LA INFORMACION SOBRE INTANGIBLES EN

EL MERCADO DE CAPITALES ESPARNOL, Nam.
SIMILITUDES, DIVERGENCIAS Y FACTORES 71/2004
EXPLICATIVOS EN SU OFERTAY DEMANDA

CONTABILIDAD

ENMA GARCIA MECA

Profesora Ayudante de Escuela Universitaria. Universidad de
Murcia

Este trabajo ha sido seleccionado y ha obtenido el Accésit Especial Premio Estudios
Financieros 2004 en la Modalidad de CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION
DE EMPRESAS.

El Jurado ha estado compuesto por: don José Luis CEA GARCIA, don Alvaro CUERVO
GARCIiA, don Prosper LAMOTHE FERNANDEZ, don Ignacio MARTINEZ CHURIAQUE,
dofia Clara MUNOZ COLOMINA y don Jorge TUA PEREDA.

Los trabajos se presentan con seudénimo y la seleccién se efectia garantizando el
anonimato de la autora.

Extracto:

EstE trabajo pretende evidenciar el papel de la informacién sobre intan-
gibles en los mercados de capitales, tanto desde la perspectiva de la estra-
tegia divulgativa de las compafifas cotizadas como desde el punto de
vista de su empleo en el proceso de Anélisis Fundamental. Asf, el objeti-
vo de este trabajo es el andlisis de las diferencias en la atencién prestada
amedidas relativas a los intangibles de la compafiia por el emisor (empre-
sa) y el receptor (analista) de la informacién en un conjunto de grandes
empresas espafiolas. Los resultados del trabajo proporcionan un conjun-
to de evidencias empiricas altamente sugerente y revelador.

Los resultados de los estudios empiricos realizados ponen de manifiesto
que existe una gran similitud entre los ftems mds valorados por el recep-
tor (analista) y el emisor (empresa) respecto a las categorias de estrategia,
tecnologia, I+D+I y procesos. La informacién sobre los nuevos productos,
imagen de lider y marcas, adquisiciones y alianzas estan entre los datos
no financieros mds divulgados por la empresa, destacando los datos sobre
credibilidad y transparencia de la estrategia de la empresa en los infor-
mes de analistas financieros. Al examinar las variables determinantes de
la revelacién de informacién sobre intangibles, se aprecia que las empre-
sas de mayor tamafio y superior asimetrfa informativa son méas proclives
a revelar informacién sobre intangibles en sus reuniones con analistas.
Por otra parte, el tipo de informe emitido, la asimetrfa informativa de la
compafifa analizada, y la clase de recomendacién son los principales fac-
tores determinantes de la variabilidad en la informacién sobre intangi-
bles que el analista emplea para apoyar sus recomendaciones.
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1. INTRODUCCION

Este trabajo pretende evidenciar el papel de la informacion sobre intangibles en los mercados
de capitales, tanto desde la perspectiva de la estrategia divulgativa de las compafiias cotizadas com
desde el punto de vista de su empleo en el proceso de Analisis Fundamental.

La justificacion de este estudio estriba en la débil asociacién entre los precios de los titulos y
los valores contables tradicionalmente considerados como determinantes del valor de las empresa:
—Resultados y Patrimonio Neto—. La informacion contable, con limitado poder previsional, esté diri-
gida a multitud de usuarios, valorada a coste histérico y apoyada en el pasado de la empresa, por It
gue no puede explicar por si sola el valor de la compafiia. Existen otras fuentes de informacién, no
incluidas en los estados financieros tradicionales sino en el entorno estratégico y operativo de la
empresa, representativas de la creacién de valor y que permiten establecer predicciones sobre futu
ros beneficios y cash flows.

Esta informacion ha sido recientemente identificada bajo el nombre de activos intangibles o
capital intelectual, definido porcizissony MALONE (1997) como la medida o evaluacion de los
activos basados en el conocimiento y no reflejados en sus cuentas anuales, que recoge informacio
complementaria, representativa de la mayor parte de la distancia existente entre los valores que la:
empresas declaran en sus Balances de Situacion y la estimacion que los inversores hacen de dichc
valores.

En esta época, en la que existe una creciente preocupacion por la idoneidad de los sistemat
contables tradicionales, los estudios de relevancia valorativyy uGlanNnis, 1996; AVIR Y LEv,
1996; FTNER Y LARCKER, 1998; BANKER et al, 2000) han aportado evidencia empirica sobre la sig-
nificatividad de la informacién sobre intangibles para la valoracién de la empresa, sefialando la nece-
sidad de tomarla en consideracion en las decisiones de inversion, crédito y gestion. A su vez, los
organismos reguladores internacionaleg\&ociation International of Chartered Public Accountants
AICPA, 1994; Financial Accounting Standard BoaFASB, 2001 ]nternacional Organization of
Securities Commissions, IOSCO, 1998) son conscientes de su relevancia, por lo que aconsejan regL
lar la divulgacion voluntaria de informacion acerca de los factores creadores de valor no reflejados
en los estados financieros.
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En este contexto, las empresas han percibido la necesidad de practicar una politica de revela-
cion al mercado que refleje no sélo la estrategia de la compafiia, sino también las consecuencias dt
muchas de sus actividades que debido al conservadurismo contable aparecen reflejadas como cos
tes del ejercicio (proyectos de investigacion) o que, incluso, y a pesar de su enorme valor para la
empresa, no son reflejadas en sus estados financieros (firma de alianzas o lanzamiento de un nuev
producto). Sin embargo, las limitaciones de la normativa contable vigente para satisfacer las nece-
sidades informativas obligan a la empresa a acudir a otras vias para emitir la informacion sobre intan-
gibles demandada por los inversores. Uno de los canales menos conocidos y con mayor circulacion
de informacién voluntaria son los contactos directos mantenidos entre la compafiia y los analistas
financieros, calificados como «canales de comunicacion privados». La informalidad y el escaso con-
trol de las reuniones privadas con directivos, las presentaciones a analisteenéelence calls
hacen que estos medios sean los preferidos por las empresas para divulgar informacion voluntaria.
La informacién sobre capital intelectual divulgada en estos canales es reconocida por los analistas
como un indicador de generacion de beneficios futuros y, consiguientemente, como informacion de
gran utilidad para valorar correctamente la compafiia.

Ala luz de los planteamientos anteriormente expuestos, el primer objetivo de este trabajo es
el estudio de la informacion sobre intangibles revelada en las presentaciones a analistas, y los meca
nismos que influyen en los diferentes niveles de la informacion divulgada en estos encuentros. Con
ello se ahonda en un tema tan polémico y poco tratado como es la informacion divulgada en los cana-
les dirigidos a audiencias especializadas, mostrando evidencia del tipo de informacion emitida en
estos encuentros. Asimismo, con este estudio se pretende contribuir al debate relacionado con le
revelacion de informacién voluntaria sobre intangibles, al documentar un contexto en el que la empre-
sa comunica a los intermediarios en mercados de capitales informacién relacionada con su capital
intelectual. Consideramos que la investigacion que mejore el entendimiento sobre el contenido de
estos encuentros con los participantes en el mercado de capitales es importante desde el punto d
vista practico, ya que como afirmar(1985), las regulaciones de los organismos deberian estar
dirigidas hacia aquellos aspectos que las empresas son proclives a revelar. Consiguientemente, lo:
resultados de este trabajo seran beneficiosos al favorecer que los organismos emisores de norma
incrementen la transparencia, relevancia y homogeneidad de la informacién divulgada por las empre-
sas y la utilidad de las normas emitidas.

Por otra parte, la comprensién del funcionamiento del mercado de capitales y del papel que la
informacién sobre intangibles juega en ellos, puede verse mejorada si dirigimos la investigacion hacia
aquellos usuarios que interpretan y analizan la informacién con el fin de asesorar inversiones en los
mercados de valores. En consecuencia, se propone como segundo objetivo el examen del grado en «
gue la informacion sobre intangibles es utilizada por los analistas financieros, a efectos de realizar
recomendaciones de inversién/desinversion sobre una determinada empresa. Los resultados contri
buirdn a entender en qué medida los analistas financieros utilizan las medidas sobre intangibles de
forma adicional a las variables tradicionales financieras para justificar sus recomendaciones de inver-
sion, evidenciando el reflejo de esta informacién en los informes sobre valoracién de empresas y su
interrelacién con las caracteristicas de la empresa analizada y del propio analista emisor del informe.
Con ello se pretende dar una vision global acerca de la relevancia de los activos intangibles no sélo
desde el punto de vista del emisor de la informacidn, sino también del receptor de la misma.
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El trabajo se estructura de la siguiente forma, en primer lugar se analiza la importancia de la
informacion sobre capital intelectual en el entorno econdémico actual. Posteriormente se examina la
diversidad de canales de comunicacion de informacién sobre intangibles con los que cuenta la empre:
sa; de entre ellos nos centraremos en los canales de comunicacion privados, mostrando las caracte
risticas de los medios mas comunes y sus principales ventajas e inconvenientes. Tras el examen d
la relevancia de la informacion sobre intangibles para la empresa y los medios para su divulgacion
nos centraremos en uno de los principales receptores de la informacion: el analista financiero. Asi,
en la seccion cuarta se analiza el papel que la informacion sobre intangibles ocupa en el analisis
financiero, examinando su utilidad a través de la revisién de la evidencia empirica existente.

Los apartados anteriores permitiran establecer un marco teérico de referencia para fundamentai
los trabajos empiricos que se realizardn con posterioridad. En el primero de ellos, se determina el
grado de divulgacion de informacion sobre intangibles a través de 257 presentaciones a analistas
financieros, examinando la influencia de ciertas caracteristicas empresariales en la extension de le
informacion divulgada. Posteriormente se tratara de comprobar, a través de un analisis formal de 217
informes de analistas financieros, la atencién prestada a medidas relativas al capital intelectual de |z
compalfiia, a efectos de justificar o apoyar las decisiones de inversién/desinversion. Asimismo, se
examinaran las caracteristicas empresariales y del analista que influyen en la mayor o menor impor-
tancia de la informacién sobre intangibles ofertada y demandada. Tras la exposicion de los aparta-
dos anteriores, se presentan las conclusiones mas relevantes, sintetizando los logros obtenidos pc
este estudio y las dificultades que el mismo encuentra, no sin incidir sobre las posibles lineas que se
abren a partir de este trabajo y que determinaran posibles investigaciones futuras.

2. LARELEVANCIADE LOS INTANGIBLES EN EL ENTORNO ECONOMICO ACTUAL

Desde mediados de la ultima década se viene hablando cada vez con mayor insistencia de ur
nuevo paradigma economico, tradicionalmente englobado bajo el concepto de nueva égcenomia
donde la generacion de riqueza se entiende asociada al desarrollo y mantenimiento de ventajas cormr
petitivas basadas en elementos de naturaleza intangible. Este nuevo paradigma viene caracterizad
fundamentalmente por los siguientes aspectos (FASB, 2001a, pag. 24):

» Factores economicos: globalizacion, enfoque basado en la creacién de riqueza, democra-
tizacion de la propiedad, cambios en la naturaleza de los activos generadores de valor en
los negocios e incremento de la competencia.

 Factores tecnologicosevolucion de los ordenadores e Internet.

» Factores sociales: democratizacion, desintermediacién, educacién medioambiental, sobrein-
formacién, cambios en los valores personales.

 Factores politicos: pérdida de control en algunas areas, enfoque en los derechos humanos.

1 También llamada «Economia Post-Industrial», «Economia del Conocimiento», «Economia del Servicio» y «<Economia
de la Informacién».
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En este contexto, algunos autores han manifestado la disminucién de la asociacion entre pre-
cios y rentabilidades y entre precios y determinadas variables financieras como becasicitiews
y valor en libros. WLLMAN (1995, pag. 84), antiguo Comisario de la Securities and Exchane
CommissiofSEC) sugiere algunos aspectos que perjudican la relevancia y fiabilidad de los estados
financieros:

1. Activos pobremente medidos a través del coste histérico y categorias de activos que ni siquie-
ra son reconocidos y que constituyen una parte importante del valor de muchas empresas.

2. Aceleracion de los eventos que afectan significativamente al precio de las acciones, pro-
vocando una cierta obsolescencia en la periodicidad anual y trimestral de los estados finan-
cieros.

3. Concepto cambiante de empresa, donde cada vez existe un mayor nimero de «empresa:
virtuales», cuyos activos clave son fundamentalmente intangibles.

4. Informacion agregada en exceso por los requerimientos contables, adaptados a una époce
en la que no se contaba con los actuales canales de distribucién y de analisis de la infor-
macion.

Esta pérdida de relevancia de la informacion financiera sugiere la existencia de generadores de
valor no reconocidos contablemente, pero que el mercado aprecia en la valoracion de los titulos; infor-
macién basada en aspectos no financieros relativos al entorno estratégico y operativo de la compafiia
representativa de la creacién de valor de la empresa y con un fuerte impacto en su valor de mercado
Estos datos, no incluidos en los estados financieros tradicionales, representan las fuentes de valor
riqueza econémica de las compafiias, siendo conocidos como activos intangibles o capital intelectual.

En este sentido, durante los Ultimos afios hemos asistido a un importante crecimiento en el
empleo de los términos de activos intangibles y capital intelectual para referirse a la informacion no
financiera relativa a la estructura organizativa, formacion del personal y proyectos de investigacion
y desarrollo (1+D), entre otras, configurandose la investigacion sobre los mismos en una de las prin-
cipales preocupaciones de los organismos reguladores, cuerpos emisores de normas y académico
Como argumentasgy (2000, pag. 8):

Los intangibles han existido siempre, pero con la llegada de las nuevas tecnhologias han
cambiado radicalmente la estructura de las empresas, en donde los intangibles son el
principal valor de los negocios de economias desarrolladas.

Apesar del desmesurado aumento en el esfuerzo dirigido a la investigacion contable sobre intan-
gibles, no existe una definicidbn generalmente aceptada de los mismos, siendo la propia naturaleza de
los intangibles la que impide cualquier consenso relacionado con su defiroeidws@y, 1999, pag.

22). Asi, durante los ultimos afios, numerosos autores e instituciones han expuesto una amplia varie-
dad de definiciones sobre activos intangibles. Una muestra de ello se reflajaadrelL
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CUADRO 1. ALGUNAS PROPUESTAS RELATIVAS A LA DEFINICION DE

Autor

EGGINTON (1992)

BELKAoOUI (1992)

HaLL (1992)

A. ANDERSEN(1992)

STICKNEY Y WEIL (1994)

Skandia (1997)

Brookings Institution (NY)
(2000)

La mayor parte de las definiciones parecen estar de acuerdo en que los activos intangibles o
capital intelectual son fuentes generadoras de probables beneficios futuros, carentes de sustanci
fisica, y controladas por la empresa como resultado de previos sucesos o transacciones. Sus propie

LOS ACTIVOS INTANGIBLES

Definicion

Aquellos que conllevan derechos en relacion con las personas en general
o bien conllevan expectativas de beneficios econémicos que no suponen
ningun derecho legal.

Activos que carecen de sustancia fisica y que resultan de derechos legales
y contractuales, generando beneficios en el futuro de forma probable.
Son aquellos activos que incluyen la propiedad intelectual, patentes, marcas.

Contratospases de datos, disefios, asi como los conocimientos de empresa
relativos a la experiencia de los empleados, cultura de la organizacion, etc.

Recursos controlados por la empresa, sin sustancia fisica, generadores de
beneficios y protegidos legalmente.

Activos que sin tener sustancia fisica pueden ser generadores de beneficios
futuros.

Laosesidn de conocimiento, experiencia, tecnologia, relaciones con clien-
tes y conocimientos profesionales, que proveen a Skandia de una ventaja
competitiva en el mercado.

Fuentes no fisicas de probables futuros beneficios econémicos, adquiridos
o desarrollados internamente con costes identificables, vida finita, valor de
mercado separado de la empresa y poseidos o controlados por la entidad.

dades podrian resumirse en los siguientes aspeckssr(ivi, 2002):

1. Los activos intangibles se construyen y acumulan a lo largo del tiempo a partir de la expe-
riencia de la empresa.

2. Adiferencia de los activos fisicos que se deprecian con el uso, los activos intangibles son
bienes susceptibles de uso sin merma de su valor por la empresa, que ha tenido la habili-

dad y prevision de acumularlos.

3. Se trata de activos poco transparentes, lo que dificulta su relacién con los resultados eco-

némicos de la empresa, si ésta carece de vision estratégica a medio y largo plazo.

4. Generan importantes externalidades y sinergias.
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Se debe destacar que las denominaciones de intangibles y capital intelectual son empleadas
generalmente para hacer referencia al mismo concepto. Sin embargo conviene tener en cuenta que
en rigor, al introducir el término «activo» asociado al adjetivo «intangible» podria entenderse que
se esta haciendo referencia exclusivamente a aquellas inversiones de naturaleza intangible que, d
acuerdo con las normas contables, pueden ser reconocidas como activos y, consiguientemente, pue
den ser reflejadas en el Balance de la empresa. Por ello, aunque se establezca equivalencia entt
ambos términos, el concepto de activos intangibles es mas restrictivo, representando el conjunto de
intangibles o elementos de capital intelectual que son susceptibles de ser reconocidos como activos
de acuerdo a las normas actuales de contabilidadi{i, 2002, pag. 16.

Por su parte, la expresion de capital intelectual hace referencia al término «capital», que no
es un autorizado término contable. Equiparado al conocimiento y saber hacer de la organizacion, y
empleado como sinénimo de los activos intangibles de la compaiiia, el término capital intelectual
cuenta con escasas definiciones en la literatura especializada sobre el tema. Sin embargo, la idea €
explicada claramente popfassony MALONE (1997) en términos de metéafora:

Siimaginamos una empresa como un organismo vivo, como por ejemplo un arbol, enton-
ces los planes de la organizacion, los Informes Anuales y trimestrales y otros docu-
mentos forman el tronco, las ramas y las hojas del arbol. El inversor potencial exami-
nara las hojas, ramas y tronco para saber si el arbol es saludable, sin embargo esto es
un error ya que al menos la mitad del mismo se encuentra bajo la superficie. Por tanto,
mientras que el sabor de los frutos y el color de las hojas puede dar una idea de la salud
del arbol, es mucho mas efectivo mirar sus raices para conocer su salud en los préxi-
mos afos. Esto es lo que hace el capital intelectual, investigar las raices de la organi-
zacioén que se encuentran debajo de los activos tangibles visibles de la misma y que en
definitiva, determinan en gran parte su capacidad de éxito y supervivencia futura.

Es importante matizar que los intangibles pueden ser una teoria nueva, pero en la practica han
existido desde hace afios como cuestion de sentido comun, ya que el mercado ha valorado la firme
de alianzas o la calidad del equipo directivo de las empresas; lo sorprendente es que estos valore
sélo se reflejen en la contabilidad tradicional, de forma poco precisa, como consecuencia de trans-
misiones onerosas.

2.1. Principales propuestas acerca del tratamiento de los activos intangibles.

Los problemas derivados de la falta de informacion sobre intangibles y el incremento en el
uso interno de medidas de caracter no financiero por las empresas para compensar estas limitacio
nes ha dado lugar a numerosos esfuerzos internacionales, tanto puiblicos como privados, dirigidos &

2 Apesar de las posibles matizaciones, siguiendo la literatura contable, en lo sucesivo utilizaremos indistintamente las
denominaciones de intangibles y capital intelectual, al asumir que representan conceptos similares.
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incrementar la utilidad de los estados financieros en el actual entorno econémico. Estas propuestas
tienen como objetivo conducir a la publicacién de informacion comparable sobre los intangibles de

la empresa en aras a una mejor estimacién de los beneficios futuros, un mayor conocimiento de los
riesgos asociados a las distintas oportunidades de inversion y un incremento en la eficiencia de los
mecanismos de asignacion de recursos como el futuro disefio e implantacion de politicas puablicas.

Algunas de las soluciones son las propuestasgoy ZarowIN (1999, pags. 376-382), quie-
nes tras evidenciar la creciente importancia de las inversiones en intangibles y la pérdida de rele-
vancia de la informacién financiera, consideran como posibles propuestas:

1. Reestablecer los informes financieros: proponen un cambio radical en las actuales practi-
cas contables mediante la elaboracién de un nuevo procedimiento contable que informe
sobre los cambios en estadue drivers.

2. Capitalizacion de los intangibles: proponen el reconocimiento de las inversiones en intan-
gibles cuando no exista duda acerca de la generacion de beneficios futuros y tras haber
superado ciertos tests preestablecidos de viabilidad.

En referencia a la primera opcion, las limitaciones del actual sistema contable hacen que algu-
nos organismos y académicos estimen la necesidad de un nuevo sistema de informacion financier:
gue capture el valor creado por la empresa y que complemente o incluso reemplace al actual. El prin-
cipal representante de esta radical propuesta es el Instituto Contable Canadiense CICA, que ha este
do trabajando en este proyecto desde 1994. Su inféenfiermance Measures in the new economy
(1995) considera la existencia de una nueva economia, que al estar basada en activos intangible
provoca profundas implicaciones en la estrategia competitiva, estructura organizativa y resultado de
la empresa. Asi pues, aunque asume que los activos fisicos son todavia importantes en el proceso ¢
creacion de valor, estima que el valor de la mayor parte de los productos y servicios descansa en €
desarrollo de los intangibles basados en el conocimiento, como el saber hacer, disefio del producto
entendimiento de clientes, creatividad personal e innovacion (CICA, 1995, cap. 2.°, pag. 3).

Sin embargo, las alternativas de elaboracion de un nuevo sistema de informacion son costo-
sas, complejas e incapaces de producir informacién (til para el negocio ya que, aunque los usuarios
valoran la informacién sobre planes y proyectos de la empresa, las técnicas existentes y el uso de
informacion no financiera parecen dar una mejor solucién y compensar muchos de los problemas
conceptuales y practicos de estas alternativas (FASB 2001b). Consiguientemente tal y como sostie-
nen WEETMAN y BEATTIE (1999, pag. 73), el problema de la actual comunicacion de informacion por
la empresa descansa principalmente en una necesidad de mejorar el proceso de emisién de infor
macion, mejor que en una redefinicion del mismo.

En este sentido, otra propuesta dirigida a incrementar la relevancia de los estados financieros
parte de la premisa de que los activos intangibles son los principales causantes de logapsndes
existentes entre el valor de mercado y el valor contable, ya que la contabilidad ignora la existencia
de activos inmateriales cuyo valor de mercado es tan importante 0 mas que la estructura material de
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la compafia. Esta postura sostiene que los gastos en publicidad, inversiones tecnolégicas, marcas
etc., son en realidad inversiones que generaran futuros beneficios para la empresa por lo que debe
permanecer en Balance junto con el resto de los activos tangibles y amortizados en funcién de la
duracién esperada de sus beneficios. Consiguientemente, organismos taldstbentemds Ministry

of Economic Affaip el Institute of Chartered Accountants in England and WHBSEW), propo-

nen la necesidad de emitir normas que desarrollen una base para el reconocimiento y medicion de
los activos intangibles generados internamente por la empresa.

No obstante, la capitalizacion de los intangibles cuenta con una fuerte oposicion, manifesta-
da, entre otros, por los analistas financieros, quienes se oponen a la capitalizacién de los intangibles
desarrollados internamente por la empresa, debido a la escasa confianza en sus masktioiatie
for Investment Management and Research, AIMR, pags. 50-51). Aunque esta postura puede estar
influenciada por los incentivos de los analistas a no hacer publica la informacién en la que se basan
buena parte de sus prondsticos, lo cierto es que la capitalizacion de los intangibles cuenta con une
serie de problemas tedricos, relacionados con el incumplimiento de los postulados sobre los que se
asienta la teoria contable:

« Dudas acerca de su caracter de activo, ya que en muchos casos no existe control sobre los
Mismos.

« Problemas de reconocimiento por la gran incertidumbre asociada a la generacién de futu-
ros beneficios para la compainiia.

» Problemas de medicion ya que el coste no es una medida relevante del valor de estos acti-
vos y medidas diferentes carecen de fiabilidad.

Otros problemas son aquellos derivados de posibles litigios entre la empresa y los usuarios de
la informacién, asi como de la valoracion inicial y la amortizacién subjetiva, que puede ser usada
para manipular beneficios, entrando en el terreno de la discrecionalidad gerencial, contraria a la nor-
mativa de calidad.

Asi pues, a pesar de las opiniones que consideran que los intangibles deberian tener un trata
miento similar a los activos tangibles@hrensenet al., 1997; Evy ZarowiN, 1998), algunos argu-
mentan que las grandes diferencias entre estos activos conllevan diferentes criterios para su reco
nocimiento y medicién, sosteniendo que la incertidumbre y el escaso control sobre estos activos
impiden su reconocimiento contablesfibriksen, 1982). A su vez, ante las limitaciones de esta
alternativa para mejorar la calidad de los estados financieros, el FASB (2001b, pag. 109) estima que
deben mejorarse las medidas de los activos intangibles generados internamente por la empresa, expal
diendo el uso de medidas no financieras y de informacién previsional. En este contexto se manifiesta
la necesidad de practicar una politica de revelacion al mercado que refleje, no sélo la estrategia de
la compafiia, sino también las consecuencias de muchas de sus actividades que debido al conservi
durismo contable aparecen reflejadas como costes del ejercicio o permanecen sin reflejar en sus este
dos financieros.
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Sin embargo, la dificultad de clasificacién y medida, unida a la idiosincrasia de la informacion
sobre intangibles, implica que existan problemas en la elaboracién de un marco comun de divulgacion
y gestion de los intangibles. En cualquier caso, la necesidad de identificar y medir el valor de los intan-
gibles es muy grande, y la actual falta de consenso es demasiado costosa para permitir que volvama
atras. La falta de préacticas comunes de revelacion y visualizacion de los intangibles perjudica a toda la
comunidad inversora a través de sus implicaciones en la infravaloracion (o sobrevaloracién) de las
empresas, altos costes de capital, incertidumbre e ineficiencia en la localizacion de los recursos.

Las empresas, analistas y organismos reguladores son conscientes de esta realidad. Asi, la
compafiias estan creando nuevos sistemas de medicion de sus rentabilidades, incorporando indice
dores no contenidos en los estados financieros; los analistas demandan con mayor frecuencia infor.
macion no financiera para justificar sus decisiones de inversion; y los organismos reguladores y emi-
sores de normas tratan de incentivar a las empresas a la revelacidon de informacién sobre sus
determinantes intangibles de valor. Lo anterior pone de manifiesto que no estamos ante una intere-
sante tendencia, sino ante una revoluci@vi&Sony MALONE, 1997, pag. 21).

3. CANALES PRIVADOS VERSUSCANALES PUBLICOS EN LA DIVULGACION DE
INFORMACION SOBRE INTANGIBLES

Dado que los conflictos, problemas de incentivos y de falta de informacion impiden la efi-
ciente localizacion de los recursos en la economia, el papel de la divulgacion de informacién volun-
taria es un factor critico para el funcionamiento eficiente de los mercados de capitales, mediante su
contribucién a la mejor asignacion de recursos, tanto en lo que se refiera a la distribucion de rique-
za entre los individuos como a la formacion de Capital Productineg@.995, pag. 19). Asi pues,
la revelacion y las instituciones creadas para facilitar la difusion informativa entre directivos e inver-
sores juegan un importante papel en la reduccién de estos problemas, facilitando la eficiente asig-
nacion de recursos, asi como la reduccién de la incertidumbre en los distintos procesos decisorios
de tipo econémico.

La eleccion de una estrategia de divulgacion de informacion en la empresa implica no sélo la
decision de los aspectos o datos a comunicar, sino también el canal de comunicacion mediante e
cual revelar datos por encima de los requerimientos legales. La investigacién previa basada en las
Relaciones con Inversores ha mostrado que las compafiias revelan informacién voluntaria a través
de predicciones de beneficios por parte de los directivenai@R, 1980); estados financierosafic
y LunDHON, 1993; HeALy et al., 1998); presentaciones a analistasr(Bet al.,1997; HoLLAND,

1997) y conference cal{FRANKEL et al, 1997; RskER, 1998). Asu vez, los directivos pueden comu-

nicar informacion voluntaria a través de sefiales de politica financiera tales como el reparto de divi-

dendos (ALY y PaLEPU, 1988) y la adquisicion de empresasyB, 1981). Estos resultados ponen

de manifiesto la disyuntiva con la que se enfrentan las empresas respecto a la conveniencia de lo:
diferentes canales de comunicacion mediante los cuales pueden comunicar datos por encima de lo
requerimientos legales, canales que podemos clasificar en:
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e Canales Publicos: Informe Anual, prensa especializada, estados de intangibles, folletos
informativos, etc.

« Canales Privados: reuniones con directivos, presentaciones, conversaciones telefénicas, etc.

Los restrictivos requisitos de las normas contables favorecen que la informacion identificada
como capital intelectual o activos intangibles de la compafiia se divulgue a través de canales distin-
tos a los estados financieros tradicionales. Los contactos personales con analistas son muy valora
dos debido a la dificultad de hacer publica informacion cualitativa sobre las ventajas competitivas
de la compaiiia. Al contar los asistentes con un profundo conocimiento de la compaiiia, los directi-
vos pueden discutir los productos y mercados con gran detalle sin preocuparse por el desconoci-
miento de su audiencia. Tal y como afirmaba uno de los directivos de compafiias del Reino Unido
entrevistado por blLLanD (1998):La diferencia entre la informacion contable publicada y las pre-
sentaciones estriba en que la informacién contable representa la comida o el mend completo, las
presentaciones privadas nos permiten contar cémo la hemos preparado.

Ademas de favorecer la divulgacién de datos sobre intangibles, los canales privados dan la
oportunidad de establecer didlogo con un publico especializado, creando y fomentando relaciones
de colaboracion beneficiosas para la empresa con sus inversores y siendo considerados como subrc
gados de la transparencia informativa de la empresa por parte de los analistas financieros. Asi, pot
ejemplo, en el informe que sobre Iberdrola realiBdMorganen mayo de 2000, se comenta lo
siguiente En el pasado, Iberdrola ha fallado en revelar noticias, informacién y aspectos estratégi-
cos de una forma ordenada y constante al mercado. Los inversores se han formado su propia opi-
nién acerca de que la compafia o0 no tiene una estrategia clara o es incapaz de comunicarse de
forma eficaz con el mercado. Los directivos son conscientes del problema actual y tratan de ofrecer
a los analistas e inversores mayor y mas clara informacion sobre la compafiia. Algunos progresos
se han conseguido en este sentido, el Ultimo afio Iberdrola comenzo acgiiterence call®man-
do parte erroad show®rganizados en Europa y Estados Unidos.

Otros beneficios de este tipo de encuentros se fundamentan en que permiten a la compafiis
obtener una percepcion rapida sobre el sentimiento del mercado acerca de la misma. También habri;
gue destacar el hecho de que en los canales privados se reducen los posibles costes legales deriv
dos de litigios por publicar pronosticos optimistas que no se ven materializados en resultados favo-
rables (LarrAN, 2001). Igualmente, los directivos procuran que estos canales contribuyan a que el
mercado sea mas eficiente, trasladando rapidamente a precios la informacion relevante.

Entre los inconvenientes del empleo de estos canales, ademas de costes de organizacion de
evento, destacan los riesgos de divulgar de forma no intencionada datos que pudieran dafiar la com
petitividad de la empresa. Por otra parte estan los problemas de divulgar informacién que pudiera ser
sensible a la formacion de precios, incurriendo en el delito de trafico de informacién privifegiada

3 Ampliando la regulacién 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 Financiero, de 23 de noviem-
bre, con la finalidad de combatir la manipulacién del mercado y garantizar los derechos de todos los inversores. Uno de
los puntos mas importantes de la ley es la nueva regulacion que se da al régimen de la comunicacion de informacién rele-
vante y del no uso de informacion privilegiada (cap. 5.°, art. 33).
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A pesar de sus limitaciones, el valor de los canales privados no es reconocido sélo por parte de la
empresa. Los contactos directos pueden ser considerados como redes de comunicacion entre los an
listas financieros y los representantes de la compafiia en los que existe un intercambio de informa-
cién asi como un interés y mutua dependencia. Asi, los analistas financieros reciben numerosas com
pensaciones, que podemos clasificar en beneficios directos e indirectos.

Los beneficios directos de los contactos con directivos implican para el analista el acceso a
informacion que sirve de guia a analistas financieros en el desarrollo de sus informes y modelos de
valoracién. De esta forma, los asistentes acceden no sélo a una mejor interpretacion de las Cuenta
Anuales, al justificarse las cuantificaciones de los informes tradicionales de la empresa, sino tam-
bién a una mayor calidad en la configuracion de las perspectivas y tendencias futuras de la compa-
fifa objeto de analisis. Amodo de ejemplo, mostramos a continuacion el contenido de una nota difun-
dida entre los analistas tiquijo Bolsa sobre Telefonica (13 de mayo de 208&sultados por
encima de lo esperado gracias a la excelente evolucidon de Espafa y que apuntan a un buen com-
portamiento para todo el afio [...] Esperamogahference-calile mafiana para ver si nos aclaran
la estrategia de expansion hacia Europa que nos haria mejorar nuestra recomendacion para el largo
plazo, que por ahora temporalmente mantenemos en reducir.

A su vez, estos contactos permiten conocer las opiniones de los directivos sobre las ten-
dencias futuras, riesgos e incertidumbres o sucesos concretos que han afectado a la empres:
Asimismo, facilitan en numerosas ocasiones detallada informacion sobre las empresas de la
competencia, convirtiéndose en un canal aliin mas valioso para el analista especializado en sec
tores concretos de la Economia. En estas reuniones los analistas cuentan con otra serie de ben:
ficios directos derivados de escuchar las cuestiones de otros analistas, ahorro de tiempo y dine-
ro al suplir con estos encuentros muchas de las visitas a compafiias asi como la recepcion de
informacion a tiempo y en el mismo momento que otros analistas e inversores. La observacion
directa de los directivos también permite al analista valorar si los directivos seran capaces de
enfrentarse a futuros eventos o si se muestran pesimistas u optimistas ante hechos concretos
convirtiéndose la interaccion personal en una fuente insustituible de informacién para los inter-
mediarios en mercados de capitales. A su vez, la interaccién regular con la direccién de la empre-
sa permite construir una relacion a largo plazo que facilite el acceso a la compafiia cuando el
analista lo necesite.

Aunque la interaccion con directivos supone para el analista mas beneficios que costes, tam-
bién entrafia limitaciones, ya que por una parte el intermediario financiero accede a informacion
gue no ha sido objeto de auditoria obligatoria y, por otra, estos encuentros pueden suponer pérdi-
da de ventaja competitiva al difundirse informacién a la que éste ha podido acceder por otros
medios y de la que el resto de analistas desconocia con anterioridad. Asimismo, algunos analistas
afirman que las comparfiias sélo convocan reuniones cuando las noticias a suministrar son de signc
positivo, cancelando las reuniones cuando las cosas van mal. Asi, siguiexmieaYAGANDIA
(2002), quizas estemos asistiendo al nacimiento de un nuevo concepto de «marketing contable»,
ya que estos canales pueden ser usados para ofrecer una imagen intencionadamente favorable «
la situacién de la empresa.
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En cualquier caso, y aunque los canales de comunicacion privados son esenciales en el pro-
ceso de andlisis llevado a cabo por los intermediarios en mercados de capitales, la correcta valora:
cion o pronéstico de una compariia no depende de la asistencia a una presentacién general o de |
visita a una compafiia, en realidad implica la interaccion de todos los canales de acceso de informa-
cion, tanto publicos como privados, orales como escritos, destacando sobre todoshellds, el
grounddel analista y la experiencia adquirida con los afios.

4. INTANGIBLES Y ANALISTAS FINANCIEROS

Los resultados empresariales constituyen la base de la creacion de valor para el accionista y
reflejan la capacidad de la empresa para cumplir con el fin para el que fue creada. Sin embargo, el
mercado descuenta rapidamente la informacion financiera puablica y va evolucionando en funcién
de las expectativas, determinadas fundamentalmente por informaciéon no reflejada en los estados
financieros.

El valor de las acciones de una empresa cotizada depende de una serie de fazlioees o
drivers: la rentabilidad de la inversion, el crecimiento de la empresa, el interés sin riesgo, el
riesgo operativo y el riesgo financiero. Sobre estos factores actian aspectos tanto financieros
como no financieros. El equipo directivo, la cultura corporativa, las adquisiciones de otras empre-
sas, nuevos productos o el desarrollo tecnoldgico, son algunos de los aspectos no considerado:
en los estados financieros tradicionales y que afectan al valor de los titulos de la empresa, median-
te su efecto en los flujos futuros y la rentabilidad exigida a las acciones. Este amplio conjunto
de informacién empleada por el analista explica que sus predicciones sean mas exactas que la:
obtenidas a través de modelos de series temporales. Siguiendoez (1986, pag. 278), los
prondésticos emitidos por los analistas financieros cuentan con ventajas derivadas de su capaci-
dad de incorporar informacion de distintas fuentes, ajuste inmediato a cambios estructurales y
actualizacion continua a nueva informacién disponible, existiendo evidencia empirica que con-
firma su superioridad respecto a las series temporales de beneficiosy(@ LAKONISHOK,

1984; O'BRIEN, 1988; QPrsTaFFet al, 1995) y su impacto en la formacion de precios¢Gr
y LAKONISHOK, 1979; Lys y SoHN, 1990; RAaNCIS Y SOFFER 1997), lo que demuestra su conte-
nido informativo.

Con el objeto de obtener informacion sobre los futuros beneficios y flujos de caja de las
empresas, el analista precisa tanto de la informacién derivada de los estados financieros (infor-
macién financiera), como de aquella informacion no financiera suministrada con caracter obli-
gatorio (informe de auditoria, hechos relevantes) o de forma voluntaria por la empresa. En defi-
nitiva, debe recurrir a un conjunto completo de informacidn, representadfigurdal, donde
la importancia relativa de cada una de las fuentes estara en funcion del tipo de decision a abor-
dar por el mismo.
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Figura 1. Fuentes de informacion sobre la empresa.

-«——— Toda la informacién utilizada en decisiones de inversion, crédito y similares—

-«——— Toda la informacién revelada por las empresass————————>» Otra
-<«—— Informacion obligatoria—>{<— Informacién —» Informacion
voluntaria
- —>
<«— Informacion —»<«————— Informacion >
financiera no financiera
Estados Derivada de estados Otra Informacién (web,
financieros financieros y de previa informes, comentarios de
solicitud hechos relevantes directivos, presentaciones
informes de auditoria, etc. a analistas, etc.)

A pesar de que numerosos trabajos empiricos han demostrado la limitada utilidad de la infor-
macion financiera en el proceso de analisis, y de que la literatura financiera y la evidencia empirica
expresan la necesidad de recurrir a informacién no financiera, los analistas financieros, principales
usuarios de la informacion contable, no estiman necesario un cambio en la normativa vigente sobre
la divulgacion de informacion. Asi lo evidencian estudios como el realizadepady MAVRINAC
(1995), quienes tras la actividad reguladora del AICPA (1994) sobre el proceso emisor de informa-
cion, realizaron una encuesta a analistas, directivos e inversores sobre la necesidad de regular la rele
vaciéon de mayor informacion. A pesar de la ineficiencia del mercado y su vision corto-placista por
la informacidn que en él circula, los resultados muestran el rechazo de los analistas hacia el incre-
mento en los requerimientos de informacién no financiera a las empresas (los tres grupos no consi-
deraron necesaria la via reguladora de informacion no financiera, apoyando esta via sélo un 30% de
los analistas financieros).

Sin embargo, aunque los costes de los requerimientos y los riesgos de desventaja competitiva
pueden justificar, en cierto modo, la resistencia de los analistas hacia una regulacién de la informa-
cién emitida fuera de los estados financieros, dichos intermediarios buscan activamente estos dato:
en sus valoraciones de empresas, existiendo significativas diferencias en funciéon del sector analiza-
do, ya que los analistas que siguen empresas pertenecientes a sectores en crecimiento manifiestan |
mayor apoyo a la introduccién de requerimientos sobre informacion no financiera. Ante esta aparen-
te contradiccion nos preguntamos si son los riesgos de manipulacién o la dificultad de realizar com-
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paraciones inter-empresariales las verdaderas razones que justifican su resistencia al cambio o se det
mas bien su rechazo a los intereses econdmicos derivados de la asimetria informativa existente en li
actualidad, es decir ¢ es realmente relevante la informacion no financiera para los analistas?

La evidencia empirica sobre el empleo de los recursos informativos en el proceso de valora-
cion es fundamental para la obtencién de una respuesta acerca de la utilidad de estos datos para Ic
intermediarios en mercados de capitales.

Uno de los primeros estudios dirigidos a conocer el empleo de informacion financiera y no
financiera por los analistas fue el realizado pewNG y MEADOR (1984). Los autores encuestaron
a 400 miembros de la Federacion Internacional de Analistas obteniendo que la calidad de la direc-
cion, el liderazgo en el mercado y la credibilidad de la estrategia son aspectos que los analistas eva:
IGan de forma exhaustiva en el andlisis a largo plazo de la empresa. La magnitud de la importancia
de la informacién no financiera es también reflejada en los resultados de un estudio elaborado por
MAVRINAC Y BoyLE (1996), al comunicar que la mayor parte de las decisiones de inversion de los
analistas financieros estan significativamente influenciadas por la informacién no financiera. Utilizando
300 informes de analistas y simulaciones experimentales, revelaron que existe un amplio uso de la
informacion no financiera por los analistas, reflejando que para las firmas intensivas en tecnologia
y servicios los datos no financieros juegan un mayor papel al descansar fundamentalmente las valo-
raciones de mercado y niveles de rentabilidad de estas compafiias en sus activos intangibles.

Las encuestas realizadas posteriormente poresy MavrINAC (1995), sobre la utilidad de
26 medidas financieras y no financieras, evidenciaron que los datos sobre cuota de mercado, conse
cucion de la estrategia o desarrollo de nuevos productos se encontraban también entre las 10 medi
das mas valoradas por estos intermediarios en mercados de capitales. En linea con el estudio ante
rior, BEATTIE (1999) examind la habilidad de la informacion financiera para satisfacer las necesidades
de los inversores, encontrando un creciente interés hacia los factores no financieros relacionados cor
los intangibles de la compainiia tales como las capacidades del equipo directivo o su experiencia. Pol
su parte, BRKER (1999b) encuesto a 42 analistas participantes en los mercados de capitales, refle-
jando que informacién no financiera tal como la calidad de la direccién, competencia en el sector o
estrategia corporativa es inequivocamente relevante a efectos de valoracién de empresas. En su esti
dio, la informacion sobre I+D es igkmmenos valorado por los analistas, resultado que se explica
por su escasa fiabilidad sobre fmg/-offs pronosticados.

La asociacion entre el uso de informacién no financiera y la actuacion de los analistas finan-
cieros goza de poca evidencia empirica en el contexto del mercado espafiol. En este sentido, el tra
bajo de &rRrRAY MoORENO(2000) incide en el uso que los analistas realizan de la informacion sobre
recursos humanos, afirmando que aunque los analistas espafioles muestran una actitud favorabl
hacia esta informacién, fundamentalmente en empresas intensivas en personal, no la utilizan en grar
medida para la valoracion de empresas. Los autores perciben un menor uso de la informacion sobre
recursos humanos en la toma de decisiones de los analistas a medida que aumenta su experienc
profesional, sin embargo, afirman que los analistas de mayor experiencia son los que mas inciden
en la relevancia de los intangibles para la valoracion de la empresa, considerando esta informacién
implicitamente a través de variables de renta generada o indicadores no contables.
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Todo ello nos lleva a concluir que la informacién no financiera es fundamental para el ana-
lista en su proceso de analisis. Sin embargo, los resultados de estos estudios no sugieren la irrele
vancia de la informacién financiera. El mensaje de estos trabajos implica que en un mundo de pro-
fundo cambio tecnolégico donde los intangibles han alcanzado una gran trascendencia, aunque le
informacion contable constituye la base de sus prondsticos y el referente primordial para evaluar la
gestidon pasada de la compafiia, no es suficiente para la realizacién de sus hipétesis de futuro. Ei
definitiva, los analistas que reciben informacion adicional sobre el capital intelectual de la compa-
fila se convierten en usuarios mejor informados y en aventajada disposicion para interpretar ade-
cuadamente los estados cuantitativos, evaluar el impacto que nueva informacion publica provoque
en los precios de las acciones, pronosticar resultados con exactitud y valorar adecuadamente la corr
pafiia en el incierto contexto del mercado de capitales, un contexto donde tal y como sugieren
MAVRINAC Yy SESFELD (1997, pag. 3), los resultados financieros futuros se predicen mejor con indi-
cadores no financieros que a través de indicadores financieros.

5. ANALISIS EMPIRICO DE LADIVULGACION Y REFLEJO DE INFORMACION SOBRE
INTANGIBLES EN EL MERCADO DE CAPITALES ESPANOL

5.1. Objetivos y muestra.

El objetivo del presente estudio va a ser determinar el grado de divulgacion de informacion
sobre los conductores de valor no contenidos en los estados financieros tradicionales a través de la
presentaciones a analistas financieros, estudiando las variables explicativas de la mayor o menoil
divulgacion de esta informacion. Paralelamente, se examinara si esta informacion esta contenida er
los informes de analistas y los factores determinantes de su mayor o menor reflejo en los mismos,
comprobando de forma especifica las diferencias en la atencion prestada a medidas relativas a lo:
intangibles de la compafiia por el emisor (empresa) y el receptor (analista) de la informacion.

En consecuencia, este estudio gira en torno a en dos grandes objetivos:

1. Andlisis de la informacién sobre intangibtigulgadaen/por la empresa en sus encuen-
tros con analistas financieros.

2. Analisis del reflejale la informacion sobre intangibles en los informes del analista finan-
ciero.

Més concretamente, los objetivos podriamos caracterizarlos en los siguientes:

1. Para las empresas que realizaron presentaciones a analistas, examinar la cantidad y tipo d
informacion sobre intangibles revelada en estos encuentros, estudiando a su vez la infor-
macién sobre intangibles reflejada en los informes de analistas financieros.
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2. Examinar de forma sectorial la divulgacion y utilidad en la valoracion de la informacion
sobre intangibles.

3. Analizar la influencia del tamafio, sector, mercado de cotizacién, endeudamiento, rentabi-
lidad y poder informativo de los estados financieros en la revelacion y empleo de la infor-
macion divulgada sobre intangibles. Se comprobara a su vez la influencia de la recomen-
dacion y tipo de informe en el empleo de la informacién acerca de intangibles por los
analistas, asi como la incidencia del motivo del encuentro en la divulgacién de la misma a
través de presentaciones.

4. Contrastar en qué medida estos factores explican la variabilidad en la revelacion y empleo
de informacion sobre intangibles.

Para cumplir los objetivos anteriores se analizard en primer lugar el contenido de la docu-
mentacion relativa a 257 presentaciones a analistas financieros realizadas por las empresas pertent
cientes al IGBM y remitida a la CNMV durante el periodo 2000-2001. Esta informacion ha sido
obtenida de la CNMV, ya que los emisores de valores deben informar en el plazo mas breve posible
de todo hecho o decision que pueda influir de forma sensible en la cotizacion de los4miamos
este sentido, aunque en la actualidad no existe ninguna normativa legal que obligue a facilitar la
informacion suministrada en las reuniones con analistas, salvo que constituya informacién material
o0 sensible a precios, en virtud del articulo anterior las empresas comunican la celebracion del encuen:
tro y facilitan la documentacién previamente preparada por los directivos a la Direccion de Mercados
Secundarios de la CNMV, la cual distribuye a través de la pagina web del organismo la informacién
de la reunion al resto de la comunidad invergdx obstante, las empresas no facilitan a la CNMV
la informacién revelada en los turnos de ruegos y preguntas (si no se divulga informacién sensible
a precios), lo cual constituye una limitacién del trabajo al no contar realmente con toda la informa-
cion revelada en las reuniones.

Para analizar la relevancia de la informacion sobre intangibles para el analista financiero par-
timos de una muestra formada por los informes de analistas referidos a las empresas espafiolas dural
te los afios 2000 y/o 2001. Al igual que en la muestra anterior, se analizaron dos periodos anuales
con el objeto de compensar el efecto de las condiciones coyunturales en el reflejo de la informacion
no financiera que acompana las recomendaciones sobre las empresas valoradas. El analisis del con
portamiento del analista a través de sus informes evidencia el comportataitatttade estos inter-

4 En el apartado 1.5. de la Carta Circular 14/98 se exponeagi@sdas reuniones con analistas, accionistas o inverso-
res, asi como conferencias y entrevistas con los medios de comunicacion, deben estar planificadas de antemano, para
prever posibles preguntas cuya contestacién pueda dar lugar a la comunicacién de informacion reservada o sensible.
La entidad debe abstenerse de desvelar este tipo de informacion si previamente no se ha comunicadosa la CNMV

5 La CNMV, al recibir informacién 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 el apartado de hechos relevantes del
dia de su pagina web y comunicando a las difusiones profesionales y medios de comunicacion aquellos que se conside-
ren de especial relevancia.
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mediarios, evitando la influencia del investigador en el comportamiento del analista, problema
habitual en encuestas, entrevistas o experimentos. No obstante, es importante precisar que aun
gue reconocemos la importancia de los informes de analistas para el conocimiento del proceso de
valoracién de empresas, estos informes no son grabaciones del proceso decisorio, por lo que e:
dificil determinar si existe alguna discrepancia entre lo que los analistas hacen y lo que publican,
es decir, no podemos conocer aquella informacion utilizada por el analista pero no reflejada en
su informe Sin embargo, siguiendo ao€rLE et al (1989, pag. 35), dado que la principal fun-

cion del analista es el examen e interpretacion de los hechos importantes y su reflejo de forma
coherente y comprensible, suponemos que en estos informes los analistas reflejaran aquella infor-
macion que consideran decisiva para la argumentacion de su valoracién y que creen mas rele-
vante para la toma de decisiones del inversor.

El acceso a los informes de nuestro estudio empirico se ha realizado con la colaboracién del
Instituto de Analistas Financieros Espafioles, el cual nos facilité el contacto con las principales casas
de analisis del pais. Finalmente, las casas de analisis que accedieron a colaborar en nuestro estud
fueron las siguientes: (1) ABN AMRO. (abn); (2) Banesto Budsg); (3) Ahorro Corporaciofco);

(4) IJP Morgan(jpm); (5) Merrill Lynch(ml); (6) Morgan Stanleymo) y (7) Urquijo Bolsgurq).

Las anteriores casas nos facilitaron los informes a través de correo electronico (ABN AMRO, Ahorro
Corporacion, Merrill Lynch, Urquijo Bolsa, Banesto BoBaiendo, en algunos casos, selecciona-

dos aleatoriamente mediante clave de acceso a su sistema iktergan(Stanley, JP Morgan). El

total de informes finalmente analizados fue 217, correspondiendo dos tercios de los mismos a infor-
mes elaborados en el afio 2001.

Cuando se contaba con varios informes de la misma empresa, afio, tipo y casa de analisis
se selecciond uno de ellos al azar, con objeto de evitar dar un mayor peso a las empresas sobr
las que los analistas mostraron mayor interés. A su vez, en la eleccion de la muestra se pone d¢
manifiesto que las empresas sobre las que una casa emite un informe varian de forma importan-
te de un ejercicio a otro, de forma que cuando de una empresa se tienen un ndmero elevado d
informes, éstos son emitidos por un niimero elevado de casas de analistas, que emitieron los infor-
mes en momentos diferentes del tiempo. Asimismo, cuando hay varios informes emitidos por una
misma casa para una empresa, éstos han sido elaborados por diferente motivo y en momento:
distintos del tiempad.

Un resumen de los objetivos planteados y muestras utilizadas en este trabajo se detalla en e
cuadro 2.

6 Los informes de analistas de Urquijo Bolsa y Banesto Bolsa para el afio 2001 se obtuvieron a través de Internet. Los infor-
mes de estas casas para el ejercicio 2000 fueron obtenidos a través del contacto directo con las casas de analisis.

7 El anexo 1detalla el nmero de informes analizados para cada empresa.
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CUADRO 2. RESUMEN DE OBJETIVOS Y MUESTRAS

Andlisis divulgacién intangibles Anadlisis utilidad intangibles para
por la empresa el analista financiero

Objetivos Analisis de la informacién divulgada Analisis del empleo de la informacion
sobre intangibles en las presentacionessobre intangibles en las decisiones de
a analistas analistas financieros

Muestra 257 presentaciones a analistas finan- 217 informes de analistas financieros
cieros

Acceso datos Pagina web CNMV Instituto Espariol de Analistas Financieros

y paginas web

Periodo 2000-2001 2000-2001

5.2. Hipotesis y seleccién de variables independientes.

Siguiendo las teorias de la Agencia, Sefiales y Costes Politicos, asi como la evidencia empi-
rica previa, trataremos de analizar los factores influyentes en la divulgacion y empleo de informa-
cion sobre intangibles. Consecuentemente, han sido establecidas las siguientes hipotesis:

H,: La divulgacion y empleo de la informacion sobre Intangibles depende del tamafio
de la compaifiia.

Tanto la teoria de la Agencia, la teoria de las Sefiales y del Proceso Politico apoyan una rela-
cion positiva entre el tamafio de la empresa y la extensién de la informacion divulgada. Son varias
las razones que justifican la relacién anterior, entre las que destacan el menor coste de recogida, pro
cesamiento e informacion de las grandes empresas, su mayor necesidad de obtencién de fondos exte
nos, seguimiento de inversores sofisticados y analistas especializados y, en consecuencia, mayor pre
sion de los accionistas y analistas en la obtencion de una mayor y mas detallada informacion sobre
los conductores de valor de estas empresas. Dadas las razones anteriores, presuponemos que en
empresas de mayor tamafio sera mayor la informacion no financiera revelada a analistas.

Por otra parte, la proactividad de las grandes empresas provoca que sus estados financiero
sean mas informativos que los de pequefias empresas, por lo que podriamos esperar que la blsqu
day el reflejo de la informacién no financiera se incrementara en las empresas de menor tamafio, er
las que los esfuerzos por adquirir y reflejar informacién que les aporte ventajas competitivas sera
mayor que en las grandes. Conforme a lo antemor At al. (1999) reflejaron que la contribucién
relativa del analista disminuye con el tamafio de la empresa, lo que sugiere que el empleo de infor-
macion no financiera por estos intermediarios es menor en las grandes empresas valoradas.
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H,: La divulgacion y empleo de la informacion sobre Intangibles depende de que la
compafiia cotice en mercados extranjeros.

Los requerimientos informativos derivados de la cotizacion en mercados de capitales distin-
tos al del propio pais de origen hacen de éste un factor positivamente relacionado con la estrategic
divulgativa de la empresa ¢OKE, 1989). Las mayores necesidades de financiacion también provo-
can que estas compafias suelan mantener una estrategia de comunicacién de mayor calidad y tran
parencia al objeto de reducir los costes de capital, mejorar su imagen internacional, reducir la incer-
tidumbre y aumentar la contratacién de sus titulos. A su vez, dada la evidencia empirica sobre la
influencia positiva de la cotizacidon en mercados extranjeros en la estrategia divulgativa de la empre-
sa, suponemos que la mayor emision de informacién por estas empresas se vera reflejada en un may:
empleo de informacion relativa a estrategia o recursos humanos en los informes de analistas.

Hj: La divulgacion y empleo de la informacion sobre Intangibles depende del nivel de
endeudamiento de la compaiiia.

La evidencia empirica sobre la influencia del endeudamiento en la informacion voluntaria de la
empresa no aporta resultados concluyentesv@ WoNG-Boren, 1987; GRrcia y MONTERREY, 1993;
WALLACE et al, 1994; ReHARDSONY WELKER, 2001). Sin embargo, siguiendo la teoria de la Agencia, pre-
sumimos que los mayores costes de agencia de las empresas endeudadas provocaran una mayor proa
vidad en la divulgacion sobre intangibles en aras a reducir los costes de capital y el riesgo de las mismas

Por otra parte, siguiendo advEr et al.(1989), cuanto mayor sea la proporcién de deuda exis-
tente en la empresmenor sera el seguimiento o interés de los analistas en este tipo de empresas.
Asi pues, siguiendo esta teoria, los analistas financieros ejerceran escasas presiones para la revel
cion de informacion voluntaria en las compafiias endeudadas, siendo fundamental para la valoracior
de estas empresas la informacion financiera suministrada legalmente por la compafiia. Asi pues, suge
rimos la existencia de una relacion negativa entre la extension de informacion no financiera emple-
ada en el informe y el grado de endeudamiento de la empresa analizada.

H,: La divulgacion y empleo de la informacion sobre Intangibles depende de la renta-
bilidad financiera de la compafiia.

Aunque la asociacién entre la rentabilidad financiera y la extension de la informacién volun-
taria divulgada no cuenta con un gran respaldo en la literatura empirica sobre elHmE@RYA
CourtTis, 1999), las mayores rentabilidades estimularan a los directivos a dar informaciéon mas deta-
llada al contribuir no solo a la imagen de la empresa, sino también al aumento de su remuneracion.
La rentabilidad financiera aparece como uno de los factores explicativos de la extensién en la divul-
gacion de informacidn voluntaria €85 1961; @okE, 1989, WALLACE et al, 1994 ®okE, 1989,
WALLACE et al., 1994). Dado que el acceso a informacién es mas sencillo en empresas mas renta-
bles, por su mayor proactividad, suponemos que los analistas emplearan mayor informacion no finan-
ciera en los informes de este tipo de compaiiias.
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Hs: La divulgacion y empleo de la informacion sobre Intangibles depende del poder
informativo de sus estados financieros.

La literatura empirica sugiere que la divulgacion de informacién se incrementa conforme aumen-
ta la asimetria informativa entre directivos e inversoresNgis et al,.1997; TAsker, 1998). Los
directivos de las empresas que consideren que sus compaiiias estan infravaloradas trataran de trasl
dar la informacién sobre los aspectos generadores de valor de la empresa en aras a provocar una rev
sién al alza en la valoracion de los titulos. En este sentido, las empresas cuya informacion financiera
no refleje sus auténticos generadores de valor tenderan a revelar mayor cantidad de informacién volun-
taria, ya que la asimetria informativa existente entre la compafiia e inversores es alta y la informacion
legal no captura toda la informacion relevante de la compafiia. Estas compaifiias, que cuentan con gra
cantidad de intangibles y estados contables poco representativos, se caracterizan por tener una alt
volatilidad en el precio de sus acciones, lo que esta en linea con sus divulgaciones voluntarias, que st
incrementan para reducir la alta variabilidad de sus valores en el mercado de capitales.

Asimismo, existe evidencia empiricaglRINAC y BoYLE, 1996; MaRINAC Y SESFELD, 1997)
gue justifica que los analistas financieros encuentran que la informacién no financiera es, en las
empresas intensivas en intangibles, determinante para una estimacién correcta de su valor, por Ic
gue esperamos que el empleo de esta informacion se vea reflejado en mayor medida en los informe:
de este tipo de empresas. Tambiénrlet al. (1999) reflejaron que la contribucién del analista a la
valoracion de empresas esta relacionada con el poder informativo de los estados financieros.

He: La informacion divulgada sobre capital intelectual en las presentaciones a analis-
tas financieros depende del motivo o tipo del encuentro.

Aungue algunas caracteristicas empresariales pueden explicar el grado de divulgacién de infor-
macion a los analistas, creemos que el motivo o el objetivo de la reunién con los mismos puede influir
de forma significativa en el grado de revelacidn sobre intangibles. En las presentaciones de compa-
fifa, la empresa suele comentar aspectos estratégicos relativos a la firma de alianzas, acuerdos come
ciales, presentacion de filiales o cambio de estrategia, no estando su celebracion relacionada con I
comunicacion periédica de resultados financieros. Por su parte, las presentaciones de resultados ante
ceden a los anuncios de resultados trimestrales o semestrales de las compafiias por lo que el calel
dario de divulgacién de informacién publica tiene una fuerte influencia en el contenido, estructura
y periodicidad de este proceso privado de comunicacién. Asi pues, es de esperar que la informacion
no financiera sea menos significativa en este tipo de reuniones.

H5. El empleo de informacion sobre intangibles por el analista financiero depende de
la recomendacion emitida en el informe.

A estos efectos distinguimos entre recomendaciones de compra, neutral y venta. Suponemos
una relacion positiva entre las recomendaciones de compra y el empleo de informacién no finan-
ciera ya que, siguiendo la literatura previagBoNy TAFFLER, 2001) estos datos tienen una influen-
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cia estadisticamente significativa en el tipo de recomendacion, por lo que cuanto mayor sea la fre-
cuencia de estos item, mayor seré la probabilidad de que exista una recomendacion de compra
Asimismo, prevemos que el empleo de esta informacion en los informes con recomendaciones de
venta sera menor que en los relativos a la compra de titulos, ya que las escasas recomendaciones
venta emitidas por los analistas estaran basadas fundamentalmente en datos financieros y no en aspe
tos relativos a la direccién o estrategia, usualmente empleados para apoyar recomendaciones de con
pra que no se justifiquen de forma sobrada con buenos resultados financieros.

Hg. El empleo de informacién sobre intangibles por el analista financiero depende del
tipo de informe.

Puesto que son diferentes las razones por las que un analista decide emitir un informe sobre
una determinada compafiia y, consecuentemente, la informacion incluida en los mismos, éstos sor
clasificados en: informes de resultados (tipo 1), elaborados tras el anuncio de resultados financieros;
informes de compainiia (tipo 2), los cuales proporcionan una vision global de la empresa y de su situa-
cibn competitiva e informes de cambio de recomendacion (tipo 3), dirigidos a informar sobre even-
tos concretos que ocasionan el cambio de recomendacion del analista respecto a su informe anterio

De forma similar a la hipotesis referente al tipo de reuniéon mantenida con el analista finan-
ciero, establecemos como hipétesis que la informacién no financiera ser4 mayor en los informes de
compafiia en relacion a los informes emitidos tras en anuncio de resultados, en los cuales la infor-
macion financiera es la predominante en la justificacion de la recomendacion del analista.

Las variables independientes consideradas son las siguientes:

» Como subrogado del tamafio se escogio la capitalizacién (CARIY datos estan expre-
sados en millones de euros.

» Caotizacion en plazas extranjeras (EXTRA). Expresada como una variable dicotomica, toma-
ra el valor 1 si cotiza en una plaza fuera de Espafia y 0 en caso contrario.

« Nivel de endeudamiento (ENDE). Resultado de dividir la diferencia entre el activo y fon-
dos propios, entre el total de fondos propios.

» Rentabilidad financiera (R.FIN). Se calcula como el cociente entre los beneficios netos y
los fondos propios.

» Poder informativo de los estados financieros (M/B). Medido por el maiBet to book
gue compara la estimacion que los inversores realizan en el mercado del valor de la empre-
sa con la que hace la contabilidad.

8 Esta variable fue escogida de entre el siguiente grupo de subrogados de tamafio: capitalizacién, empleados, cifra de nego
cio y activo. La eleccion de la variable capitalizacion fue debida a su mayor correlacién con los indices de divulgacion
y empleo de informacion sobre intangibles.
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< Tipo o motivo de presentacién (MOT). Los motivos por los que la empresa convoca pre-
sentaciones a analistas financieros han sido clasificados en presentaciones de compafiia y
presentaciones de resultados. En consecuencia, la variable se define como una variable
dicotémica que toma el valor 0 en presentaciones de companiia y 1 en presentaciones de
resultados.

¢ Recomendacion (RECO). Utilizamos una variable categorica con tres modalidades repre-
sentativas de los tres tipos de recomendaciones emitidas por los analistas: compra (COM-
PRA), mantenimiento o neutral (NEUTRAL) y venta o reduccidn de titulos (VENTA).

« Tipo de informe (INF). A este efecto se ha considerado una variable categérica con tres
modalidades representativas de los tres grandes tipos de informes: informes tras la presen-
tacion de resultados (I.RDOS), informes sobre la compafiia (I.CIA) e informes por cambio
de recomendacion (I.CAMBIO).

Un resumen de las variables seleccionadas y los signos esperados puede verse en el siguien
te cuadro:

CUADRO 3. VARIABLES INDEPENDIENTES

Hipotesis Variables explicativas Cadigos Signo esperado
Hy Capitalizacién CAPIT HIR; (-) IE
H, Cotizacién en plaza extranjera EXTRA #H)IR; (+) IE
Hs Endeudamiento ENDE HIR; () IE
Hy Rentabilidad Financiera R.FIN HIR; (+) IE
Hs Market to Book M/B (#) IR; (+) IE
Heg Tipo de reunion MOT ) IR
H- Tipo de Informe INF /

Hg Recomendacion RECO (+) IE

5.3. indices de revelacion y empleo de informacion sobre intangibles.

Para la medicion de la revelacion y utilidad de la informacién sobre intangibles se ha recurri-
do a la elaboracién de dos indices:

1. indice de revelacion (IR); mide la extension de la informacion sobre intangibles incluida
en las presentaciones a analistas financieros.

2. indice de empleo (IE); mide la extension de informacion sobre intangibles incluida en los
informes de analistas financieros.
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El numerador de los indices representa la puntuacién obtenida para el conjunto de variables
dicotémicas y el denominador la puntuacion total posible, por lo que los indices IR y IE muestran
la proporcion (o porcentaje) demrevelados/utilizados sobre el total itlemconsiderados en el
andlisis para cada emprésa

El principal problema de nuestro estudio se ha basado en la selecciéitetados confor-
man los intangibles de la empresa. Aunque el nimeitergue se podria incluir en los indices de
revelacion y empleo es muy elevado, la utilidad de esta medida es criticamente dependiente de le
adecuada seleccion que se haga de los mismos. La ausencia de una definicion normalizada de intar
gibles y la confusién existente en cuanto a las partidas que lo forman, nos ha llevado a seleccionat
lositemen base al indice empleado paxB et al.(2001b), el cual fue utilizado para determinar la
informacion sobre intangibles emitida en los folletos de Ofertas Publicas de Venta. El nivel de deta-
lle (78item), la amplitud de la informacion analizada y el objetivo similar del estudio en el que fue
utilizado, hicieron de este indice el referente ideal para la selecciénigaricepresentativos de la
informacion sobre intangibles de la compafiia.

Sin embargo, dado que el indice dexB et al. (2001b) era aplicado a empresas danesas y
empleado sobre un canal de comunicacion diferente a los empleados en este estudio, decidimo:
excluir algunostemque consideramos irrelevantes, incluyendo otros basados en la literatura sobre
emisién de informacidn voluntariaOke, 1989) e intangibles (&issony MALONE, 1997; SEIBY,

1997), estudios de relevancia valorativa (Cap Gemini Ernst &Young, 2000) asi como normativas y
recomendaciones emitidas por los organismos contables (FASB, 2001a).

Tras la revision anterior y antes de codificar la totalidad de la muestra, se realizé un estudio
piloto sobre el 10% de la muestra con el objeto de identifmade informacion sobre intangibles
apreciados en las presentaciones y que era necesario explicitar para lograr una mayor precision el
los resultados. Asimismo, el estudio piloto sirvié de referencia para asegurar la consistente locali-
zacion de loftemen su correcta categoria. La totalidad de los aspectos informativos finalmente reco-
gidos en los indices fue de it@m.

Los resultados de 3y et al. (1995) y Meek et al. (1995) indican la importancia de dis-
tinguir entre tipos de informacion. Por ello estiesnhan sido agrupados, siguiendo @B et
al. (2001b), en seis categorias diferentes, cuya representacion grafica se muesfiguen la
n.° 2.

9 Aestos efectos, los item: (a) politicas medioambientales; (b) normativas medioambientales y (c) empleo de energia, mate-
riales brutos y otros imputs, no han sido valorados en las presentaciones e informes de empresas del sector financierc
(a,b,c), comunicaciones y tecnologia (a,b).

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 260 - 181 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| INFORMACION SOBRE INTANGIBLES | Enma Garcia Meca

Figura 2. itemde intangibles por categorias.

INTANGIBLES (71 item)

C. Humano Clientes Tecnol. Procesos I+D+l Estrategia
(26,76%) (18,3%) (5,63%) (12,67%) (9,85%) (26,76%)

1. Informacién sobre Capital human8e ha observado si la empresa revela datos sobre la
formacion de sus empleados, ingresos por empleado o experiencia y calidad del equipo
directivo entre otros. Estos aspectos tratarian de representar las capacidades individuales,
destreza y experiencia de los empleados y directivos de la compaifiia.

2. Informacion sobre ClienteEn este apartado se analiza si existe informacion sobre la depen-
dencia de clientes clave, ventas por cliente o descripciones del compromiso y relaciones
con clientes. Estas relaciones son, siguiendovas&ony MALONE (1997), distintas del
trato que la empresa mantiene con empleados y socios estratégicos, siendo un aspecto absc
lutamente central para el valor de la compainia.

3. Informacion sobre Tecnologi&e ha investigado si la empresa divulga datos especificos
sobre sus inversiones en tecnologia, sistemas tecnolégicos o sus actividatasidess
a través de la web.

4. Informacion sobre ProcesoSe ha estudiado si existe informacion sobre la capacidad ins-
talada, eficiencia productiva e incluso aspectos sobre la gestién interna del negocio o la
estrategia de comunicacién en la compafiia. Por tanto en este apartado se analizan los pro-
cesos de trabajo, las técnicas y programas para empleados que aumentan y fortalecen la efi-
ciencia de produccion o la prestacion de servicios, asi como aspectos relativos a las herra-
mientas que aceleran la corriente de conocimientos a través de la organizacion.

5. Informacion sobre Investigacion, Desarrollo e Innovackem.este apartado se comprue-
ba si la compafiia emite datos sobre patentes o informacion sobre sus inversiones, politica
o0 estrategia de 1+D+| entre otros aspectos. Es decir, se investigan los datos revelados sobre
la capacidad de renovacion y los resultados de la innovacién en forma de derechos comer-
ciales protegidos, propiedad intelectual y otros activos intangibles.

6. Informacioén EstratégicaSe ha comprobado la revelacion de datos sobre alianzas, acuer-
dos, estructura organizativa, cultura corporativa o datos sobre cuota de mercado.
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6. RESULTADOS

La presentacion de resultados se realizara siguiendo el siguiente esquema:

« En primer lugar se analizara de forma descriptiva la informacion sobre capital intelectual
contenida en las presentaciones a analistas y en los informes emitidos por estos interme-
diarios. En este apartado se examinan las categorisstas referenciadas y los item
concretos més aludidos en ambas muestras, estudiando las diferencias y similitudes mas
relevantes.

« En segundo lugar se realiza un analisis sectorial, en el que se explora la divulgacion y el
empleo de informacién sobre capital intelectual en relacion al sector de pertenencia de la
compafiia que celebrd la presentacion y sobre la que se emitié el informe.

 Tras los resultados derivados del andlisis sectorial, se presentaran los resultados del anali-
sis explicativo tanto univariante como multivariante.

6.1. Analisis descriptivo.

En este apartado exponemos los resultados del andlisis de la extension de informacion sobre
capital intelectual divulgada por las empresas en sus presentaciones a analistas financieros y refle
jada por los mismos en sus informes.

Si analizamos de forma descriptiva la extension de informacion divulgada (IR expresado en
porcentaje), tal y como se refleja ercehdro 4, se observa que las empresas del IGBM comunica-
ron, en las presentaciones analizadas, el 24,51% de la informacién considerada sobre intangibles. E
valor de la desviacion tipica refleja, sin embargo, que existe una alta variabilidad en la cantidad de
informacion divulgada a través de las presentaciones. Desde el punto de vista del analista financie-
ro (IE), los resultados de la aplicacién de las técnicas descriptivas revelan que, para la totalidad de
la muestra, el reflejo de informacién sobre intangibles en los informes analizados es sélo del 13,87%
de la informacion previamente considerada, existiendo una amplia volatilidad en el valor de los indi-
ces obtenidos, aspecto reflejado en el alto valor de la desviacion tipica. En consecuencia, los ana
listas reflejan en sus informes un menor grado de informacion sobre intangibles que el divulgado
por la propia compafiia objeto de andlisis. Lo anterior puede explicarse por las siguientes razones:

1. Los informes de analistas examinados presentan un nimero medio de paginas de 5, lo cual
resulta bastante inferior a la documentacion relativa a las presentaciones de analistas, con
un niimero medio de 30 péaginas.

2. Los incentivos de los managers a revelar informacion sobre intangibles, basados en un
menor coste de capital y mejora de su imagen y reputacion, no son compartidos por los ana-
listas financieros.
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3. Lainformalidad y el escaso control de las presentaciones a analistas, hacen que estos medio:
sean los preferidos por las empresas para divulgar informacion voluntaria. Por su parte, en
los informes de analistas el objetivo del intermediario financiero es reflejar anicamente
aguella informacién que considera esencial para el inversor a efectos de justificar su reco-
mendacion de compra-venta.

CUADRO 4. DESCRIPTIVOS DEL iNDICE DE REVELACION (IR) Y EMPLEO (IE)

Indice N Media Minimo Maximo Desv. tip. Asimetria Curtosis
IR 257 24,515 1,47 57,35 10,474 0,349 —-0,031
IE 217 13,867 2,817 49,275 7,768 1,477 3,083

Como se refleja en eladro 5, la informacion sobre intangibles relativa adtrategia, pro-
cesosy clientesde la empresa ha sido revelada por mas del 90% de las presentaciones analizadas.
Los itemrelativos a laecnologia(71,64%),capital humand74,37%) e 1+D+1(41,35%) han sido
en ambos afios los aspectos menos divulgados por la empresa en sus presentaciones a los analisti
Estos resultados son coincidentes con la literatura previas(idn, 1996; LARRAN 2001) atribu-
yéndose la menor trascendencia ddtkrarelacionados con actividadesld®+l a la sensibilidad
de la empresa en el mantenimiento de sus ventajas competitivas.

Al examinar las categorias de informacion sobre intangibles reflejadas en los informes anali-
zados, apreciamos que la categorimfigmacion estratégicha estado presente en todos los infor-
mes de la muestra, seguida de la informacion sdlenetela(65,9%) y procesoé9,9%). Casi la
mitad de los informes comentan la situacion dedoarsos humanode la empresa (44,2%) y de
sutecnologia(41,5%). En ultimo lugar esta la informacion soioreestigacion, desarrollo e inno-
vacionde la firma (30%). Esta posicion relativa de las actividades de 1+D+| de la compafiia se debe-
ria a la escasa fiabilidad de estos datos para pronosticar flujos futuros y a su escasa disponibilidac
para el analista financiero ya que, como reflejan los resultados anteriores, esta categoria es escast
mente divulgada por la compafiia debido a los costes de desventaja competitiva.

CUADRO 5. NIVEL DE REVELACION Y EMPLEO DE LAS CATEGORIAS
DE INTANGIBLES (EN PORCENTAJE)

indice C. Humano Clientes Tecnologia Procesos 1+D+l Estrategia
IR 74,37 91,835 71,64 92,615 41,345 98,845
IE 44,2 65,9 41,5 59,9 30 100
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Asi pues, si comparamos los resultados de ambas muestras no encontramos grandes diferer
cias en la importancia relativa de las categorias de informacion sobre intangibles que la empresa
revela a los analistas en sus presentaciones y la que éstos reflejan en sus informes. En ambos casc
la informacion mas valorada esdstratégicay la divulgada y utilizada en menor medida la infor-
macion sobréecnologiae 1+D+l.

Para comparar las ordenaciones (segun la importandignae categorias desde el punto de
vista de la empresa y desde la vision del analista empleaetoumficiente de correlacion por ran-
gos de Spearmafp). Este estadistico permite medir la correlacion o asociacién de dos variables
categdricas y es aplicable cuando las mediciones se realizan en una escala ordinal, aprovechando |
clasificacién por rangos. Ebeficiente de correlacion de Spearnsa&rige por las reglas de la corre-
lacién simple déearson, y el valor de este indice oscila entre —1 y +1, inclusive el 0, donde este
ultimo significa no correlacién entre las variables estudiadas, mientras que los dos primeros deno-
tan correlacion perfecta. Una correlacion perfecta estara indicando ordenaciones idénticas, en el
mismo sentidod = 1) o en sentido inversp € —1). Un valor de proximo a 0, por tanto, pondra
de manifiesto ordenaciones muy dispares, tanto mas cuanto mas préximo esté a 0.

La similitud en la importancia relativa de los tipos de informacion divulgados por la empresa
y valorados por el analista se muestra también con el coeficiente de correlacién por I8pgasan,
cuyo valor p = 0,942) pone de manifiesto que las ordenaciones son practicamente idénticas.

Si atendemos a Idempor categorias de informacion, lmsadros 6a 11 reflejan la propor-
cion en la que lofemhan sido revelados por las empresas y utilizados en los informes de analis-
tas. Con este analisis pretendemos analizar gelmsobre intangibles mas revelados por las empre-
sas en sus presentaciones son también los mas utilizados por los analistas para justificar sus decisioni
de inversion.

En relacion akapital humandcuadro 6), la calidad y experiencia del equipo directivo,
informacion relativa al cambio en el nimero de empleados y datos relativos a su formacion o asig-
nacién departamental han sido variables destacadas en mas del 20% de las presentaciones ana
zadas durante los dos afios, no existiendo referencia alguna a ciertos aspectos analizados tale
como las politicas de seguros o el valor afiadido por empleado. Si analizamos el empleo de los
anterioredtempor los analistas financieros, se aprecia que la credibilidad del equipo directivo se
erige como factor fundamental a la hora de apoyar las recomendaciones emitidas por los analis-
tas financieros, lo cual implica que los analistas valoran la empresa en funcion del liderazgo, vision
estratégica, credibilidad y confianza de su equipo directivo. Los resultados son coincidentes con
la literatura previa que refleja que la calidad de la direccion de la compafiia es considerada un
aspecto fundamental y decisivo en la toma de decisiones de inversiNG(CMEADOR, 1984;
DempsEvet al, 1997; B\RKER, 1999; FbLLAND, 2001b). También BarTIE (1999) examind la habi-
lidad de la informacion financiera para satisfacer las necesidades de los usuarios, encontrando ur
creciente interés hacia los factores no financieros relacionados con las capacidades del equipc
directivo o su experiencia.
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CUADRO 6. NIVEL DE REVELACION Y EMPLEO DE LOS ITEM
DE CAPITAL HUMANO

ftem IR (%) IE (%)

Experiencia del equipo dir€Ctivo..........c.ueeeeeiiiiiiiie e b 32,745 14(747
Variacion n.° de empleados ........ccccceeviiieiiiii e 32,29 16,59

Distribucion por edad, departamento o formacion 28,445 4608
Calidad equIpO dIr€CHIVO .......coiiiiiiiiiiie e b 19,475 22/581
Politica en el desarrollo de iNCENtIVOS .........ccccvevvieeeicieeriiee e e 14,845 2,304
Politica de educacion y formacion ..........ccccoeceieeeiiiiiiee e e 12,095 0,461
Experiencia empleados ..........cccoccviiiieiiiiiiiiie e 10,545 2,304
Produccion por empleado ..........coocviiiiieiiiiiiiee e 10,12 0,922
Acciones que poseen los empleados 0 direCtivos ........cocceeevvveeeiceibonnen. 4.3 2,765
INGresos pPor emMpleado ..........coooiiiiiiieiiiiiiiee e 3,855 1,382
Politicas de reClutami€nto ...........eeeeeiiiiieee e b 3,4875 3,687
Descripcion contratos o acuerdos contractuales ...........ccccoocevvevceeebunennn 21717 2,765
Sistemas de remMUNEraCION ...........ceeeeeeeieiiiiiiiiieee e e e e e e e abeeaees 1,575 0

Oportunidades de rotacion de empleo ........cccceeeviciiieeeeiiiiiiee e 0,785 0,461
Dependencia del personal clave 0,785 0]

Oportunidades de hacer carrera 0,783 0

PENSIONES ...ttt e e e e e e st e e e ea e eaaas 0,395 0,922
Politicas de seguros

Valor afiadido por empleado ..........coooiiiiiieiiiiiie e 0 0/461

En cuanto a loslientes cuyos resultados se detallan eougdro 7, la informacion sobre las

ventas anuales por segmento o producto, distribucién de la cartera de clientes, incremento en la car-
tera y datos sobre las relaciones y compromiso con clientes son referenciadas por mas del 25% de
las presentaciones analizadas. La revelacion voluntaria de la informacion sobre ventas segmentada
en las presentaciones a analistas financieros respalda las recomendaciones del Libro Blanco (2002
sobre la utilizacién prioritaria de la informacién segmentada para explicar estrategias y presentar

resultados. También las transacciones realizadas, cartera de pedidos y compromisos asumidos co
clientes y proveedores son considerados por la Comisién de Expertos como datos fundamentales,
habiéndose llegado a un acuerdo sobre la importancia de que sean obligatorias para las empresas qt
cotizan en mercados secundarios espafioles (Libro Blanco, 2002, pag. 203). Para los analistas (IE)
apreciamos la mayor significatividad de los datos sobre la distribucion de la cartera de clientes de la

empresa (35,94%), seguidos de aspectos relativos a ventas segmentadas y captacion de nuevos clie
tes (aprox. 23% de los informes).
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CUADRO 7. NIVEL DE REVELACION Y EMPLEO DE
LOS ITEM DE CLIENTES

ftem IR (%) IE (%)

Ventas anuales por Segmento 0 ProducCto ..........cccceeveveerreeernneensnedonnnens 63,91 28,963
Distribucion clientes por Segmento 0 NEJOCIO .......ccevvvveriieeeriieeeniindennes 45,615 35,945

Captacion NUEVOS CHIENEES ......ccccoviiiiiiee it eeiiiee e rirer e e 39,325 23,041
Relaciones con ClIENIES .......ocieiiiiiiiie i 30,425 15,207
Compromiso con clientes 25,715 4,147

Ventas POr CIENLE .......eiiiiie e 24,612 2,765
(O 11] a1 (SIS o TR 6,912

Valor afiadido por cliente 0 SEgMENtO ........cc.eeveeiiiiiiiiireeeiiieeee b 12,065 2,765

Dependencia de clientes clave 11,27 4,608
Produccion/cliente .......cccccveveeeeeiiiiiiiiiiiin, 6,205 04922

Educacion/formacion de ClIENteS .........oovvvvviiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 3,545 0,922

ClienteS/emMPlEATO .........vvevieiiiiie e 3,12 0,922

RECOMPIA ..eiiiiiiiiiie et e e e et deeeean 1,945 0,922

Entecnologia(véasecuadro 8), los sistemas tecnoldgicos que la empresa utiliza en la ges-
tiébn de su negocio son claves en su éxito y eficiencia. La relevancia actual de estos aspectos para ¢
éxito de la compafiia y su adecuada valoracion en los mercados de capitales se evidencia de form
empirica en nuestro estudio, ya que los sistemas tecnoldgicos (54,93%) y las transacciones realiza
das a través de la web (42,11%) son aspectos usualmente comentados por las empresas en sus re
niones con analistas. Si analizamos el reflejo de la informacion tecnoldgica en los informes de ana-
listas, se aprecia que los sistemas tecnoldgicos (25,8%) y las inversiones en tecnologia (17,97%) sol
los aspectos mas comentados por los analistas en sus informes, siendo escasa la relevancia conc
dida a la informacién sobre el trafico en Internet (6,91%).

CUADRO 8. NIVEL DE REVELACION Y EMPLEO DE
LOS ITEM DE TECNOLOGIA

ftem IR (%) IE (%)
RIS (1 g = Eo3 [ N T AT 54,93 25,806
Transacciones através de [a Web..........cooeveiii e 42,112 10,599
INVEISIONES BN 1T oot e e e e e e e e e e e e e baaees 28,475 17,972
N.° visitas WEb/N.% PAg. VISAS ......ccceeiiiviiieeiiiiiiiee e b 17,86 6,912
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En relacion a loprocesosla capacidad de la empresa en la reduccion de los costes y lanzamiento
rapido de nuevos productos al mercado son aspectos fundamentales para los inversores, por lo que st
presiones para obtener esta informacion pueden haber provocado que las empresas tiendan cada vez ir
a publicar este tipo de datos en sus reuniones con analistas. En este sentido la eficiencia productiva
capacidad instalada son los datos mas destacados en la informacién divulgada por la compafiia sobr
sus procesos (alrededor del 60%). A pesar del impulso de la responsabilidad de la empresa en tema
medioambientales, eliadro 9muestra que la informacion politica y medioambiental no es apenas sig-
nificativa para la empresa en su estrategia divulgativa con analistas (1,97%). La creciente elaboracién
de informes medioambientales podria ser una de las razones justificativas de estos resultados.

Para el analista financiero, la capacidad productiva (34,10%) y la capacidad instalada (33,64%)
destacan sobre el restoittmde esta categoria. La informacion sobre imputs (20,76%) y la gestion
del modelo de negocio (14,74%) son también destacados de forma significativa en los informes de
la muestra.

CUADRO 9. NIVEL DE REVELACION Y EMPLEO DE LOS ITEM DE PROCESOS

ftem IR (%) IE (%)

Eficiencia produCtiVa ............ooocueiiiaiiiiiiee e b 65,795 33,641
Capacidad INStalada .........ccueeeiiiiiiiie e b 62,655 34,101
Gestion del modelo de NEJOCIO .....c.vvvevieieiiiieeee e b 38,655 14,747
Utilizacion de energia y otros inputs ................. 30,015 20,765
Estrategia de informacién y comunicacion 19,105 41147
Esfuerzos relativos al ambiente de trabajo 7,405 0,922
Medicion de fallos eXternos 0 INEINOS ........oevvveeeeeiiieeeeeeeeeeee e 3,125 0
Informacion sSobre litigioS .......ccceveeeiiireie e e 2,705 2,165
Politicas/normativas medioambientales ..........ccccoooviieieiiiiiiiiieieeeeeeeabeees 1,97 1,307

En relacion a lénvestigacion, Desarrollo e Innovacidi-D+l), acorde con los resultados de
RoJoy SERRA (2000) y tal y como refleja euadro 10, la informacion sobre I+D+I se limita basi-
camente a patentes, licencias y concesiones (28,45%), no suministrandose apenas informacién sobr
investigacion inicial, desarrollo de productos, patentes pendientes o datos sobre futuros proyectos
(menos del 4%). Asi, aunque esta informacién se exige expresamente en el Informe de Gestién y se
debe desarrollar en la Memoria es realmente escasa en las divulgaciones voluntarias de la empres:
Por tanto, a pesar de los recientes estudiosLéSy KaHN, 1998) que evidencian empiricamente
gue los aspectos relativos a la investigacion y desarrollo de la empresa son fuertemente demanda
dos por los analistas de inversiones, la revelacion de estos datos es un tema realmente complejo pat
las compaiiias. Estas deben enfrentar los beneficios derivados de la publicacion de informacion volun-
taria con los costes asociados con la revelacion de esta informacién a los competidores, sensibilidac
a precios y la incertidumbre de muchos de estos activos (medicamenftwareen desarrollo).
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Conforme a lo anterior, en el Libro Blanco (2002) se apoya enriquecer el Informe de Gestion con la
revelacién de los datos relativos a las politicas de innovacién de la empresa, actividades de innova-
cion y gastos de 1+D llevados a cabo.

En los informes de analistas, la informacion relativa a [+D+| se limita a la suministrada de
forma legal por la compaifiia. En este sentido, los datos sobre patentes, licencia o concesiones so
comentados en mas del 20% de la muestra, siendo escasa la relevancia otorgada a aspectos cor
investigacion inicial o investigacion en desarrollo de productos en aras a apoyar las recomendacio-
nes contenidas en los informes.

CUADRO 10. NIVEL DE REVELACION Y EMPLEO DE LOS ITEM DE I+D+l

item IR (%) IE (%)
Patentes, licencias, CONCESIONES, EIC. ......cooeviiiiviiiiieeie e b 28,445 25,346
Politica, objetivos, estrategia de I+D+l .... 17,96 6,912
GASTOS [HD i 5,4575 0,922
Futuros proyectos relacionados con [+D+] .........ccccceeevviiieiieiiiiiieen e, 3,895 0
Informacién sobre [+D+1 en investig. inicial ..........cccccvveveeiiiiiieee e, 3,893 1,382
Informacion sobre 1+D+1 en desarrollo .........ccccceeeeviiiiiee ek 3,508 1,882
Patentes PENAIENTES .......ccccvviiii i 0,3845 0

Eninformacién estratégickns datos relativos a las caracteristicas de los productos de la empre-
sa (90,72%), visidn del negocio (84,49%), diversificacion (84,49%) e informacién sobre la imagen
de lider y marcas (73,97%) son los aspectos mas destacados por las compafiasaeast).

En relacién a las inversiones en nuevos mercados, estos datos son fundamentales para reflejar la evi
lucion de los negocios y las perspectivas futuras de la empresa. Asi, la Comisién de Expertos del
Libro Blanco recomienda enriquecer el Informe de Gestion con dicha informacion.

La presencia de ldeemde informacion estratégicdestaca sobradamente sobreifemdel
resto de categorias en los informes de analistas financieros. La diversificacion de la empresa en nue
vos mercados Y la credibilidad en el negocio de la misma son aspectos justificativos de més del 70%
de las recomendaciones emitidas. El alto interés manifestado en la credibilidad y coherencia de la estra
tegia es un aspecto coincidente con la literatura previa que ha investigado la relevancia de la infor-
macion no financiera para el analista¢Besy MavrRINAC, 1995; MAVRINAC y BOYLE, 1996; BEATTIE,
1999; DempsEvet al., 1999; BRKER, 1999b). Asimismo, la informacion sobre las ventajas de sus pro-
ductos, adquisiciones y participaciones en otras empresas y su liderazgo acompafia las recomende
ciones de mas de la mitad de los informes. Los datos sobre la mejor practica y la cultura corporativa
de la compaifiia son de relevancia escasa (1,38%), no existiendo referencia alguna a aspectos relativc
a la informacién sobre la responsabilidad social de la empresa. Es importante sefialar a su vez, la rele
vancia otorgada a la informacién sobre alianzas y socios estratégicos, red de proveedores y distribui-
dores asi como datos relativos a la calidad de sus productos, aspectos destacados entre el 65% y 40
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de los encuentros considerados. La cultura corporativa, inversiones medioambientales, datos de cuot:
de mercado sin referencia a competidores 0 negocios y datos sobre responsabilidad social son los datc
menos valorados por las compafias a la hora de ser suministrados a los analistas (menos del 10%).

CUADRO 11. NIVEL DE REVELACION Y EMPLEO DE
LOS ITEM DE ESTRATEGIA

ftem IR (%) IE (%)
Nuevos productos y nueva tecnologia ...........cceevveeeriieieiiiee e e 90,72 64,055
Informacion sobre la vision del NEQOCIO .........cccvvvvieeeiiiiieiiiii e 89,495 70,507
INnversiones en NUEVOS MEICAUOS ........ceeeeeeeeeiiieeiriiieieeeeeeeeeeeesrieeaheeeees 84,495 74,194
Informacioén sobre la imagen de lider y marcas 73,975 52,995
Adquisiciones/Participaciones ...........ccccccceereveeerneen. 64,665 59,908
Alianzas estratégicas, acuerdos, SOCIOS €Strat. ........cccceccveeerrveerieeatinens 63,45 49,77
Red de proveedores y distribuidores ...........cccccooviiiieiiiiiie e 49,91 20,737
Calidad de SUS ProdUCTIOS .......cccvveeerieierieie it b 48,665 18,433
Actividades en marketing 46,33 25,806
POIItiCa 08 PrECIOS ..ocvviiecieee ettt e b e e 42,86 40,092
Cuota de mercado por &reas 0 SEGMENTOS ......ccveervererierreriinrenieeeashereenns 43,9625 40,092
Estructura 0rganizatiVa ...........ccoooiiieiiiae i b 41,655 14,286
Y (o1 (U] == Yoo (o] = £ - | TR FUT 22,635 23,041
Cuota de mercado en relacion a competidores ..........ccccevveveeveenesihennnne 19,92 7,373
1= [0 T = U (o= USSP SPRS A 9,355 1,382
CUltUra COMPOIALIVA .....eeeeeieeiiiei et e e e e e eeeede e 8,585 0/922
(@18 0) 2= 11V, =T {o7= T [o NN ST 8,67 1,382
Inversiones medioambientales ...........coooviveiiiiiiiie i 7,02 3,922
Informacion sobre la responsabilidad social ..........ccccooccveviieviccns o, 5,08 0

El cuadro 12muestra los coeficientes de correlacion por rangos de Speantanlas orde-
naciones de lokemdivulgados por la empresa y utilizados por los analistas en sus informes.

CUADRO 12. COMPARATIVA ORDENACIONES DE ITEM POR CATEGORIAS

Categoria p
TECNOIOGIA oo 1
DA oo ——————— 0,833
ESIrategia ....oovvveeeeeiiiiiiie e b 0,772
PrOCES0OS ..o 0,75
Capital humano .......cccceeviiiiiee e 0,613

(O 1110 (1Y AN 0,113
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Respecto a leecnologiael coeficiente de correlacion por rangos de Spearptare de mani-
fiesto que no existen diferencias en la importancia relativa de los datos incluidos en esta categoria
(p =1). Para procesopsl coeficiente de Spearmas de 0,75, lo que implica que la importancia rela-
tiva de estoftemes practicamente similar entre la empresa y el analista. La misma conclusion se
obtiene para lastrategia, donde eloeficiente de Spearmarscila alrededor de 0,79 € 0,772).
En ambos casos, los datos relativos a nuevos productos, inversiones en nuevos mercados y transpi
rencia de la estrategia se sittan entre los mas divulgados por la empresa y los mas reflejados en lo
informes de analistas.

La categoria deapital humanas una de las que muestra mayor diferencia entre la informa-
cion divulgada y la utilizada por el analista en su inforpre ©@,613). Los datos sobre la formacién
de los empleados o politicas de incentivos son escasamente comentados en los informes de analis
tas, ocupando una mejor posicion en la divulgacion de la empresa; sin embargo, la credibilidad del
equipo directivo (calidad del equipo directivo), por su estrecha relacién con los resultados a largo
plazo, es el aspecto mas valorado por el analista, ocupando este item el cuarto lugar en los dato
divulgados por la empresa en sus presentaciones. La categolientiestambién destaca por la
divergencia entre la informacién divulgada y la utilizada por el analista en su infor®X(13).
Es necesario destacar la mayor importancia otorgada por el analista a los datos sobre los clientes e
web, asi como a la dependencia de clientes clave, aspectos a los que la empresa concede men
importancia relativa en sus comunicaciones al analista.

6.2. Analisis sectorial.

Con objeto de obtener un mayor conocimiento de la relevancia de la informacién sobre intan-
gibles en la empresa espafiola, clasificamos las presentaciones/informes de nuestra muestra en fur
cion del sector de pertenencia de la empresa que celebrd el encuentro/sobre la que se emitié el infor
me. Para ello seguimos la clasificacion del IGBM, cuya agrupacién de empresas, clasificadas en 10
grandes sectores, nos permite una vision clara de las diferencias sectoriales. En consecuencia, la cl
sificacion utilizada agrupa las empresas en los siguientes sectores: (1) Bancos y Financieras;
(2) Eléctricas; (3) Alimentacion, Bebida y Tabaco; (4) Construccion; (5) Inversion; (6): Metal-
Mecanica; (7): Petrdleo y Quimicas; (8): Comunicaciones; (9): Otras industrias y servicios y
(10): Nuevas tecnologid&

10 |a nueva clasificacién sectorial de la Bolsa de Madrid, en vigor a partir del afio 2002, agrupa las empresas del IGBM en
siete sectores: (Bienes de Consumo: (1.1.) Alimentacion, (1.2) Bebidas y Tabaco, (1.3) Comercio Minorista, (1.4) Textil,
vestido y calzado, (1.5) Otros bienes de consumpB{@nes de Inversion e Intermedi¢®.1) Fabric. y montaje bienes
de equipo, (2.2) Metales, (2.3) Material de construccion, (2.4) Papel, maderay quimiEaer(8}; (4): Construccion;

(5) Servicios Financierag5.1) Banca, (5.2) Seguros, (5.3) Cartekolding; (6): Comunicaciones y serv. Informacién

(6.1) Telecomunicaciones, (6.2) Electronic8aftware (6.3): Publicidad, prensa y T.V.; (Bervicios de mercado

(7.1) Ocio, turismo y hosteleria, (7.2) Transporte y distribucion, (7.3) Autopistas y aparcamientos, (7.4) Inmobiliarias,
(7.5) Otros servicios de mercado.
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CUADRO 13. DESCRIPTIVAIR E IE POR SECTORES

Sector Media IR Min. IR = Max. IR N Media lE = Min.IE  Max. IE N
Bancos ...l 26,151 1,471 57,353 45 12,629 2,941 27,941 34
Eléctricas ................ 27,315 5,634 47,887 3 15,122 5,634 46,479 38
Alimentacion............. 24,085 4,225 42,254 20 14,613 7,042 23,944 8
Cartera/lnversion ..... 25,352 25,352 25,352 3 - - - -
Construccion ............ 21,408 12,676 32,394 15 11,516 2,817 21,127 34
Comunicaciones........ 23,699 5,797 37,681 16 16,074 5,797 31,884 11
Petréleo/Quimica ..... 19,47 4,225 46,479 17 10,883 4,225 26,761 11
Metal/Metalurgia....... 21,895 8,451 33,803 11 12,019 4,225 23,944 15
Nuevas tecnologias |. 25,848 8,451 49,296 32 15,057 2,899 49,275 36
Otras industrias ........ 24,074 4,225 53,521 65 15,924 4,225 36,232 30

Los resultados ponen de manifiesto que los sectores de Eléctricas (27,31%), Bancos (26,15%) y
Nuevas Tecnologias (25,84%) son aquellos con mayor grado de revelacién de informacion (IR) sobre
intangibles a los analistas (véasadro 13. El tamafio de las empresas, en los dos primeros sectores, y
el nivel de asimetria informativa, en el sector de Nuevas Tecnologias, justificaria los resultados obtenidos.

De forma similar, los resultados de los valores medios obtenidos para nuestro indice de empleo
de intangibles (IE) muestran que los sectores de Comunicaciones, Otras Industrias, Eléctricas y
Nuevas Tecnologias destacan por el mayor empleo de informacion sobre intangibles en sus infor-
mes. Estos hallazgos son acordes a los esperados ya que los sectores usualmente considerados col
intensivos en intangibles, Comunicaciones y Nuevas tecnologias, se encuentran entre los primeros
puestos. También acorde con las expectativas previas, en los Ultimos puestos se encuentran los sel
tores de Construccion y Metal y Mecénica.

En linea con nuestros hallazgosMRINAC y SESFIELD (1997) evidenciaron sobre una muestra
de 275 gestores de carteras que la calidad de la direccion era un aspecto muy valorado en el analisis ¢
los sectores dSoftwarey Alimentacion, siendo la calidad de nuevos productos el aspecto no finan-
ciero mas destacado por los analistas del sector de Biotecnolegfang® y BovLE, 1996). Por su
parte, BikH et al (2001) evidenciaron que para las firmas intensivas en tecnologia y las Farmacéuticas-
Biotecnoldgicas, los datos no financieros juegan un mayor papel al descansar fundamentalmente las
valoraciones de mercado y niveles de rentabilidad de estas compafiias en sus activos intangibles.

6.3. Andlisis explicativo.

Afin de determinar los factores que influyen en la cantidad de informacion revelada y utili-
zada sobre intangibles, las variables dependientes empleadas en este analisis han sido el indice ¢
revelacion (IR) y el indice de empleo (IE), siendo las variables independientes comunes la capitali-
zacion (CAPIT), cotizacion en mercados extranjeros (EXTRA), endeudamiento (ENDE), rentabili-
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dad financiera (R.FIN) y market to boW/B). A su vez se ha examinado si el motivo del encuen-

tro (MOT) influye en el grado de divulgacion, examinando también la influencia del tipo de reco-
mendacion (RECO) e informe (INF) en la cantidad de informacién sobre intangibles incluida en los
informes de analistas. Para ello se han aplicado técnicas de analisis univariante y multivariante, cuyos
resultados se detallan en los epigrafes siguientes.

6.3.1. Andlisis univariante.

En el examen de los factores explicativos de la revelacion y empleo de informacion divulgada
sobre intangibles se ha efectuado en primer lugar un analisis univariante, para determinar si existe corre
lacion entre cada variable con los indices de revelacion considerados. Mediante losds&liagent
(2 muestras) y ANOVA de un factor (mas de 2 muestras) podemos comparar los valores medios del
indice de revelacién de los distintos grupos. Los grupos se obtienen clasificando la muestra a partir de
la variable independiente objeto de estudio. Para ello, previo a la aplicacion de estas pruebas se ha
verificado los supuestos de normalidad y homoscedasticidad a través de la piKeloaocderov-
Smirnow el test de Levenegspectivamente (véase anexo 2). En los casos en los que no se verifica el
supuesto de homogeneidad de varianzas, complementamos las técnicas para esas variables recurrie
do al test de Welch. En los casos en los que carecemos de normalidad, emplearemos los tests no pai
meétricos de Mann-Withney (2 muestras) y Kruskal-Wallis (mas de dos muestras). Un resumen de las
pruebas aplicadas y los resultados obtenidos en las mismas se muesira@no d4(IR) y 15 (IE).

CUADRO 14. RESUMEN PRUEBAS ESTADISTICAS SOBRE EL IR*

V. Indep. Intervalos/categorias IR N Media IR Estad. Signif.
CAPIT 78,7 —755,4 85 22,003 F=5,797 0,003
755,4 — 4.262,12 86 22,872
4.262,12 — 86.138,63 85 27,585
EXTRA No cotiza extranjero 145 23,22 F=-2267 0,024
Cotiza extranjero 112 26,18
ENDE -119,28 93 23,82 F=1,954 0,144
1,39 -2,63 76 23,32
2,63 -23,74 88 26,27
R.FIN -0,666 81 22,96 F=2,002 0,137
0,066 — 0,134 84 24,26
0,134 -7,66 92 26,11
M/B -53,6 98 21,97 F =4,905 0,008
1,95-2,84 76 25,66
2,84 — 28,24 83 26,45
MOT P. compafiia 171 27,96 w =383 0
P. Resultados 86 17,66

F = estadistico de la prueba ANOVA de un factor.
w = estadistico prueba test de Welch.
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CUADRO 15. RESUMEN PRUEBAS ESTADISTICAS PARAIE*

V. Indep. Intervalos CAPIT N Media IE Estad. Significat.
CAPIT 389,05-2252,99 74 14,563 F =0,563 0,57
2.252,99-8.373,412 71 13,19
8.373,412-76.396,5 72 13,819
EXTRA NO 71 14,435 U =4807,5 0,386
Sl 148 13,59
ENDE 0,108-1,507 73 15,736 X2=2,867 0,238
1,507-3,714 73 12,659
3,714-27,317 71 13,187
R.FIN 0,066-0,069 71 13,018 | X2=3,563 0,168
0,069-0,127 74 13,257
0,127-0,198 72 15,33
M/B 0,403-2,01 72 13,265 X2=9,185 0,001
2,01-3,93 75 12,681
3,93-17,86 70 15,756
RECO COMPRA 159 14,823 X2=09,720 0,008
NEUTRAL 46 10,78
VENTA 12 13,03
INF I.RDOS 103 10,01 X2=281,184 0
I.CIA 90 19,33
I.CAMBIO 24 9,86
* F = estadistico de la prueba ANOVA de un factor.
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estadistico prueba Kruskal-Wallis.
estadistico prueba U de Mann-Withney.

De los resultados estadisticos obtenidos podemos realizar la siguiente lectura:

< En relacion a la variable capitalizacién (CAPIT), este factor ejerce una influencia signifi-

cativa (p < 0.05) en la revelacién de informacion no financiera, por lo que se podria con-
cluir que el tamafio influye positivamente en la revelacién de informacion sobre intangi-
bles a analistas financieros, observandose claramente que cuando mayor es la dimension
de la empresa mayor es la emisién de estos datos en las presentaciones. La mayor cober
tura de analistas de estas empresas, sensibilidad a la imagen publica, necesidad de finan-
ciacion y presion de accionistas y analistas son algunas de las razones justificativas de estos
resultados, los cuales son acordes con estudios previos que, como IRs1dé379),

CookKE (1989), Hossainet al.(1994) o RFFOURNIER(1995), encuentran que el tamafio ejer-

ce una significativa influencia en la divulgacion de informacién voluntaria. Sin embargo,

el tamafio de la empresa no parece tener una asociacion significativa con la cantidad de
informacion sobre intangibles incluida en los informes de analistas financieros, por lo que
globalmente rechazariamos la hipotésjs
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« Encontramos que las empresas que cotizaban en plazas extranjeras (EXTRA) se mostra-
ban diferentes en sus comunicaciones con analistas, siendo las diferencias entre las medias
estadisticamente significativas. La media mas elevada corresponde a las empresas que coti:
zan en plazas no nacionales (media 26,18 frente a 23,14) para un nivel de significatividad
del 5%. Dado que estas compafiias suelen tener un mayor seguimiento por parte de las casa
de andlisis, los resultados estarian en linea con los obtenidosvpar LunbHOLM (1996),
guienes encuentran que aquellas empresas con mayor seguimiento de analistas suelen tene
una estrategia divulgativa mas proactiva. Los mayores requerimientos informativos y la
imagen publica también explicarian estos resultados. Desde el punto de vista del analista
financiero, la cotizacion en plazas extranjeras no influye de forma significativa en la mayor
0 menor inclusion de informacion sobre intangibles en sus informes, por lo que al nivel del
5% rechazariamos la hipotesis.

» Los resultados de las pruebas estadisticas aplicadas respecto al endeudamiento (ENDE)
(hipdtesis H) estan en consonancia con la mayor parte de la evidencia empirica existente
en la literatura previa (@w y BoNGg WOREN, 1987; WALLACE et al., 1994, RFFOURNIER,

1995; LArRRAN Y GINER, 2001) al reflejar que el endeudamiento no es un factor que influ-

ya en la politica de revelacién de informacion de la compafiia. A su vez, aunque aprecia-
mos una tendencia positiva a revelar informacion conforme mejora la rentabilidad finan-
ciera (R.FIN), esta variable tampoco muestra una influencia significativa sobre la revelacion
de informacion en las presentaciones a analistas, resultados que estarian en linea con la evi
dencia empirica existente, la cual demuestra resultados poco concluyentes sobre el efecto
de esta variable en la divulgacion de informaciond$/1 y DeEsAy, 1971; WALLACE et al.,

1994). Asu vez, parece ser escaso el efecto que sobre la informacién contenida en el infor-
me del analista tienen el endeudamiento y la rentabilidad financiera, por lo que rechazari-
amos las hipétesisgy Hy

« Enrelacién al poder informativo de los estados financieros (M/B), se aprecia que las empre-
sas con menor poder informativo de sus estados financieros (mayonaeiiet to book
revelan mayor cantidad de informacién no financiera sobre intangibles a los analistas en
aras a evidenciar los activos intangibles con los que cuentan. Las diferencias en los valo-
res medios son estadisticamente significativas para los niveles minimo (media IR 21,97) y
méaximo (media IR 26,45). Dado que el ratiarket to boolse considera generalmente
como subrogado de la cantidad de intangibles de la empresa, nuestros resultados son acor
des con estudios previos al reflejar que son las empresas intensivas en conocimiento aque-
llas mas propensas a revelar datos no financieros, con objeto de compensar la falta de refle-
jo de aquellos conductores de valor no contenidos en sus estados financierosadvly
SISFELD, 1997; BukH et al.,2001).

El poder informativo de los estados financieros, medido por el ratio market to book (M/B)
es la Unica variable empresarial con influencia significativa en la cantidad de informacion
sobre intangibles reflejada en un informe emitido por analistas, siendo el IE para los valo-
res extremos del ratio de 13,26 (menor valor M/B) y 15,76 (mayor valor M/B). Conforme
a lo anterior, efjap entre el valor contable y de mercado, medido por el nadikket to
book(M/B) se erige como un importante factor en la cantidad de informacién sobre intan-
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gibles contenida en el informe del analista financiero, siendo mayor el empleo de estos
datos cuando menor sea el poder informativo de los estados financieros (y en consecuen-
cia mayor el valor del ratimarket to book Por tanto, acorde con la literatura previaig?

et al, 1999; B\rRrRON et al, 2001), para aquellas empresas donde son escasas las inversio-
nes en recursos intangibles, la necesidad de adquirir informacién privada que compense la
asimetria informativa es menor para los analistas financieros. En definitiva, conforme se
incrementa la discrepancia entre el valor contable y valor de mercado de la empresa, las
empresas revelan mas informacion sobre intangibles y los analistas se ven motivados a
adquirir y reflejar en sus informes la informacion no financiera que justifique sus reco-
mendaciones. Dado lo anterior, aceptamos la hipdtigsiafirmando que el poder infor-
mativo de los estados financieros de la empresa influye positivamente en la divulgacién de
informacion sobre intangibles y en su empleo por el analista financiero.

 Eltipo de presentacion (MOT) (hipotebis) es un factor explicativo de la informacion sobre
intangibles emitida en los encuentros con analistas, contando las presentaciones de compa-
fifas con mayor informacién revelada sobre intangibles que aquellas dirigidas a explicar pre-
vios anuncios de resultados (media 27,96 frente a 17,66 en presentaciones de resultados).

* Eltipo de informe emitido (INF), de acuerdo con nuestras expectativas (hiptaesislu-
ye en la cantidad de informacién no financiera que contiene, siendo significativas las dife-
rencias entre informes de resultados y compafiia e informes de compaiiia y cambio de reco-
mendacion. Acorde con nuestras expectativas previas, la informacion no financiera es
significativamente superior en los informes de compafiia (I.CIA) que en el resto de infor-
mes (media 19,33 frente a 10,01 en los informes de resultados, y 9,86 en los informes de
cambio de recomendacion).

* En relacion a la recomendacion emitida (RECO), se aprecia que este factor condiciona de
forma significativa la informacion sobre intangibles que el analista emplea para apoyar sus
decisiones, por lo que aceptamos la hipdtdgid_os resultados son coincidentes con la
literatura previa (BEToNy TAFFER, 2001) que encuentra un mayor empleo de informacion
no financiera en los informes optimistas que recomiendan la compra de acciones, reflejan-
dose en nuestro estudio que las diferencias son estadisticamente significativas solo para
informes con recomendaciones de compra y de mantenimiento (p < 0,05). En este sentido,
es importante sefialar que, como manifiestakgL (1998), las recomendaciones de venta
son practicamente inexistentes, por lo que los inversores suelen interpretar el mantenimiento
como una recomendacion de reduccion de titulos.

6.3.2. Andlisis multivariante.

Una vez aplicadas las técnicas univariantes para cada una de las variables consideradas, e
precisa la aplicaciéon de técnicas multivariantes para determinar el conjunto de variables que influ-
yen en la variabilidad de la informacion sobre intangibles revelada por las empresas en sus presen-
taciones y contenida en los informes de analistas financieros, bajo el supuesto lineal. Por ello, nos
planteamos la elaboracion de un analisis multivariante que nos permita analizar en qué medida las
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variables seleccionadas son explicativas de la variabilidad del indice de revelacién de informacién en
las presentaciones analizadas. Con esta finalidad planteamos un analisis de regresion lineal, donde Iz
variables dependientes son el indice de revelacion (IR) y el indice de empleo (IE) respecti¥amente
Las matrices de correlaciones para cada uno de los indices se presentaneiody 4.

La ausencia de multicolinealidad queda verificada mediante los estadisticos de colinealidad
(prueba de tolerancia y FIV) asi como por las matrices de correlaciones, en las que se puede obset
var que en ningun caso la correlacion entre dos variables es superior a 0,8, por lo que siguiendo ¢
Jupcek et al.(1985) los resultados del trabajo no se ven afectados por la multicolinealidad de entre
las variables. Las regresiones empleadas son las siguientes:

Modelo 1:

IRg = ap+ aLCAPIT+ a,EXTRA + a3ENDE; + a4RFIN + agM/Bg + agMOT; + &

Modelo 2:

IEg = ag+ a;LCAPIT, + 0,EXTRA + aENDE; + a,RFIN + asM/Bg + gl.CIAg +
+ 071 RDOg+ agCOMPRA + agVENTA + &

Tras comprobar la ausencia de heteroscedasticidad (test de White), las variables que se eriget
como fundamentales a la hora de explicar la informacion sobre intangibles divulgada por la empre-
sa (modelo 1) son el motivo del encuentro (MOT), el tamafio, medido por el logaritmo de la capita-
lizacién (LCAPIT). Estas dos variables explican por si solas alrededor del 26% de la informacion
divulgada en las presentaciones a analistas financieros ugade 16, modelo 1a). Tal y como
ha sido definida la variable motivo, el signo negativo del coeficiente refleja una mayor divulgaciéon
de informacion sobre intangibles en las presentaciones de companiias.

En el analisis se han considerado la totalidad de las presentaciones realizadas por las empre
sas del IGBM durante los afios 2000 y 2001; sin embargo, son los encuentros calificados como pre-
sentaciones de compafiias aquellos mas proclives a contener datos de caracter no financiero. Dadc
los resultados anteriores, nos planteamos realizar la regresion lineal basandonos Gnicamente en aqur
llas presentaciones no convocadas con motivo del anuncio de resultados, esto es, presentaciones ¢
compainiia. Los resultados (cuadro 16, modelo 1b) revelan que, junto al tamafio, la rentabilidad finan-
ciera ejerce una influencia positiva y significativa sobre la variabilidad de informacién sobre intan-
gibles contenida en los informes.

11 ge utilizé el logaritmo de la variable CAPIT, a fin de suavizar los datos y evitar problemas de heteroscedasticidad.
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CUADRO 16. ANALISIS DE REGRESION LINEAL SOBRE IR

Todas Presentaciones
Variables presentaciones compafiia
(modelo 1a) (modelo 1b)
Intercent 24,955" 8,260
P (3,869) (1,067)
1,114™ 1,540
LCAPIT (2,001) (2,141)
0,206 0,096
EXTRA
(0,116) (0,039)
0,208 0,307
ENDE
(1,585) (1,815)
3,119 5,027
R.FIN
(1,949) (2,459)
0,007 0,015
M/B
/ (0,05) (0,088)
-10,329"
MOT -
o (-8,524)
N 257 171
R cuadrado ajust. 0,253 0,134
White test 0,191 0,591
K-S test 0,726 0,782
Durbin-Watson 0,198 1,893

** p<00ly* p<0.05

Conocidos los factores influyentes en la variabilidad de la informacién sobre intangibles inclui-
da en las presentaciones, nos planteamos un andlisis de regresion lineal, donde la variable deper
diente es el indice (IE) y las variables independientes todas aquellas relativas a la empresa y a las
caracteristicas del analista emisor del informe (modelo 2). Nuestro objetivo es, por tanto, analizar
los factores condicionantes de la variabilidad en la informacién sobre intangibles incluida en los
informes de analistas. Las variables categdricas recomendacion (RECO) y tipo de informe (INF),
ambas con tres categorias, fueron introducidas en la regresion mediante el empleo de 2 variables
dicotémicas respectivamente (I.CIA, .LRDOS; COMPRA, VENTA).

Los resultados ponen de manifiesto que, tal y como reflejaaglro 17, las recomenda-
ciones de compra (COMPRA) y los informes de compainiia (I.CIA) (variables analista), y el poder
informativo de sus estados financieros (M/B) (variable empresa) explican por si solos alrededor
del 45% de la variacion en el empleo de informacion sobre intangibles en los informes de analis-
tas financieros.
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CUADRO 17. ANALISIS DE REGRESION LINEAL SOBRE IE

Variables Modelo 2
9,655
Constante
(1,470)
LCAPIT —0.212
(-0,437)
EXTRA —1.955
(-1,545)
ENDE -1,55E-02
(-0,138)
7,842
R.FIN
(1,080)
M/B 0,424
(1,911)
I.CIA 9,039
(9,276)
LRDOS -5,44E-02
(-0,138)
3,274*
COMPRA '
(2,921)
VENTA -1.32
(-0,595)
N 217
R cuadrado ajust. 0,417
White test 0,111
K-S test 0,142
Durbin-Watson 2,005

* n<0.01ly * p<0.05

Los informes de compaidiia (I.CIA) y las recomendaciones de compra (COMPRA), cuen-
tan con coeficientes positivos, lo que indica que el empleo de informes de compafiia y recomen-
daciones de compra implica un mayor reflejo de informacién no financiera. A su vez, el empleo
de informacién sobre intangibles sera superior en los informes de analistas relativos a empresas
con estados financieros poco informativos de su valor, aspecto medio por relanddéd to book
(M/B). Los resultados son acordes con estudios previesg(ét al, 1999), que evidencian que
la contribucion de los analistas aumenta conforme disminuye el poder informativo de los esta-
dos financieros.
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7. CONSIDERACIONES FINALES

En el entorno actual, la informacion no financiera relacionada con el capital intelectual se
manifiesta esencial para el entendimiento del valor que el mercado atribuye a la empresa. Las orga-
nizaciones son conscientes de ello y se enfrentan con la decision sobre la conveniencia de los dife-
rentes canales de informacion para comunicar datos por encima de los requerimientos legales. La
flexibilidad, claridad, capacidad de sintesis, ausencia de formalismos, precision y escasez de regu-
lacion convierten a las presentaciones realizadas a analistas financieros en un canal clave en la divul
gacion de informacién voluntaria sobre capital intelectual.

En este contexto de profundo cambio tecnoldgico, donde los intangibles han alcanzado una
gran trascendencia, aunque la informacién contable constituye la base de los prondsticos del analis-
ta y el referente primordial para evaluar la gestion pasada de la compafiia, no es suficiente para lg
realizacion de sus hip6tesis de futuro, que deben elaborarse también sobre la base de informacior
no financiera representativa de los determinantes intangibles de las empresas.

La superposicion de este marco tedrico a una muestra de grandes empresas espafiolas durar
te el periodo 2000-2001 tiene como obijetivo el analisis de las diferencias en la atencion prestada a
medidas relativas a los intangibles de la compafiia por el emisor (empresa) y el receptor (analista)
de la informacion a través de un analisis formal de 257 presentaciones a analistas y 217 informes de
analistas referidos a empresas espafiolas. Los resultados del trabajo proporcionan un conjunto de
evidencias empiricas altamente sugerente y revelador.

Asi, los resultados del estudio apoyan el papel determinante de la informacion sobre intangi-
bles al reflejar que, en sus contactos con analistas, las empresas espafiolas comunican datos sobre
calidad y experiencia del equipo directivo, cartera de clientes, sistemas tecnolégicos, eficiencia pro-
ductiva o aspectos concretos de sus productos. La informacion sobre los nuevos productos, imager
de lider y marcas, adquisiciones y alianzas estan entre los datos no financieros mas divulgados pol
la empresa en estos canales, perteneciendo todos ellos a la categoria de informa@étratebre
gia. Los resultados anteriores respaldan las recomendaciones de la Comision de Expertos del Libro
Blanco acerca de la importancia de la revelacién voluntaria de los determinantes intangibles de las
empresas. Por otra parte, aunque la propuesta de reforma contable aboga por la necesidad de impu
sar la revelacién de datos sobre la innovacion, en sus reuniones con analistas son escasos los datt
divulgados sobre la actividad dwestigacion, desarrollo e innovaci@eometida en la compaifiia,
probablemente por los costes de desventaja competitiva.

El andlisis de los informes de analistas sobre las empresas espafiolas refleja que los analista:
financieros también emplean informacidn sobre intangibles para apoyar sus recomendaciones sobre
los titulos de las compafiias que cubren, aunque existe una alta variabilidad en la informacién inclui-
da en cada informe de empresa. Los resultados ponen de manifiesto que los analistas destacan Ic
datos sobre credibilidad y transparencia de la estrategia de la empresa asi como la informacién sobre
nuevos productos o alianzas, atribuyendo escasa importancia a aspectos tales como la responsabil
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dad social o la cultura corporativa. Aunque en menor medida que los datosstiisgia, aspec-

tos como la captacién de nuewtientes o informacién sobre tecnologéan frecuentemente inclui-

dos en los informes. En relacion al capital humano, la credibilidad del equipo directivo se erige como
factor fundamental a la hora de apoyar las recomendaciones emitidas por los analistas financieros
lo cual implica que los analistas valoran la empresa en funcion del liderazgo, vision estratégica, cre-
dibilidad y confianza de su equipo directivo, aspectos estrechamente relacionados con los resulta-
dos a largo plazo de la compaiiia.

Los resultados de los estudios empiricos realizados ponen de manifiesto que existe una
gran similitud entre lofemmas valorados por el receptor (analista) y el emisor (empresa) res-
pecto a las categorias dstrategia tecnologia, 1+D+ly proces®. No obstante, existen dife-
rencias en la importancia relativa de los datos scdypéal humang clientela Asi, en relacion
a la empresa, los analistas parecen otorgar mayor relevancia a los aspectos relacionados con |
calidad de su equipo directivo o la cartera de clientes en web, no otorgando demasiada impor-
tancia a aspectos relativos a sistemas de incentivos, compromisos concretos con clientes o inclu-
so experiencia de los empleados, mas vinculados con resultados a corto plazo y menos deman
dados por la comunidad inversora.

Al examinar las variables determinantes de la revelacion de informacién sobre intangibles, se
aprecia que la alta cobertura de analistas, sensibilidad a la imagen publica y presién de los inverso-
res institucionales y analistas en la obtencion de una mayor y mas detallada informacién, son algu-
nos de los factores que justifican que las empresas de mayor tamafio sean mas proclives a revele
informacidén sobre intangibles en sus reuniones con analistas. El tamafio de los departamentos de
Relaciones con Inversores en estas empresas también es fundamental en la comunicacién de es
informacion.

Por otra parte, se aprecia que las empresas con mayor nivel de asimetria informativa y
con mejor estatus de cotizacién manifiestan una mayor necesidad de revelar informacion sobre
sus determinantes intangibles a los analistas financieros. Conforme a lo anterior, las empresas
con mayor nivel del ratimarket to book y con cotizacion en mercados extranjeros emiten mayor
cantidad de informacion sobre intangibles en sus presentaciones con analistas. El poder infor-
mativo de los estados financieros, medido por el ratio market to book, también determina la can-
tidad de informacidn sobre intangibles que justifica la recomendacion sobre una determinada
compaiiia, por lo que conforme se incrementa la distancia entre el valor contable y valor de mer-
cado de la empresa, los analistas se ven motivados a adquirir y reflejar en sus informes la infor-
macioén no financiera que justifique sus recomendaciones y compense la asimetria informativa.
Asi, las empresas con menor poder informativo de sus estados financieros (altos niveles del ratio
market to book son aquellas mas proactivas en la revelacién de informacidn sobre intangibles
a los analistas financieros, reflejando también éstos mayor informacidn sobre intangibles en sus
informes acerca de este tipo de empresas. Consecuentemente, una de las razones de la may
proactividad sobre intangibles se basaria no sélo en la percepcion de los directivos sobre la nece-
sidad de comunicar sus conductores de valor a la comunidad inversora, sino también en la pre-
sién y demanda informativa por parte de los analistas para valorar adecuadamente este tipo de
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compaifiias, en las que la asimetria informativa es superior. En este sentido, los sectores de
Comunicaciones y Nuevas tecnologias, sectores intensivos en conocimiento y con elevada asi-
metria entre sus valores contables y de mercado, destacan por su elevada revelacién de infor-
macion sobre intangibles en las presentaciones a analistas y su alto contenido de esta informa-
cion en sus informes.

Aungue la evidencia refleja que las empresas espafiolas comunican informacion sobre intan-
gibles en sus presentaciones a analistas, el motivo del encuentro se erige como el factor deter-
minante en la cantidad de informacion divulgada sobre intangibles a estos intermediarios. Las
empresas suelen ser mas proactivas en sus comunicaciones con analistas en las presentacion:
de compaiiia, reuniones convocadas con fines de revelacion de cambios en estrategia, firma de
acuerdos o presentaciones de filiales. Por el contrario, en las presentaciones realizadas con moti:
vo de la comunicacion de resultados financieros trimestrales, semestrales o anuales, es escasa |
informacién no financiera revelada por la empresa. El tipo de encuentro y el tamafio de la com-
pafiia explican por si solas alrededor del 26% de la informacion divulgada en las presentaciones
a analistas financieros.

El tipo de informe emitido, asi como la clase de recomendacion son los principales facto-
res determinantes de la variabilidad en la informacién sobre intangibles que el analista emplea
para apoyar sus recomendaciones. Estas variables, junto con ehasdtet to bookexplican
por si solas casi el 42% de las variaciones en la informacion sobre intangibles incluida en los
informes de analistas financieros. Conforme a lo anterior, la probabilidad de encontrar informa-
cidn sobre intangibles en los informes de analistas se incrementa en los informes de compalfiia
elaborados sobre empresas con altos valores delmatioet to booky que cuenten con reco-
mendaciones de compra.

Este estudio pretende contribuir al debate relacionado con el mercado de la informacion,
al evidenciar el empleo de canales privados de comunicacion, la divulgacion de informacion
sobre intangibles en los mismos y el uso de esta informacién para justificar decisiones de inver-
sion. En este sentido, los resultados pretenden aportar un mayor entendimiento del proceso de
comunicacion y divulgacion de informacién voluntaria a través de canales privados. La eviden-
cia de la informacién sobre intangibles que las empresas consideran relevante a efectos de valo-
racion, favorecera el disefio e implantacion de indicadores que reflejen el estado de los elemen-
tos intangibles inmersos en el proceso de creacién de valor. En consecuencia, estos hallazgos
seran beneficiosos al favorecer que los organismos emisores de normas, mediante la considera
cioén de la informacion sobre intangibles revelada en canales privados, incrementen la transpa-
rencia, relevancia y homogeneidad de la informacién divulgada por las empresas y la utilidad de
las normas emitidas. Los resultados también permitiran ampliar nuestro conocimiento sobre el
proceso de Analisis Fundamental al profundizar en la informacién no financiera empleada por
los analistas y las relaciones existentes entre las caracteristicas empresariales y la informacion
sobre intangibles contenida en sus informes.
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Tras la evidencia empirica de la divulgacién de informacion no financiera en canales priva-
dos y de su utilidad para los analistas financieros, se hace necesario reflejar en qué medida los dato
sobre capital intelectual revelados por la empresa a los analistas son responsables del valor de mel
cado de las mismas. En este sentido, se pueden apuntar algunas lineas de investigacion futura, ent
las cuales ha de estar el examen de la asociacion de la informacién utilizada sobre intangibles en lo:
informes elaborados por estos intermediarios y el valor de mercado de las empresas, empleando par
ello la metodologia de estudios de relevancia valorativa fundamentada en el modeisale O
(1995). Entendemos que los resultados de este futuro trabajo pueden ser de interés para los organit
mos emisores de normas contables, al demostrar la relevancia de ciertas partidas no incluidas en lo
estados financieros y que contribuyen a nuestra comprensién acerca de dénde invierten sus recursc
las empresas lider o dénde reside su auténtico valor.
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ANEXOS

ANEXO 1. Muestra de estudio

Empresas Presentaciones Informes

ADENGOA, S.A. oo
ACCIONA, S.A. o

2 0
1 7
Aceralia Corporacion Siderdrgica, S.A. ..cccoovveeeviieeieeenie e 3 7
ACEIHNOX, S.A. et 2 6

2 2

Autopistas Concesionaria Espafiola, S.A. ........ccccoveinieenibes

ACS, Actividades de Construccion y Servicios, S.A. ............... 2 11
Sdad. General Aguas Barcelona, S.A. ......ccccceiviiieeeen e 1 0
AlJBASA, S.A. oo b e 6 0
ARAIS, S.A. b 6 8
Amadeus Global Travel Distribution, S.A. .........cccccoiieernnnn b 2 7
AMPEI, S A, e 8 0
Banco Popular, S.A. ... e 8 5
Banco Pastor, S.A. ... b 1 0
BanKINtEr, S.A. .o 7 6
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. .....cccccooeeiiiiiinieeennndenn 9 11
Befesa, Medio Ambiente, S.A. ..o 2 0
Bodegas Riojanas, S.A. ... b 2 0
Banco Santander Central Hispano, S.A. ....... 8 10
Campofrio Alimentacion, S.A. .....ocoeviieiiee e 4 0
Catalana Occidente, S.A. de Seguros y Reaseguros ...........|...... 1 0
Centros Comerciales Carrefour, S.A. ...ooooeveeiiiiiiieeeeeiieeeeee e 3 6
Compaifiia de Distribucion Integral Logista, S.A. .....ccccceevveniie. 3 0
Compaifiia Espafiola de Petroleros, S.A. ......ccccvvvveiiieeeiiena e 2 0
Corporacion F. Alba, S.A. .. e 1 2
Corporacion Mapfre, S.A. ..o 8 0
Cortefiel, S.A. b 6 0
DOgl, S A s 2 0
Ebro Puleva, S.A. ... e 2 0
BN, S A, b 2 0
ENAESA, S.A. oo 6 11
Energia e Industrias Aragonesas, S.A. .......ccccvveeenniiienniienendeenn 1 0
Europistas Concesionaria Espafiola, S.A. ........cccccevvieeiniin e, 1 0
Faes Farma Esp. Prod. Quimicos y Farma., S.A. ..........ccceedeee. 2 0
FIlO, S A, s 1 0
Fomento Const. y Contratas, S.A. ... b 1 5
Gamesa Corporacion Tecnologica, S.A. .......ccovvveeevvcivieee e, 3 2
Gas Natural SDG, S.A. ..o 6 3
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Empresas Presentaciones Informes

Grupo Dragados, S.A. ... b
Grupo Ferrovial, S.A. ..o
Grupo Pickin Pack, S.A. ... b
Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. .....ccccoovviviiiiiieeee e e,
IDErdrola, S.A. ..o
Iberpapel GestiON, S.A. ..o
Ibérica de AULOPISTAS, S.A. oo
INAIEEX, S.A e e e e et e s raa e e ea b
[T L= T A VTR AU
Inmobiliaria Colonial, S.A. .....cooiiiiieieeecee e
La Seda de Barcelona, S.A. ...
MECAIUX, S.A. e
MELroVAaCESA, S.A. .o
NH HOLEIES, S.A. e ahas
NICOIAS COrTea, S.A. oo e st
Obrascon Huarte Lain, S.A. ...
Omsa AlImentacion, S.A. ..o e
Parques Reunidos, S.A. ..o e
Papeles y Cartones de Europa, S.A. ....ccccoveveiiieeeiiieeenieee b
Promotora de Informaciones, S.A. ...
Prosegur, S.A., Compafiia de Seguridad ...........ccccoeevvveeeeniiidonnn.
Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. ......cccccevrvveenieeeniidens
Red Eléctrica de Espafia, S.A. ....oooiieiiiie e
REPSOI, S A e e
Sdad. Nac. Ind. Apli. Cel. Espafiola, S.A. ................
S0QECADIE ..o
SOIMELIA, S.A. e
SOS Arana AlImentacion, S.A. ..o
SUPErdiplo, S.A. e
Tecnocom, Telecomunicaciones y Energ., S.A. .....cccocoveeveni b
TelE Pizza, S.A. oo
TelefONICa, S.A. ..
Telefonica MOVIIES, S.A. ..o s
Terra Networks, S.A. b
Telefénica Publicidad e Informacion, S.A. ....oooveeeeeiiiieeiiei,
Transportes AzKar, S.A. ..ot
TUDACEX, S.A. e
Unidn Eléctrica FENOSA, S.A. ....ooooeeeeeeeeeee e
Uralita, S.A. e b
Urbanizaciones y Transportes, S.A. ......
VallehermosS0o, S.A. ..o
VISCOFAN, S.A. oo b
Zardoya OIS, S.A. ..o
ZEIIA, S.A. e

[N eSS
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ANEXO 2. Normalidad y Homoscedasticidad de IR e IE

V. Indep. Levene IR Levene IE Grupo K-S IR K-S IE
EXTRA 0,115 0 0,801
1 0,418
CAPIT 0,239 0,257 1 0,874 0,109
2 0,384 0,076
3 0,749 0,206
ENDE 0,637 0,003 1 0,661 0,03
2 0,883 0,188
3 0,481 0,373
R.FIN 0,804 0,17 1 0,577 0,078
2 0,47 0,016
3 0,203 0,484
M/B 0,071 0,512 1 0,849 0,018
2 0,588 0,152
3 0,578 0,042
MOT 0,012 / 1 0,782 /
2 0,881 /
INF / 0 1 / 0,003
2 / 0,284
3 / 0,687
RECO / 0,001 1 / 0,006
2 / 0,417
3 / 0,248
ANEXO 3. Matriz de correlaciones IR
CAPIT ENDE R.FIN M/B EXTRA MOT IR
CAPIT oo 1
ENDE ..ocovvoverenn, 074 1
(=3 =] N -0.113 -0633 1
M/B oo 0.193 0.484 —0.375° 1
EXTRA wooveveen. 0.704 0.258" -0.05 0.19% 1
MOT oo, -0.016 0.011  —-0.052 0.028 0.059 1
1= SR 0.224  0.069 0.056 0.069 0.141 -0.465" 1
** p<00ly*p<0.05
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ANEXO 4. Matriz de correlaciones |IE

IE INF
|- 1,000

INF ..., 0,265 1,000
RECO ... 0,168 0,006
CAPIT...... -0,041 -0,031
ENDE ..... —0,090 -0,109
R.FIN....... 0,206 -0,011
M/B.......... 0,248  -0,003
EXTRA ... | 0,051 0,017

* p<00ly* p<0.05

-212 -

CAPIT  ENDE R.FIN M/B EXTRA

1,000
0,429 1,000

-0,051 0,250 1,000
-0,022 0,061 0,649 1,000

0,289 0,278° 0,173 0,124 1,000
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