, ya que aunque la rentabilidad financiera aparece como un factor
condicionante de la cantidad de revelacién en algunos estudios (Cerf, 1961; Gray y Roberts,
1989), en otros, como los realizados por Raffonrnier (1995) o Ho y Wong (2001) no se confir-
ma relacion alguna entre estas variables. La variable rentabilidad financiera (R.FIN) es calcu-
lada como el cociente entre los beneficios netos y los fondos propios.

Hy: La exisiencia de un departamento de Relaciones con Inversores influye de forma
positiva en el empleo del canal de presentaciones a analistas financieros.

Los departamentos de Relaciones con Inversores son aquellos encargados de las estra-
tegias, objetivos, politicas y actividades relacionadas con la oferta informativa empresarial.
Dado que estos departamentos tienen enire sus objetivos el logro de una mejor comunicacion
entre empresas ¢ inversores, esperamos que aguellas empresas que cuenten con estos departa-
mentos se comunicarin de forma mas frecuente con los analistas. La existencia de departamen-
tos de Relaciones con lnversores (R.INV) se medird a través de una variable dicotbmica, que
tomaré el valor 0 si no tiene dicho departamento y 1 en caso contrario. Signiendo a Larrdn y
Giner (2002), contrastarnos la existencia de estos departamentos a partir de la inclusion en las
pginas web de las empresas de espacios relativos a contactos especificos con inversores.
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Hg: El valor de la ratio market to book influye de forma positiva en el empleo del canal
de presentaciones a analistas financieros.

Los directivos de las empresas que consideren que sus compafiias estin infravaloradas
tratardn de comunicarse con los analistas y trasladarles la informacion sobre los aspectos gene-
radores de valor de la empresa en aras a provocar una revision al alza en la valoracion de los
titnlos. Siguiendo a Frankel et al. (1999) y Tasker (1998a), 1a variable utilizada como subroga-
do del poder informativo de los estados financieros es 1a ratio market to book (M/B), calcula-
da como el valor de Ia capitalizacidn de la empresa en el mercado dividido entre los fondos pro-
pios. Esta ratio compara la estimacién que los inversores realizan en el mercado del valor de la

empresa con la que hace la contabilidad. La diferencia entre ambos valores puede entenderse
como la estimacién del mercado de 1a riqueza que Ia empresa puede generar en el fvturn, esti-
mando una relacién positiva entre el valor de la ratio y el empleo de canales de comugicacion
privados con analistas financieros. Por otra parte, en relacion con el conservadurismo countable,
diversos autores (Lev y Zarowin, 1999; Caiiibano ef al., 2000) ponen de manifiesto el aleja~
miento paulatino de los valores contables de las empresas respecto a los valores de mercado de
las mismas, achacando las diferencias al crecimiento de los valores intangibles no reconocidos
en los estados financieros tradicionales. En este sentido esperamos una relacidn positiva entre
el valor de los activos intangibles no reconocidos contablemente y el uso de presentaciones a
analistas financieros, al permitir estas reuniones ¢l acceso de forma directa a informacidn sobre
intangibles determinante en la prediceion de la futura rentabilidad de las empresas.

3.2, La muestra

Para Ja formacién de la base de datos se ha acudido a la informacion suministrada por
las empresas cotizadas en el Indice General de la Bolsa de Madrid durante los ejercicios 2000
y 2001, habiendo sido analizadas un total de 116 empresas en el afio 2000 y 115 empresas en
el afio 2001, que conforman un total de 231 observaciones empresa/afio. La informacion se ha
obtenido de aquella remitida a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores y disponible en
la pagina web de este organismo (www.cnniv.es).

S¢ han rechazado las presentaciones relativas a la Junta General de Accionistas y ague-
las otras en las que se conocia expresamente que la audiencia no eran los analistas, por ejem-
plo, las dirigidas a medios de comunicacién. Asimismo, se han eliminado los registros dupli-
cados al celebrarse las mismas presentaciones en dias sucesivos en Madrid v Barcelona.
Finalmente, tras la aplicacion de los filtros anteriores, obtenemos que las empresas del IGBM
comunicaron a la CNMV durante los ejercicios 2000 v 2001 la celebracién de un total de 294
presentaciones generales con analistas financieros, de las que el 54% corresponden a reunio-
nes mantenidas en el afio 2001. Las 294 presentaciones a analistas financieros de 1a muestra
total han sido realizadas por 62 empresas del IGBM en el afio 2000 v 65 en €l afio siguiente,
por lo que casi la mitad de las empresas cotizadas en el IGBM no emplearon este canal duran-
te los afios analizados (véase tabia 1). |

Es interesante destacar que aunque el nimero de empresas que utilizan ¢l canal de presen-
taciones a analistas financieros se ha incrementado s6lo en un 4,84%, el nimero de encuentros
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celebrados ha aumentado casi en un 18%, convocandose 135 presentaciones en el afio 2000 y 159
presentaciones en el afio 2001. Este incremento en el empleo del canal es coincidente con estu-
dios previos que, como ¢l realizado por Gémez ef al. (2002), revela el aumento en el niimero de
presentaciones a analistas financieros organizadas por el Instituto Espafiol de Analistas
Financieros durante el periodo 1994-2000, siendo el ntimero de reuniones organizadas por dicho
instituto 36 en el afio 1994 y 65 en el gjercicio 2000. No obstante, es necesario puntualizar que
en nuestro estudio la mayor parte de las empresas que convocaron a los analistas durante los afios
analizados lo hicieron en una tinica ocasién, lo que pone de manifiesto que las empresas espafio-
las no recurren con demasiada frecuencia al canal de presentaciones a analistas,

Las presentaciones realizadas por la empresa pueden ser clasificadas en presentaciones de
corpafiia y presentaciones de resultados. Siguiendo la clasificacitn de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, las presentaciones de compafifa (PCIA) son aquellas convocadas por Ja
empresa con motivo de la comunicacién de aspectos concretos de su estrategia o con motivo de
situaciones especificas derivadas de fusiones o acuerdos estratégicos. Las presentaciones de
resultados (ERIDOS) obedecen a la comunicacion de la situacién financiera trimestral, semestral
o anual a los intermediarios financieros. Los diferentes motivos de convocatoria de reuniones con
analistas nos hicieron tratar los dos tipos de reuniones de forma separada, sin olvidar que algu-
nas empresas pueden convocar ambos tipos de presentaciones durante wn ejercicio.

Tabla 1. N.° de presentaciones a analistas por empresa*

Numero de Alio 2000 Afio 2001
Presentaciones | Empresas % sobre Y% Empresas % sobre Yo
total acumulado total acumulado

¢ 54 46,55 46,55 50 4348 43,48

1 28 24,14 70,69 29 25,22 68,70

2 13 11,21 81,89 i1 9.57 78,26

3 13 11,21 93,10 8 6,96 835,22

4 0 0,00 93,10 _ 8 6,96 92,18

5 7 6,03 99,14 5 4,35 96,52

>5 _ 1 _ 0,86 100,00 _ 4 348 160,00
Total 116 100,00 115 100,00
Promedio 2,21 2,24 _
P.CiA 61 52,59 45 39,13
P.RDOS 12 2282 45 39,13

ATotal presentaciones afio 2000: 135; rotal presentaciones afio 2001:159. Algunas empresas realizaron
simultdneamente presentaciones de compania (BCIA) y de resultados (PRDOS). Las presentaciones de
compaitia sor aquellas convocadas por la empresa con motivo de lu comunicacién de aspectos concretos
de su estrategia o con motivo de situaciones especificas devivadas de fisiones o acuerdos estratégicos. Las
presentaciones de resultados obedecen a la comunicacién de la situacion financiera trimestral, semestral
o anual a los intermediarios financieros
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3.3. Metodologia

Con objeto de medir la influencia de las variables anteriormente comentadas sobre Ia
decision de celebrar presentaciones a analistas hermos utilizado como variable dependiente una
variable dicotémica (PRESEN), que tomard el valor 1 si 12 empresa espafiola ha utilizado el
canal de presentaciones a analistas y 0 en caso contrario. Las presentaciones realizadas se han
clasificado en presentaciones de compafifa (PCIA) y presentaciones de resultados (PRDOS),
ambas son variables dicotémicas, gue tomaran el valor 1 cuando se realice la presentacién de
cornpafiia o resultados respectivamente, y cero en caso contrario. Respecto a las variables inde-
pendientes, la tabla 2 muestra un resumen de las variables consideradas derivadas de la formu-
lacidn de las hipotesis, y sus codigos.

Tabla 2. Variables independientes

Variables Independientes Cadigos
Capitalizacitn a cierre de gjercicio CAPIT
Cifra de Negocios a cierre de ejercicio CN
Activo a cierre de ejercicio ACTV
N.° medio de empleados EMPLE
Pertenencia al Thex 33 IBEX
Cotizacion en plaza extranjera EXTRA
Sector SECT
Endeudamiento ENDE
Rentahilidad Financiera RFIN
Relaciones con Inversores RINV
Poder informativo Estados Financieros N/B

Con objeto de conocer 1a estructura e interrelaciones existentes entre las variables inde-~
pendientes realizamos de forma exploratoria un andlisis factorial (véase tabla 3) para las
empresas que realizaron presentaciones y las que no emplearon el canal de presentaciones
durante los dos afios del estudio. En el analisis incluimos todas las variables con excepcion del
sector por tazones de operatividad y claridad en resultados. Esta técnica de interdependencia
facilita el conocimiento de relaciones complejas que no son posibles con los métodos univa-
riantes v bivariantes, permitiéndonos saber como se relacionan las variables para una mejor
interpretacidn de los resultados. Los supuestos basicos subyacentes del andlisis factorial han
sido comprobados a partir de la medida de adecuacién muesiral de Kaiser-Meyer y Olkin
(KMO) y el test de esfericidad de Bartlett.

Si examinamos la matriz de componentes rotados de la tabla 3, apreciamos que para las
empresas que realizaron presentaciones (panel a) el factor 1 presenta una alta correlacién con
las variables CAPIT, CN, EMPLE y ACTV, todas ellas subrogadas del tamafio. Las variables
endeudamiento (ENDE) y la rentabilidad financiera (R.FIN) estdn muy correlacionadas con el
factor 2, que denominamos factor “Situacién Financiera”. La correlacion negativa puede deber-
se 2 que las de mayor endeudamiento tengan también un diferencial menor entre la rentabili-
dad econdmica y el coste medio de la deuda, posiblemente porque se enfrenten a un mayor
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coste de la deuda, o a una menor rentabilidad econdmica, lo que repercate en una menor ren-
tabilidad financiera. Finalmente, definimos el factor 3 como “Estatus de Cotizacién”, dado que
estd altamente correlacionado con las variables IBEX y EXTRA, represeniativas de la cotiza-
¢ién en mercados exfranjeros y en el IBEX 35. La relacion entre las mismas se deberia a que las
empresas que cotizan en el IBEX 35 son compaiiias de gran tamafio, liquidez de sus titulos y un
gran volumen de negociacion, cotizando la mayor parte de ellas en mercados internacionales, El
resto de los factores sélo estan altamente correlacionados con una sola variable. Para las empre-
sas que no emplearon el canal {(panel b}, no se aprecia tan claramente esta agrupacion de varia-
bles, existiendo s6lo una correlacidn superior al 80% entre las variables empleados (EMPLE) v
cifra de negocios (CN). Ante la ausencia de unos factores claramente definidos para los dos gru-
pos de empresas se decidio realizar el andlisis con todas las variables originales.

Tabla 3. Matriz de componentes rotados

Parel a: Empresas que convocaron presentaciones

Variables Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5
CAPIT 0,879 -0,002 0,237 0,076 0,108
EMPLE 0,901 6,039 0,205 0,042 -0,001
CN 0,869 0,064 0,232 0,060 -0,073
ACTV 0,889 0,099 0,087 0,039 -0,046
ENDE 0,174 0,920 0,061 0,100 0,227
R.FIN 0,019 -0,962 0,017 -0,058 - -0,112
IBEX 0,193 0,044 0,875 0,167 0,096
EXTRA 0,366 0,037 0,818 -0,041 0,081
RINV 0,106 0,123 0,101 0,975 0,056
M/B 0,033 0,332 0,157 0,067 0,924
Fanel b: Empresas que no convocaron presentaciones _
Variables Factor1  Factor2 Factor 3 Factor 4 Factor 5
CAPIT 0,568 0,218 0,610 0,249 0,042
EMPLE 0,877 8,166 0,062 -0,064 0,038
CN 0,937 0,122 0,033 0,142 -0,033
ACTV 0,421 0,860 0,012 0,097 0,016
ENDE -0,035 0,969 0,053 0,034 0,020
R.FIN 0,015 -0,005 0,007 -0,060 0,957
- IBEX 0,736 -0,067 0,441 0,282 0,007
EXTRA 0,135 -0,090 0,771 0,071 0,217
RINV 0,150 0,086 0,120 0,940 -0,058
M/B 0,019 0,141 0,780 .. 0,226 0,319

AMétodo de extraccién: Andlisis de componentes principales; *Método de rofacién: Normalizacién

Varimax con Kaiser. KMOQ: 0,734; test Barlett ¥ 1855,32. , )
Variables: CAPIT: capitalizacién a cierre de ejercicio; EMPLE: n.° medio de empleados a cierre de gjer-
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cicio; ACTV: cifra de activo a cierre de ejercicio; CN: cifra de negacio a cierre de ejercicio; ENDE: nivel
de endeudamiento; R.FIN: rentabilidad financiera; M/B: capitalizacién/fondos propios; IBEX: cotizacitn
en IBEX 35; EXTRA: cotizacién en mercados extranjeros; R.INV: departamento de Relaciones con
Inversores.

Asi, en la primera parte del estudio empirico realizamos un anélisis descriptivo de las
variables anteriormente comentadas, con el que se pretende mostrar las principales caracterfs-
ticas de las empresas que comunicaron a Ia CNMV la realizacién de presentaciones a analistas
financieros durante los ejercicios 2000 vy 2001. Posteriormente contrastamos la influencia de
ciertas variables o caracteristicas de Ja empresa en la decision de mantener reuniones con ana-
listas. Una primera aproximacion a nuestro objetivo en este apartado consiste en determinar
qué variables son significativamente diferentes enire las empresas que hacen presentaciones y
las que no hacen, estudiando también las diferencias en funcién del tipo de reunién celebrada.
La metodologia aplicada para ello va dirigida a determinar si las diferencias observadas en la
distribucion de las variables independientes son suficientes para afirmar que tienen una inci-
dencia significativa en la convocatoria de las renniones. Ante la ausencia de normalidad de las
variables continuas originales (contrastada utilizando el fest de Kolmogorov-Simirnav) y la exis-
tencia de dos poblaciones (empresas que realizan presentaciones y no realizan presentaciones;
ernpresas que realizan presentaciones de compafifa y que no realizan presentaciones de com-
pafiia; empresas gue realizan presentaciones de resultados y que no realizan presentaciones de
resultados), aplicamos el test no paramétrico de Mann-Withney, que permite detectar diferen-
cias en las medidas de posicitn central de dos poblaciones. Para las variables discretas o cate-
goricas se utilizard la prueba ¥ de homogeneidad.

Analizadas las variables que caracterizan a las empresas que realizan presentaciones a
analistas tratamos de comprobar qué variables influyen de forma significativa en la probabilidad
de convocar estos encuentros, aplicando una regresion logistica mediante el método step-wise.
Esta técnica consiste en un procedimiento de entrada y salida por pasos, donde la seleccién de
las variables en la ecuacién de regresion se realiza a partir de los valores del estadistico ¢ de
Student. En cada paso se calcula el coeficiente estandarizado para cada variable si la misma
entrase en el modelo en el préximo paso, el valor de su estadistico ¢ y el nivel de significacién.
Con este método tan s6lo entrardn en 6l modelo las variables que mejoren la significatividad del
mismo, eliminandose de esta forma los problemas derivados de la correlacién entre las variables
independientes, como sucede con las variables subrogadas del tamatio de la empresa. La bondad
del ajuste ia evaluaremos mediante la prueba de Huberty, el Indice de Significacién Préctica, y
el porcentaje de clasificaciones correctas.

4. RESULTADOS

4.1. Anilisis descriptivo

La tabla 4 presenta el anélisis descriptivo de las variables. Con el fin de dar mayor infor-
macién se presentan los valores de la media y desviacién tipica por variable dependiente, esto
es, distinguiendo entre las empresas que emplean o no el canal de presentaciones (PRESEN);
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las empresas que realizan presentaciones de compafiia (BCIA), v las firmas que emplean el
canal de presentaciones para comunicar resultados financieros (ERDOS). Del andlisis de las
variables del panel a se desprende que los valores medios del tamafio (CAPIT, EMPLE, CN,
ACTV) y rentabilidad financiera (R.FIN) de las empresas que realizan presentaciones (PRE-
SEN=1) es superior a los niveles de las empresas menos proclives a celebrar reuniones con ana-
listas, resultados acordes con la literatura previa (Frankel et al., 1999) y similares si considera-
mos finicamente el empleo de presentaciopes de compafifa (panel b). Observamos que las
empresas que realizan presentaciones muesiran menores niveles de endeudamiento (ENDE)
que aquellas que no hacen uso del canal, aunque esto no se cumple si consideramos inicamen-
te las presentaciones de resultados (panel ¢). En cnalquier caso, serdn las técnicas estadisticas
univariantes y multivariantes las que nos permitirén llegar a conclusiones sobre la incidencia o
no de estas variables en el empleo del canal de presentaciones a analistas.

Tabla 4. Descriptiva de las variables independientes continnas en funcion
de la celebracion de presentaciones a analistas financieros

Estadisticos CAPIT EMPLE CN ACTV ENDE RFIN M/B
Panel a. Empleo del canal de presentaciones o analistas financieros

PRESEN=(

Media 87.353,152 2.919,702  63.406,118  186.784,873 2913 0,065 2,571

Desv. tip.  128.395213  6.358,596 110.775,857 281.885457 4370 0,509 7,385
PRESEN=1

Media 930.518,811  13.142,929 436.105,692 2.413.710,902 2,504 0,197 5348
Desv. tip.  2.174.835,872 25.357,002 940.941,390 8.333.943379 11,802 0,707 8,998
Panel b. Empleo de presentaciones de compafiia a analistas financieros

PCI4=0

Media 106.141,485 4,153,968 73.897,671  242.751,883 3,112 0,068 2,893
Desv. tip.  143.306419  9.125412  130.011,601 433.473,829 4835 0464 21,222
PCl4=1

Media 1.075.582,260 13.712,783 497.570,286 2.788.895,527 2,190 0,220 5,967
Desv.tip.  2.354.022,180 26.830,805 1.015.925,597 9.075277,172 12,568 0,772 9317
Panel ¢. Emplec de presentaciones de resultados o analistas financieros

RRDOS=0 |

Media 360.920,469 6.064,414 197.811,995 748.760,685 2,044 0,145 2336
Desv.tip.  1.344.983,724 15.162,409 635.637,884 4.649.702,863 9,924 0,719 18,654
BRDOS=] |

Media 1220.598.934 16312,345 520.681,402 2500.641,541 4,003 0,127 4,804
Desv.tip.  2.662.582,811 33.564,770 980.536,715 8.320.626,305 5229 0,175 13,599

CAPIT; capitalizacién en miles de euros a cierre de ejercicio; EMPLE: n.” medio de empleados; ACTV:
cifra de activo en miles de euros a cierre de ejercicio; CN: cifra de negocio en miles de euros a cietre de
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ejercicio; ENDE; nivel de endeudamiento; R.FIN: rentabilidad financiera; M/B: capitalizacion/fondos
propios; IBEX: dummy de cotizacién en IBEX 35; EXTRA: durnmy de cotizacion en mercados extran-
jeros. N = 231 observaciones.

A continuacién procedemos a detallar el comportamiento de la muestra en relacién con
las variables categéricas relaciones con inversores (R.INV), cotizacién en IBEX 35 (IBEX) y
en plazas extranjeras (EXTRA) (véase tabla 5). Al igual que en la tabla anterior, con el fin de
obtener mayor informacién distinguimos entre las empresas que realizan presentaciones de
compaiifa o resultados (PRESEN), aquellas que sélo convocan presentaciones de compafiia
®CiA) y empresas que inicamente realizaron presentaciones de resuliados (PRDOS) durante
el periodo de estidin,

Tabla S. Variables categdricas

Variable Categoria ~ PRESEN=0  PCIA=1 PRDOS =1
RINV 0 66,3% 24,5% 15,8%
33,7% 75,5% 84,2%
TBEX 0 91,3% 51,9% 43,9%
1 8,7% 48,1% 56,1%
EXTRA 0 90,4% 67.9% 59,6%
i 9,6% 32,1% 40,4%
N 104 106 57

APRESEN: 1 si la empresa realiza presentaciones a analistas durante el periodo, 0 en caso
contrario, PCIA: 1 si 1a empresa realiza presentaciones a analistas durante el periodo, 0
en caso confrario.; PRDOS: 1 sj la empresa realiza presentaciones a analistas durante el
periodo, 0 en caso contrario. Existen empresas que realizaron durante e} periodo de estu-
dio presentaciones de compafifa y de resultados. IBEX: dummy de cotizacién en IBEX
35; EXTRA: dummy de cotizacién en mercados extranjeros; R.INV: dummy de deparia-
mento de Relaciones con Inversores. N = 231 ohservaciones. Algunas empresas realiza-
ron simultineamente presentaciones de compafifa (PCIA) v de resultados (F.RDOS).

Podemos apreciar que, con relacién a Ia variable Relaciones con, Inversores (R.INV), las
cmpresas que no cuentan con estos departamentos no suelen mantener contactos con analistas
a través de las presentaciones convocadas de forma voluntaria por la compaiifa. Asi, aprecia-
mos que de las 106 (57) firmas que convocan presentaciones de compaiifa (presentaciones de
resultados) el 75,5% (84,2%) cuentan con estos departamentos. Por su parte, la mayorfa de las
empresas que no celebraron presentaciones a analistas durante los afios 2000 y 2001 no figu-
raban en el indice IBEX 35 (91,3%), ni cotizaban en mereados exiranjeros (90,4%); no ohstan-
te no se aprecian diferencias claras si distinguimos por tipo de reunidn, verificdudose la posi-
ble influencia de estas variables con el empleo de las técnicas estadisticas y econométricas que
se desarrollan 2 continuacidn.
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En la tabla 6 se recogen los resultados por sectores de acuerdo al nimero de presenta-
ciones 2 analistas realizadas por las empresas que componen el IGBM. Teniendo en cuenta el
ntimero de empresas que componen cada sector (% sector), se refleja que el grupo donde las
empresas emplean de forma mds asidua el canal de presentaciones es el sector de Eléciricas (2).
Estos resultados coinciden con los obtenidos por Gomez ef al,, (2002}, quienes mostraron el
elevado nimero de presentaciones organizadas por el Institufo Espafiol de Analistas
Financieros realizadas por las empresas del sector Eléctrico, donde en principio cabria esperar
pocos incentivos a la realizacidn de encuentros con analistas, puesto que el problema de asime-
tria informativa es relativamente menos severo que en otras firmas. Los resultados obtenidos
justificarian asimismo los hallazgos de Larran y Rees (1999), en los que se pone de manifies-
to el bajo error relativo en los prondsticos de analistas para el sector Eléctrico, explicado en
nuestro estndio por el mayor niimero de encuentros mantenidos con la empresa. Junto con el
sector Eléctrico (2), el sector més proactiva en el uso de canal de presentaciones a analistas
resultd ser el sector de Nuevas Tecnologias (9), y el sector de Comunicaciones (7). El tamabo,
Ia creciente internacionalizacién, la elevada cobertura de analistas, la demanda informativa
alrededor de estas empresas durante el periodo analizado, y la importancia de los departamen-
tos de Relaciones con Inversores, podrian explicar el mayor empleo de este canal de comuni-
cacion en las empresas que conforman estos sectores, en relacion con otros sectores como el
de Alimentaci6n, Bebidas y Tabaco (3) o Metal-Mecéuica (5). En cualquier caso, somos cons-
cientes que la situacion econdmica y las condiciones particulares de cada empresa pueden alte-
rar 1os resultados obtenidos. .

Tabla 6. Empleo del canal de presentaciones a analistas segin sector”

Sectores N total Emp_pre % total % sector
1 27 15 11,81 55,36
2 14 12 9,45 85,71
3 30 10 7,87 33,33
4 20 i1 8,66 55,00
5 24 7 5,51 29,17
& 25 14 11,02 56,00
7 13 8 6,30 61,54
8 55 33 25,98 60,60
9 23 17 13.39 73,91

Total 231 127 100,00 34,98

8N total: n.° de empresas en cada sector; Emp_pre: n.° de empresas que realizan presenta-
ciones; % total: n.® de empresas que realizan presentaciones/ n.” total empresas IGBM que
realizaron presentaciones; % sector: n.° de empresas que realizan presentaciones/ n.” empre-
sas sector. Sectores: (1) Bancos, Inversidn y Financieras; (2) Eléctricas; (3} Alimentacion,
Bebida y Tabaco; (4) Construceion; (5): Metal-Mecinica; (6): Petroleo y Quimicas; (7):
Comunicaciones; (8): Otras industrias y servicios y (9): Nuevas tecnologias.
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4.2, Analisis explicativo

A continuacién nos proponemos determinar qué variables caracterizan a las empresas
que realizan presentaciones a analistas financieros mediante la aplicacién de las pruebas esta-
disticas anteriormente comentadas sobre la realizacién de presentaciones a analistas (PRE-
SEN) (véase tabla 7), y distinguiendo por tipo de presentacién (P.CIA y PRDOS) (tabla 6). Los
tests utilizados, de dos colas, se realizardn por afio con objeto de evitar posibles problemas de
antocorrelacién,

Tabla 7. Tests de comparacion de muestras®

2000 2001 ZOuL 2001

Variables . ] riah

c::tinuas U de Maon-Withney | X;acr;?érlgfcas x2

CAPIT 004** 604%* | IBEX 17,003%* 23,50%+

EMPLE 1.242% 627,5%* | EXTRA 6,097* 7,96%%

ACTV 1.187% 654%+* R.INV 7,87%% 40,34%*

CN 1,220%% T41%% SECT_1 0,385 0,276

ENDE 1.651 1.247 SECT. 2 3,117 2,585

RFIN 1.194%* 1345 SECT 3 1,897 0,42

M/B 929%% 1.232% SECT 4 0,795 .81
SECT._S 6,075% 1,945
SECT. 6 0,087 0,019
SECT 7 0,03 0,674
SECT_8 0416 0,344
SECT_9 3,101 0,963

A+p<(),05; ** p<0,0]

CIEPIT: capitalizacion a cierre de ejercicio; EMPLE: n.° medio de empleados; ACTV:

cifta de activo a cierre de gjercicio; CN: cifra de negocio a cierre de gjercicio; ENDE:
nivel de endudamiento; R.FIN: rentabilidad financiera; M/B: capitalizacitn/fondos pro-
pios; IBEX: cotizacién en IBEX 35; EXTRA: cotizacién en mercados extranjeros
(dummy); RINV: departamento de Relaciones con Inversores; SECT_1: Bauncos,
Inversién y Financieras; SECT, 2: Eléetricas; SECT_3: Alimentacion, Bebida y Tabaco;
SECT_4: Construccidn; SECT_S: Metal-Mecénica; SECT_6: Petréleo y Quirmicas;
SECT_7: Comunicaciones; SECT_8: Otras industrias v servicios y SECT_9: Nuevas tec-
nologias. N afio 2000 = 116 observaciones; N afio 2001 = 115 observaciones.

Los resultados del test no paramétrico de Mann-Withney revelan que, para el afio 2000
y 2001, las empresas que hacen presentaciones tienen un tamafio (CAPIT, EMPLE, CN,
ACTYV), cotizacién en IBEX 35 (IBEX), cotizacién en mercados extranjeros (EXTRA), y ratio
market to book (M/B) significativamente diferentes a las empresas que no realizaron presenta-
ciones durante el ejercicio analizado. Asimismo, la variable Relaciones con Inversores (R.INV)
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refleja un valor estadisticamente significativo entre las empresas que hacen y no hacen presen-
taciones, lo que sugiere que aquellas empresas que cuentan con estos departamentos se conu-
pican de forma méas frecuente con el mercado con el objeto de alcanzar la mayor transparencia
posible en la divalgacion de informacién relevante. Por otra parte, no se encuentran diferencias
significativas en la variable endeudamiento (ENDE), lo que resuita acorde con casi toda la evi-
dencia empirica previa sobre revelacion voluntaria, la cual muestra una falta de asociacion sig-
nificativa entre el nivel de endeudamiento vy 1a cantidad de informacidn suministrada, tal seria
el caso, entre ofros, de los trabajos de Ferguson et al., (2002) y Ho y Wong (2001). Por otra
parte, la variable rentabilidad financiera sélo se muestra significativa en el ejercicio 2000, y las
variables dicotdmicas de sector no resultan significativas durante el periodo analizado, a excep- .
cidn del sector 5 de empresas Constructoras para el ejercicio 2000.

De forma global, los resultados del anélisis vnivariante anterior ponen de manifiesto
que las compafiias que se comunican con analistas a través de presenfaciones muestran un
tamafio significativamente diferente frente a aquellas que no emplean este canal, lo que nos
lleva a aceptar nuestra hipétesis H;. A su vez, aceptamos nuestra hipotesis H ya que mmestros
resultados demuestran que, de forma general, las empresas que convocan presentaciones a ang-
listas se caracterizan por cotizar en plazas extranjeras. Nuestros hallazgos evidencian a su vez
que las empresas espafiolas que cotizan en el IBEX 35 y cuentan con departamentos de
Relaciones con Inversores mantienen encuentros con analistas a través de presentaciones, por
lo que aceptamos nuestras hipdtesis Hy y Hy. Los resultados también apoyan la hipdtesis Hyg,
revelando que los directivos de las empresas caracterizadas por elevados valores del ratio mar-
ket to book manifiestan una mayor tendencia a comunicarse con los analistas de forma volui-
taria. Puesto que este ratio ha sido considerado por numerosos autores cormo un buen subroga-
do de los activos intangibles de la empresa, podriamos pensar que las empresas mas intensivas
en intangibles se comunican de forma més asidua que ¢l resto mediante estos canales, lo que
pondria de manifiesto el papel de estas reuniones como medios reductores de la asimetria
informativa, caracteristica fundamental de estas firmas.

La relacién positiva entre las variables anteriores y el empleo del canal de presentacio-
nes a analistas puede tener diferentes explicaciones. Por una parte, el coste de divulgar infor-
macion a los analistas va a ser més elevado para las empresas mas pequefias, y con un menor
estatus de cotizacion (esto es, no cotizadas en el IBEX 35 o en mercados extranjeros). A lo
anterior también habria que afiadir el hecho de que conforme el tamafio aumenta y el estatus
de cotizacién mejora, existe nn mayor interés por la compafiia y, probablemente, la demanda
de informacién sea mas elevada (Lang y Lundolm, 1993). Los resultados son acordes con la
teoria de 1a agencia, la cual sugiere que los costes de agencia aumentan con el tamafio y la coti-
zacién en mercados internacionales, y apoyarian el hecho de que en estas empresas los direc-
tivos tenderin a reducir costes de agencia y minorar las asimetrias informativas mediante el
empleo de canales alternativos a los ya tradicionales. Por ofra parte, siguiendo la hipdtesis de
los costes de transaccién, una razén alternativa para esperar una relacién positiva entre las
variables anteriores y el empleo de canales alternativos de divulgacién la sugieren King et al.
(1990), quienes afirman que en los casos de empresas més grandes son mayores los incentivos
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para adquirir informacidn privada, puesto que los beneficios derivados de negociar con ella
también serian més elevados. A su vez, desde el punto de vista de Ia teorda del proceso politi-
co, puede decirse que las empresas de mayor tamafio, liquidez y cotizadas internacionalmente,
seran mas proclives a celebrar encuentros con analistas que las polificamente menos visibles,

Tabla 8. Tests de comparacion de muestras para variable PCIA y RPRDOS?

”

Variables BCia PRDOS Variables P.CiA PRDOS
continuas dicotémicas
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
CAPIT |881**  673,5%* 208% 837%* | IBEX  17,093%* 1648%F 00I5* 2005%*
EMPLE | 1203,5%% 7785* 419 732+ | EXTRA 6,097* 11,18%% 1155% [1,18%% .
CN 1154%%  687**  372%  g78%* | RINV  891%*  27,07** 164 19,41%*
ACTV [ 1201%*  784%%  380* 916** | SECT_ 1 047 0,74 6,58%* 0,09
ENDE | 1603 1247 379* 1362 | SECT 2 3727 6,79%* 0,125 0,04
RFIN | 1152%% 1367 543 1343 | SECT 3 169 0,74 0,093 2,09
M/B 802 1272 409* 1308 | SECT. 4 0,69 0 0,001 0,54
SECT 8 5,76% 043 1402 043
SECT 6 043 0,039 0176 071
SECT_7 0,02 0,349 0,73 3,26
SECT 8 0,57 0,142 1,98 0
SECT 9 3730 0,304 1,1 0,3

Axp<0,05; ** p<0,01. PCIA: variable dicotémica con valor 1 si la empresa realizo presentaciones de com-
paiiia y cero en caso contrario; PRDOS: variable dicotémica con valor 1 si la empresa realizé presenta-
ciones de resultados y cero en caso contrario. CAPIT: capitalizacion a cierre de ejercicio; EMPLE: n°

medio de empleados; ACTV: cifra de activo a cierre de ejercicio; CN: cifta de negocio a cierre de ejerci-
cio; ENDE: nivel de endeudamiento; R FIN: rentahilidad financiera; M/B: capitalizacién/fondos propios;
IBEX: cotizacién en IBEX 35; EXTRA: cotizacién en mercados extranjeros (dummy); R.INV: departa-
mento de Relaciones con Inversores; SECT_1: Bancos, Inversién y Financieras; SECT 2 Eléctricas;
SECT. 3: Alimentacién, Bebida y Tabaco; SECT_4: Copstruccién; SECT_5: Metal-Meednica; SECT_6:
Petrdleo y Quimicas; SECT_7: Comunicaciones; SECT 8: Otras industrias y servicios y SECT_9:
Nuevas tecnologias, Sobre las variables continuas se aplict el test de Mann Withney y sobre las variables
dicotémicas el test de Ia chi-cuadrado. N afio 2000; 116 empresas; N afio 2001: 115 empresas.

Si repetimos el andlisis para las variables dependientes que consideran el tipo de ren-
nién celebrada (tabla 8), observamos que tanto las empresas que realizan presentaciones de
compaiiia, como aquellas que convocan a los analistas con el fin de comunicarles resultados
financieros muestran un tamafio significativamente diferente a las firmas que no emplean estos
canales. A su vez, se aprecian diferencias estadisticamente significativas dependiendo de la
cotizacion en ¢l IBEX 35 y en mercados extranjeros. Con excepeién de la convocatoria de pre-
sentacion de resultados en el afio 2000, la significatividad de la variables RINV se mantiene
al distinguir por tipo de presentacion, existiendo sélo diferencias por valores de la ratio market
to book en el ejercicio 2000,
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Una vez analizadas las variables gque caracterizan a las empresas que realizan presenta-
ciones a analistas tratamos de comprobar el poder explicativo de las mismas en la probabilidad
de convocar estos encuentros. Se emplearon regresiones logisticas anuales con ¢l fin de evitar
problemas de autocorrelacion en la estimacién de los modelos y apreciar en mejor medida si
los condicionantes del uso de canal estudiado varian con ia situacion econdémica general. Se
utilizaron todas las variables anteriores, eligiendo Gnicamente una variable subrogada del tama-~
fio y ocho de las nueve variables dicotémicas, Se empled el método stepwise, con el que evita-
mos ¢l problema de la multicolinealidad entre las variables, y mediante el que solo entran en el
modelo las variables que mejoran la significatividad del mismo.

Para el ejercicio 2000 observamos que la variable IBEX es ¢l factor determinante a la
hora de celebrar encuentros con los intermediarios en mercados de capitales (véase tabla 9).
Dado que 1a gravedad de los problemas de seleccién adversa aumenta con la asimetrfa infor-
mativa, el encuentro con analistas tiende a incrementarse cuando la asimetria entre directivos
y accionistas aumenta también, caso de las empresas cotizadas en el IBEX 35, las cuales se
caracterizan por ser compafifas grandes y cotizadas generalmente en mercados internacionales.
Asi, siguiendo la teoria de Ia agencia, sefiales y costes politicos, habria que considerar la impor-
tante presion informativa 2 la que estin sometidas las empresas del IBEX 35, junto a su mayor
visibilidad politica y dispersion de su accionariado, lo que favorece que los directivos se red-
nan de forma voluntaria con analistas en aras de la reduccion de la asimetria informativa y de
la imagen de transparencia en sus actuaciones. A través de la divalgacién de mayor informa-
¢i6n, los directivos pueden mitigar los potenciales problemas de riesgo moral (Lefwitch ef al.,
1981). Asimismo, las empresas del IBEX 35 se caracterizan por su mayor volatilidad en pre-
clos y resultados, por lo que, siguiendo la tearia de los costes legales estdn més sujetas a posi-
bles litigios, y tenderdn a publicar una mayor cantidad de informacién a los analistas al objeto
de protegerse frente a los mismos (Lang v Lundholm, 1993).

‘Tabla 9. Regresidn logistica sobre el total de empresas. Afio 2000°

V. Explicativa. B ET. Wald Sig Exp(B) % clasif. Huberty ISP
IBEX 2,041 0,533 14,654 0,000 7,699 60,3 0,692 6,452
SECT_S 2,066 0,867 5678 0,017 0,127
SECT 4 -1,538 0,796 3,730 0,053 0,215

R CoxySmell 0,207
R? Nagelkerke 0,276

AN=116.

Regresion método stepwise, Variable dependiente PRESEN: variable dicotdmica que toma el valor uno si
la empresa realizd presentaciones a analistas y cero en caso contrario; variables explicativas: IBEX: coti-
zacién en IBEX 35; R.INV: departamento de Relaciones con Inversores; SECT_4: construccidn;

SECT_5: metal-mecénica. ISP: Indice de Significacién Practica.

Por otra parte, se aprecia que en el afio 2000 la probabilidad de celebrar encuentros con
analistas es superior en aquellas empresas no pertenecientes a los sectores de Construccién
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(SECT_4) (p<0,1) y Metal-Mecanica (SECT_5) (p<0,05). Estos resultados son acordes con lo
esperado y en linea con los obtenidos en el andlisis univariante (la variable SECT_5 result6 sig-
nificativa), en la medida en que las empresas de estos sectores se caracterizan por ser menos
proactivas en sus estrategias de comunicacién de informacién voluntaria dada su menor asime-
tria informativa, menor incertidumbre en precios, y reducida presion informativa de la comu-
nidad de analistas. Aungue en los resultados univariantes se han encontrado diferencias en las
medias de las variables subrogadas del tamafio, rentabilidad financiera, cotizacién en merca-
dos extranjeros, relaciones con inversores y ratio market to book, estas variables no influyen de
forma significativa en la probabilidad de celebrar encuentros con analistas financieros duran-

te el afio 2000 al considerar todas las variables de forma conjunta. En cualquier caso, aunque

al marnantoios Ao olnoifinaninmans sneeantas oo omle Aol &0 0L 1o seraha Ao Elackaseds ol T I S
Wk z.luz.uuum.fv RS R 1Y S AR LS LY LT ) \JULL\-‘\-"-“Q’ P I S SR € Ly UU’J Iu, =3 PJ- LANGRILL W 4’..“4‘.":‘.‘ "f J Wl J"u"hg

de Significacién Prdctica (ISP) reflejan la superioridad del modelo respecto sl porcentaje cla-
sificador que se obtendria por azar, aungue s6lo en un 6,4%.

Observamos que, aungue en el ejercicio 2000 la variable Relaciones con Inversores no
influia significativamente en la probabilidad de convocar presentaciones, esta variable si resul-
ta significativa en el gjercicio 2001 y junto con la variable IBEX nos lleva a un porcentaje de
clasificaciones correctas de un 82,3%, siendo el porcentaje de mejora sobre el modelo de cla-
sificaciones aleatorio del 63,7% (véase tabla 10). La significatividad de la variable Relaciones
con Inversores, como ya comentamos en €l analisis univariante, resulta acorde con lo estable-
cido por la teoria de la agencia y sefiales. Asi, cuanto mayor sea ¢l peso que los directivos le
den al hecho de maximizar el valor actual de la empresa en el mercado, mayor serd la impor-
tancia de sus comumicaciones con el exterior, por lo que contardn con departamentos de
Relaciones con Inversores cuyo objetivo principal serd reducir las asimetrias informativas y
contribuir a la mejor formacion de precios, En consecuencia, siguiendo nuestras expectativas,
la existencia de departamentos de Relaciones con Inversores influye positivamente en la cele-
bracion de presentaciones a analistas financieros. En el ejercicio 2001 no se aprecia la influen-
cia de ninguna variable relacionada con el sector, endendamiento o rentabilidad financiera,
acorde con los resultados del estudio univariante. El efecto del tamafio y la cotizacién en mer-
cados extranjeros, variables significativas en el andlisis univariante, se encontraria incluido de
forma implicita en las variables IBEX y R.INV,

Tabla 10. Regresion logistica sobre el total de empresas. Afio 2001°

V. Explicativas. B E.T. Wald Sig Exp(B) 9% clasif. Huberty ISP
IBEX 1,881 0,698 7265 0,007 6,605 82,3 0,000 63,782
RNV 2,471 0,528 21,879 0 11,289
Constante -1,683 0,434 15376 O 0,184

R*CoxySnell 0,369
R* Nagelkerke 0,495

AN=115.
Regresién método stepwise. Variable dependiente PRESEN: variable dicotémica que toma el valor uno si
la empresa realizd presentaciones a analistas y cero en caso contrario; variables explicativas: IBEX: coti-
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zacion en IBEX 35; RINV: departamento de Relaciones con Inversores. ISP: Indice de Significacién
Préactica.

Tras el analisis sobre el total de presentaciones procedemos a realizar de nuevo las
regresiones logisticas, distinguiendo por tipo de reunidn celebrada. Los resuitados reflejados
en la tabla 11 muestran que junto con la cotizacién en el IBEX 35 y la existencia de un depar-
tamento de Relaciones con Inversores en la empresa, el sector y el tamafio de la empresa con-
dicionan la presentaci6n de resultados y la celebracion de encuentros destinados a la comuni-
caci6n de aspectos estratégicos de la empresa, no relacionados con el amuncio de beneficios.

Tabla 11. Regresiones logisticas por tipo de presentacion”

ARO 2000 B ET Wald Sig Exp(B) %clasif Huberty ISP
PCIA IBEX 105 052 1410 000 7,00 674 406 39,72
SECT_S 478 087 420 0,04 017
Constante 025 023 114 003 0,78

R*Coxy Snell 0,18
R? Nagelketke 0,28

PRDOS  IBEX 178 067 700 0008 594 90,5 227 4423
SECT_1 164 076 471 003 519
Constante 343 060 3382 000 0,03

R*Coxy Snell 0,10
R? Nagelketke 0,21

ANO 2001 | B ET  Wald Sig. Exp(B) %clasif Huberty ISP
PCIA L_CAPIT 0,58 0,18 10,80 000 1,79 73,2 4,58 44,928
RINV 2,10 0,68 961 000 816
Constante -8,82 2,07 18,06 0,00 0,00

R*Coxy Snell 0,35
R* Nagelkertke 0,43

PRDOS IBEX 1,33 049 720 Q01 3,79 713 4,06 39,762

RINV 188 0,60 969 000 655
SECT 7 206 107 3,72 005 787
Constante 232 054 1836 000 0,10

R?Coxy Snell 0,25
R? Magelkerke 0,33

\uestra afio 2000= 116 empresas; Muestra afio 2001=115 empresas.

Regresiones método stepwise. Variable dependiente: PCIA: presentaciones de compaiiia; PRDOS presen-
taciones de resultados; variables explicativas: Const: constante; L_CAPIT: logaritmo de la capitalizacion
a cierre de ejercicio; IBEX: cotizacion en IBEX 35; RINV: dummy de departamento de Relaciones con
Inversores; SECT_I1: Bancos, Tnversién y Financieras; SECT_5: Metal-Mecéanica; SECT_7:
Comunicaciones; ISP: Indice de Significacidén Practica.
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El sector se muestra significative en la mayoria de las regresiones, actuando de forma
negativa en la convocatoria de presentaciones de compafiia del afio 2000 si las empresas perte-
necen al sector metalirgico (SECT_5), y de forma positiva en la convocatoria de presentacio-
nes de resultados del afio 2000 para el caso de empresas financieras (SECT_1) y en el afio 2001
para el sector de Comunicaciones (SECT_7). La prueba de Huberty y el Indice de Significacion
Prdctica (ISP) nos muestran la superioridad de los modelos respecto al porcentaje clasificador
que se obtendria por azar, sobrepasando con los modelos completos alrededor del 40% de
mejoria sobre modelos de clasificacién aleatorios.

3. CONCLUSIONES

En el contexto actual de globalizacién, competencia y revolucién tecnoldgica se mani-
fiestan los problemas del sistema contable tradicional para el reconocimiento de los ftems
generadores de valor de las compafiias, por lo que las empresas sienten Ia necesidad de practi-
car una politica de revelacion al mercado que satisfaga las necesidades informativas de los ter-
ceros imteresados en la marcha de ta empresa. Uno de los canales menos conocidos ¥ CON Mayor
circulacién de informacidn voluntaria son los contactos directos mantenidos entre Ia compatiia
¥ los analistas financieros, calificados como “canales de comunicacién privados”, La flexibi-
lidad, claridad, capacidad de sintesis, ausencia de formalismos, precisidn y escasez de regula-
cién convierten a los contactos con directivos en medios clave paza la divalgacion de informa-
cidn cualitativa.

Los resultados del trabajo revelan que las compafifas espafiolas que se comunican con
analistas a través de presentaciones muestian caracteristicas significativamente diferentes a
aquellas menos proactivas en el empleo de este canal. La evidencia empirica para las empresas
del Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) sefiala que estas compafiias manifiestan un
tamaiio significativamente superior frente 2 aquellas que no emplean este canal. Siguiendo las
teorias de la agencia, sefiales y del proceso politico son varias las razones que justifican la rela-
cién anterior, entre las que destacan el menor coste de recogida, procesamiento e informacién
de las grandes empresas, su mayor necesidad de obtencién de fondos externos, seguimiento de
inversores sofisticados y analistas especializados Y. en consecuencia, mayor presion de los
accionistas y analistas en la obtencién de una mayor y més detallada informacién sobre los con-
ductores de valor de estas empresas. Estos resultados también son coincidentes con la literatu-
ra previa sobre las variables determinantes de Ia revelaci6n de informacion voluntaria. Puesto
que la evidencia empirica demuestra que son las empresas de gran tamafio las que mantienen
una estrategia proactiva de comunicacién con el mercado, es 16gico suponer que estas compa-
fifas seran mds proclives que otras en el empleo de canales de comunicacién voluntarios tales
como las presentaciones a analistas financieros.

Los factores macroecondmicos y las caracteristicas particulares de cada empresa influ-
yen de forma muy directa en la convocatoria a analistas, sin embargo la pertenencia al IBEX
35 es uno de los factores determinantes a la hora de celebrar encuentros con analistas financic-
ros. Estos resultados se deberian a que estas empresas cuentan con un mayor volumen de capi-
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talizacién bursdtil, mayor capital disponible y dispersién del acciopariado, viéndose sometidas
a un mayor seguimiento por los analistas y, por tanto, a una mayor presion para el suministro
de informacion, por lo que suelen ser mds activas en sus comunicaciones voluntatias,
Asimismo, la existencia de departamentos de Relaciones con Inversores se erige como un fac-
tor determinante en la celebracion de presentaciones a analistas financieros, Estos departamen-
tos, encargados del disefio y comprobacion de los mensajes a transmitir y la elecci6n de los
canales mas adecuados para la divulgacidn de informacién al mercado, han alcanzado conside-
rable importancia durante los uiltimos afios. Uno de los objetivos del 4rea de Relaciones con
Inversores es la generacién del mayor mamero posible de informes por parte de las compafiias
de analisis, lo que explicaria la mayor actividad de las empresas que, cuentan con estos depar-
tamentos a la hora de comunicarse con el colectivo de analistas financieros. Al distinguir por
tipo de reunidn celebrada, se observa que junto con fa cotizacion en el IBEX 35 y la existen-
cia de un departamento de Relaciones con Inversores en la empresa, el sector y el tamafio de
la empresa condicionan la presentacion de resultados y Ia celebracion de encuentros destina~
dos a la comunicacién de aspectos estratégicos de la empresa, no relacionados con el anuncio
de beneficios.

Los resultados del estudio empirico, con las limitaciones propias de todo estudio de
estas caracteristicas, deben entenderse circunscritos a las empresas espafiolas cotizadas en el
IGBM, y en lo que respecta a los anélisis de los afios 2000 y 2001. En un faturo serd de inte-
rés validar estas conclusiones para una muestra internacional y un mayor niimero de afios, exa-
minandoe en qué medida las relaciones halladas siguen siendo ciertas o se encuentran condicio-
nadas por la propia marcha de la economia y de la empresa espafiola. Por otra parte, dado ¢l
importante papel que ocupan los directivos y consejos de administracién en la estrategia divul-
gativa de la empresa, consideramos de interés ¢l examen de los posibles efectos de la estractu-
ra de gobierno corporativo de la empresa en el empleo de canales privados de divulgacidn de
informacidn, siendo necesarios mayores esfuerzos que arrojen lnz sobre esta cuestion,

NOTAS

1 Ampliando la regulacidn incluida en la ley de Valores de 1988 y recogida sélo parcialmente en las
Cartas Circulares de la CNMV, en Espafia se ha desarrollado la Ley 44/2002 de Medidas de
Reforma del Sistema Finauciero, de 23 de noviembre, con la finalidad de combatir la manipula-
cién del mercado y garantizar los derechos de todos los inversores. Uno de los puntos mas irapor-
tantes de la ley es la nueva regulacion que se da al régimen de la comunicacién de informacién
relevante y del no uso de informacion privilegiada (cap. 5° art. 33).

2 Art, 82 de la Ley 24/1998 del Mercado de Valores. BOE de 29 de julio.
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