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| Foro de Investigacion Financiera es una iniciativa promovida

desde el servicio de estudios de la Bolsa de Madrid que busca

activar y poner de relieve la conexion existente entre la realidad
del dia a dia de los mercados y los trabajos de investigacion que desde el
ambito académico se realizan sobre materias que inciden en el desarrollo
de los mismos. A tal fin se orienta la organizacion periédica de seminarios
de discusién, donde los autores de un par de trabajos de investigacion
presentan sus estudios (en ocasiones versiones muy preliminares) ante un
grupo reducido de profesionales del mercado y académicos interesados,
para su valoracion y debate. La Gltima jornada de estas caracteristicas se
celebro en la Bolsa de Madrid en la mafiana del pasado 6 de mayo. A
continuacién se ofrece un resumen ejecutivo realizado por los propios
autores de los trabajos ("papers"”) que se presentaron en esta ocasion.
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a cifra de beneficios de una empresa es,
L o debe ser, una de las informaciones de
caracter contable mas relevantes para cual-
quier inversor interesado en la determina-
cion del valor de un titulo. Si esto es cierto,
el anuncio de los beneficios debe tener un
reflejo inmediato en el comportamiento del
mercado donde se negocian los titulos, afec-
tando a la actividad negociadora, el entorno
informativo y la liquidez de los mismos. Mu-
chos son los estudios que, tanto a nivel te6-
rico como empirico, han analizado la rela-
cion entre anuncios de beneficios y compor-
tamiento de la negociacioén, diferenciado
siempre entre lo que acontece antes y des-
pués del citado anuncio. Dentro de esta li-
nea de investigacion y utilizando datos de al-
ta frecuencia, el objetivo de nuestro trabajo
ha sido el de tratar de dar repuesta a la si-
guiente doble cuestion: ¢la divulgacién del
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resultado contable incrementa o disminuye
el nivel de asimetria informativa en nuestro
mercado?, ;,como afecta dicha divulgacién a
la liquidez de nuestro mercado a nivel intra-
diario?.

HIPOTESIS PREEXISTENTES

En la literatura previa se han establecido
distintas hipdtesis sobre el impacto del
anuncio de beneficios en el entorno infor-
mativo de los titulos, asi como en su liqui-
dez. Parece existir un consenso generaliza-
do respecto al aumento en los niveles de
informacién asimétrica antes del anuncio
(Kim y Verrecchia, 1991; McNichols y True-
man, 1994; Demski y Fletan, 1994). En
cambio, no existe tal coincidencia sobre
los efectos posteriores al anuncio. Por un
lado, algunos autores (Verrecchia, 1982;
Diamond, 1985) plantean que la difusion
publica de esta informacion provocara una
reduccion de la asimetria informativa en el
mercado (horquillas mas ajustadas, mayor
profundidad y volumen de negociacion, asi
como una reduccién en la volatilidad). Por
otro lado, Kim y Verrecchia (1994) estable-

cen que el anuncio podria originar, durante
un breve periodo de tiempo, aumentos en
el nivel de informacién asimétrica como
consecuencia de la distinta habilidad y des-
treza de los inversores para interpretar la
informacion revelada. En cualquier caso,
estas dos hipdétesis no tienen porque ser
contradictorias ya que tras un cierto perio-
do de tiempo y una vez que la nueva infor-
macion es incorporada a los precios, los ni-
veles de informacién asimétrica revertiran
a sus niveles normales.

LA MUESTRA

Nuestra muestra esta formada por un total
de 92 anuncios realizados por activos perte-
necientes al indice IBEX-35, y que corres-
ponden a los beneficios de los ejercicios
2000, 2001 y 2002. Disponemos del momen-
to exacto (dia y hora) de la realizacién del
anuncio, asi como de distinta informacion
intradiaria sobre la negociacién durante va-
rios dias alrededor del anuncio. Para exami-
nar el patron de comportamiento intradiario
del mercado en torno al momento del anun-
cio de beneficios se utiliza la metodologia



clasica del estudio de eventos, pero adapta-
da al trabajo con datos de alta frecuencia.
Para ello, dividimos cada sesion diaria en 34
intervalos de 15 minutos. Asimismo, con la
finalidad de analizar el comportamiento
anormal de las variables de liquidez en los
intervalos préximos al momento del anun-
cio, se establece un periodo de control sin
anuncio (benchmark), para cada afio y em-
presa, que determina los niveles considera-
dos "normales".

Adicionalmente al analisis conjunto de la
muestra, diferenciamos entre los anuncios
efectuados durante horas de negociacién
(daytime) o fuera de ellas (overnight), ya
gue consideramos que este hecho podria
tener efectos distintos sobre la liquidez,
asimetria informativa y comportamiento de
la negociacion. De esta forma, introduci-
mos una nueva cuestion: ;es la reaccion del
mercado distinta segin el momento del
anuncio?

RESULTADOS

En términos generales, encontramos que el
anuncio de la cifra de resultados tiene
efectos positivos sobre la liquidez, lo cual
podria estar sugiriendo una reduccién de la
asimetria informativa una vez se divulgan
los resultados contables. No obstante, la
reaccion de los agentes difiere dependien-
do del momento exacto (hora) en la que se
produce dicha publicaciéon. En la muestra
de anuncios fuera de negociacion, dado
que los inversores disponen de tiempo para
procesar, evaluar e interpretar la informa-
cion antes de la apertura del mercado, se
produce una mejora inmediata en la liqui-
dez. Observamos valores de la horquilla
significativamente inferiores en un interva-
lo de dos horas después del anuncio, que
ademés van acompafados de un mayor vo-
lumen de negociacion durante los primeros
45 minutos de la sesion.

Por el contrario, para los anuncios publica-
dos durante la sesion, no se detectan cam-
bios inmediatos en la liquidez, pero si una
volatilidad inusualmente alta, indicio de la
presencia de contenido informativo del
anuncio y de una posible heterogeneidad en
la interpretacion del mismo. En este caso,
es necesario que pase un tiempo (alrededor
de hora y media) tras el cual se empieza a
observar un estrechamiento en la horquilla
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GRAFICO I. ANUNCIOS OVERNIGHT
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GRAFICO Il. ANUNCIOS DAYTIME
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cotizada acompafiado de un crecimiento de
la profundidad. Esta mejora tardia en la li-
quidez sugiere que las divergencias de opi-
nion desaparecen tras ese intervalo de
tiempo. Por su parte, la actividad negocia-
dora se mantiene en valores anormalmente
altos desde el momento del anuncio hasta el
final de la sesion. Con la finalidad de pre-
sentar los resultados con mayor claridad
mostramos en los graficos | y Il el comporta-
miento alrededor de la publicacion de resul-
tados contables para los anuncios daytime y
overnight respectivamente.

En sintesis, puede concluirse que la publica-
cion del resultado contable reduce la infor-
macion asimétrica, favoreciendo la negocia-
cion y los niveles de liquidez en el mercado,
si bien la velocidad de incorporacion de la
informacion divulgada en los precios puede
diferir dependiendo de si la publicacion ha

sido efectuada durante las horas de merca-
do abierto o fuera de la sesion.
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