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INFORMACION ESTRATEGICA EN LA NEGOCIACION COLECTIVA: EVIDENCIA
EMPIRICA PARA EL MERCADO CONTINUO ESPANOL

Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar la actividad de divulgacion en prensa
escrita alrededor de un evento laboral y los movimientos del precio de los titulos
afectados por el evento, de las empresas cotizadas en el mercado continuo espafiol.
El periodo anterior a la firma de un convenio de empresa ofrece incentivos
potencialmente fuertes para cambiar la politica de divulgacion de una compafia. Si la
politica de divulgacion puede aumentar la rentabilidad de la firma, bien por reduccion
de la asimetria informativa o por promocionar la accion, ésta disfrutara de un coste de
capital menor. Pero también la empresa puede tener incentivos para cambiar la
opinion del sindicato acerca de la solvencia y futuros flujos de caja de la empresa, de
tal forma que, el incremento pactado en los salarios sea lo menor posible. Por ello, la
politica divulgadora de la empresa afronta un conflicto entre el deseo de influenciar al
mercado con una politica agresiva de divulgacion de buenas noticias, paliando el
efecto negativo que la firma del convenio tiene sobre el mercado y, por otro lado, el
deseo de que la negociacion del convenio sea lo mas favorable para la empresa.
Nuestros resultados proporcionan evidencia de ambos casos.



1. Introduccion

La negociacion de las condiciones econémicas y laborales de los trabajadores
en el seno de la empresa es un aspecto que tienen en cuenta analistas e inversores
debido a la repercusion que puede provocar en los flujos esperados de caja, o que ha
dado lugar a un amplio campo de investigacion financiero. Son varios los trabajos que
han evidenciado el contenido informativo que un evento laboral, como es la firma de
un convenio colectivo de empresa, tiene para el mercado. Concretamente, Inurrieta
(1997) y Sabater y Laffarga (2006) demostraron que este tipo de convenios sesga al
alza los salarios de la empresa respecto a los del sector y provoca mayor presion de
venta de los titulos afectados, acompafados de menores rentabilidades.

Durante la negociacion de un convenio de empresa, cuya duracién es de
aproximadamente seis meses, la Unica informacion que la empresa esta obligada a
proporcionar al sindicato es el Ultimo informe anual publicado. La Comisién de
Expertos del Libro Blanco sefala que esta informacion no satisface las necesidades
actuales de los trabajadores y sus representantes, por lo que el sindicato podria acudir
a fuentes alternativas de informacion, como puede ser la prensa escrita, para asi
formarse una opinion a cerca de la evolucion econémico - financiera de la compafiia y
disefar su estrategia de negociacion.

Ademas, si tenemos en cuenta que, tal y como sefiala la evidencia empirica previa,
Cullinan y Bline (2003), si la informaciéon contable que se utiliza en la negociacién
colectiva es objeto de manipulacion por parte de la gerencia, también lo puede ser el
resto de informacion que, de forma voluntaria, divulga la compafiia en prensa escrita.
Por un lado, la empresa puede influenciar al mercado con una politica agresiva de
divulgacion de buenas noticias, paliando el efecto negativo que la firma del convenio
tiene sobre el mercado, y por otro lado, puede conseguir que la negociacion del
convenio sea lo mas favorable para ella divulgando mas noticias pesimistas (Farrell y
Gibbons, 1989; Frantz y Walter, 1997). En este contexto, el periodo anterior a la firma
de un convenio de empresa ofrece incentivos para alterar la politica de divulgacion.

El objetivo del presente trabajo es analizar la actividad de divulgacion voluntaria
en prensa escrita de las empresas cotizadas en el mercado continuo que, entre 1995y
2001 firmaron un convenio propio, Yy si esas practicas en divulgacion afectan tanto al
resultado de la negociacion como al comportamiento del precio de las acciones
afectadas por la firma del convenio.

Para desarrollar el objetivo del trabajo se ha creado un indice de divulgacion
voluntaria que mide la frecuencia de divulgacion por tono y tipo de noticia, tal y como
lo realizan Lang y Lundholm (2000) en su estudio." Con el fin de comparar los niveles
de divulgacion de las empresas que han firmado convenio propio, se ha confeccionado
una muestra de control o benchmark compuesta por empresas del mismo sector, que
no presentan el evento, y de tamafio similar a la empresa de referencia.

Los resultados muestran que la actividad de divulgacion de las empresas que
firman convenio propio es mucho mayor si la comparamos con la muestra de control o
benchmark, siendo mayor la frecuencia de noticias optimistas durante la negociacion
del convenio. Presentamos evidencia de que la estrategia de divulgar informacion
financiera de tono pesimista, en época de negociacion, tiene como resultado menores
incrementos salariales, pero que a su vez también tiene un efecto negativo sobre el
precio de los titulos. Por otra parte, encontramos evidencia de que la motivacion de la
empresa ante el aumento observado en la frecuencia de divulgacion de noticias de tipo
laboral, podria ser proporcionar mas informacion al mercado a cerca de las
negociaciones del convenio, de tal forma que la asimetria informativa se reduce y la
caida del precio en el anuncio es menor.

El presente trabajo queda estructurado de la siguiente forma: el segundo
apartado recoge la evidencia empirica y planteamiento de hipétesis; en el tercer

! El uso de indices o medidas de divulgacién es una préctica habitual en este tipo de estudios financieros sobre divulgacion
discrecional. Estudios de este tipo son los realizados por: Garciay Monterrey (1993), Giner (1997).



epigrafe se detalla la recogida de datos y definiciébn de variables; en el cuarto se
realiza el andlisis de la actividad divulgadora. En el quinto epigrafe se reflejan los
distintos resultados obtenidos en la relacién precio y divulgacion y por dltimo, el sexto
apartado recoge las conclusiones.

2. Evidencia empirica previa y planteamiento de hipo6tesis

La decision de divulgar informacién no es un acto fortuito, sino que necesita la
planificacion de una estrategia adecuada que responde a los deseos de la empresa y
de los usuarios como pueden ser los propios accionistas o los trabajadores.En la
literatura se distinguen tres estrategias de divulgacion: divulgacion total, parcial y
ausencia de divulgacion.

La divulgaciéon total surgié del trabajo de Milgrom (1981), consiste que en
condiciones ideales, bastante restrictivas, no es posible ocultar informacién y toda la
informacién privilegiada de la que dispone la direccion de la empresa sera divulgada.
El trabajo analiza qué estrategia de divulgacion es adecuada para evitar la
infravaloracion de las acciones cuando la informacion so6lo es relevante para el
mercado de capitales, llegando a la conclusion que la estrategia de divulgacion total es
la optima.

La estrategia de divulgacion parcial es la mas frecuente, las compafias solo
divulgan parte de la informacion y ocultan el resto. En cuanto a la estrategia de
ausencia de divulgacion, la empresa sélo revela la informacion que la ley obliga y no
obtiene ningun beneficio divulgando informacion, Wagenhofer (1990).

En lo que hace referencia a los modelos de divulgacion en el curso de una
negociacion, se debate respecto al nivel y naturaleza apropiado de la divulgacién que
debe proporcionarse al sindicato, y si esa divulgaciéon que es voluntaria deberia
convertirse en un requerimiento legal en la negociacion.

Segun Pope y Peel (1981) la informacion voluntaria en el contexto de una
negociacion es beneficiosa, en ausencia de la misma los representantes sindicales la
estimarian usando su propia perspectiva de futuro y I6gicamente siempre manteniendo
y justificando su postura en la negociacion. Por lo que, la estimacion hecha por el
sindicato posiblemente tenga fuertes errores de medida que finalmente podrian ser
costosos para la empresa. Segun la hipétesis de expectativas racionales planteada en
su trabajo, la Unica restriccion para divulgar a los empleados la informacién que
solicitan es el coste de elaborarla. La divulgacion voluntaria reduce la asimetria
informativa entre empresa y sindicatos. Las ideas tedricas de Pope y Peel (1981) se
enfrentan a la evidencia empirica previa, como el trabajo de Foley y Maunders (1977)
guienes encuentran que la empresa tiende a divulgar sélo malas noticias en el
contexto de una negociacion, ya que las empresas con informaciéon favorable que
puede suponer un aumento de salarios, ocultan esta informacion a los sindicatos. Asi
Frantz y Walker (1997) partiendo de un modelo de determinacion de salarios como un
juego con informaciéon asimétrica, analizan las estrategias de divulgacion de
informacion voluntaria por parte de la empresa cuando ésta es relevante tanto para el
mercado de capitales como para el sindicato. Coinciden con Pope y Peel (1981) en
qgue es posible obtener un equilibrio racional en empresas donde la divulgacion es
completa, pero también en empresas donde no se divulga toda la informacion o donde
la estrategia es no divulgar.

Asi, la primera hipo6tesis que se plantea en este trabajo es que la actividad
divulgadora es mayor en las empresas en fase de negociacion, por lo que estariamos
contrastando si nos acercamos mas a la hipétesis de expectativas racionales
planteada por Pope y Peel (1981) donde cualquier informacion es beneficiosa en el
proceso negociador para ambas partes o por el contrario observamos que la empresa
retiene parte de la informacion privada como argumenta Frantz y Walker (1997).

En cuanto a los modelos generales de divulgacion, los trabajos que analizan
los factores que impiden la divulgacion total son los trabajos de Verrechia (1983) o
Wagenhofer (1990), por ejemplo. La empresa posee informacion privada y verificable
gue es valiosa para el inversor y para la competencia y muestra que la divulgacion



parcial o ausencia de informacién puede ser 6ptima cuando puede ser usada por un
competidor. La empresa retiene parte de la informacién para evitar los costes del
propietario; la divulgacion de informacién optimista induce un aumento del precio de
las acciones pero también induce costes de desventajas competitivas.?

Otros trabajos se interesan en estudiar el grado de fiabilidad de la informacion
divulgada. Gigler (1994) argumenta que cuando la verificacion de la informacion es
imposible o demasiado costosa, es decir, se trata de informacion no auditada, la
empresa esta tentada a engafar al mercado de capitales divulgando para ello mas
noticias optimistas. El problema de falta de credibilidad de la informacion en este
contexto la solventan los mismos costes de propietario, ya que la informacion se
divulga por un medio publico de tal forma que llega tanto al mercado como a los
competidores.

Dado que la empresa puede tener incentivos para divulgar buenas noticias al
mercado para paliar asi la caida del precio que sufren los titulos cuando el anuncio del
convenio llega al mercado y que la verificacién de la informacién contenida en prensa
guizd sea mas costosa, planteamos la segunda hipotesis y es que hay mayor
divulgacion de noticias optimistas durante la fase de negociacion.

En el contexto de la negociacion de un convenio propio, este periodo ofrece a
la empresa incentivos potencialmente fuertes para cambiar su politica de divulgacion;
si la empresa aumenta la frecuencia de divulgacion de buenas noticias puede reducir
la asimetria informativa, o promocionar la accion obteniendo ganancias
extraordinarias, en ambos casos obtendrd un coste de capital menor (Lang y
Lundholm, 1996, 2000; Botosan, 1997; y Healy et al., 1999). Pero también la empresa
puede tener incentivos para cambiar, a su vez, la opiniéon del sindicato a cerca de la
solvencia y futuros flujos de caja de la empresa, divulgando para ello mas noticias de
tono pesimista, de tal forma que el incremento pactado en los salarios sea lo menor
posible. Trabajos como los de Deegan y Hallam (1991), Scott (1994) y Depoers (2000)
argumentan que la presion laboral puede influir en la revelacion de informacion, puesto
gue ésta podria ser empleada por los representantes de los trabajadores en la
negociacion de las condiciones de trabajo.

A continuacion y por Udltimo, se analiza como afecta la divulgacion al
comportamiento de los precios ce los titulos afectados por la firma. Planteamos la
ltima hipotesis y es que la actividad divulgadora de la empresa antes de la firma de
un convenio propio obedece a un comportamiento estratégico guiado por el efecto
sobre el mercado y sobre el sindicato.

3. Datos y metodologia
3.1. Muestra

Para identificar las empresas que firman un convenio colectivo a nivel empresa
se ha utilizado el Registro de Convenios Colectivos en el periodo que abarca desde
enero de 1995 hasta diciembre de 2001. Se localizan un total de 230 convenios para
las empresas cotizadas en el mercado continuo. A partir de esta muestra inicial se
realiza una exhaustiva revision de los convenios con el objetivo de filtrar
exclusivamente los convenios a nivel empresa interprovinciales. En particular se
excluyen los convenios provinciales y regionales. Tras la aplicacion de este filtro
guedan 119 convenios colectivos a nivel empresa interprovinciales. Adicionalmente, se
eliminan 43 convenios por falta de datos para sus empresas y por los criterios elegidos
para seleccionar la muestra de control. La muestra final se compone de 76 eventos o
firmas de convenios colectivos interprovinciales para un total de 40 empresas del
mercado continuo.’

2 Entendemos por costes del propietario los costes de publicacion de informacion y las desventajas que puede provocar la
divulgacién cuando la informacion puede ser usada por un potencial competidor o en el caso que nos ocupa, por el sindicato.
3 Laduracion de los convenios acostumbra a ser bianual o trianual, por lo que una misma empresa puede firmar varios conveniosa
lo largo del periodo muestral, de ahi que hayan 40 empresas con 76 convenios.



A continuacién, una vez obtenida la muestra de referencia, se elabora una
muestra benchmark o de control, seleccionando para cada una de las compafiias que
firman un convenio otra empresa de su mismo sector que cotiza en el mercado
continuo, que mas se aproxima en tamafio, medido este como la capitalizacion del
mercado, pero que no firman convenio.* La muestra de control esta formada por 76
elementos que actian de control y que pertenecen a otras 40 empresas emparejadas,
por lo que disponemos de un total de 152 elementos entre ambas muestras.

El periodo de estudio elegido es de un afio centrado en la fecha de la firma del
convenio. Dada la amplitud del periodo de estudio elegido y el posible efecto que
determinados eventos pueden tener sobre la politica divulgadora, se ha controlado
para ambas muestras que el nimero de ampliaciones de capital, fusiones, splits y
pago de dividendos que presentan no sea significativo.

En el cuadro 1 se muestra la distribucion de convenios por afio y sector, asi
como el nUmero de empresas ordenadas por sector que pertenecen a la muestra. El
mayor namero de convenios corresponde al sector Energia y Agua que es el Unico
sector de la economia que no posee convenio de sector, la exclusion de la muestra de
este sector no afecta a los resultados obtenidos. La clasificacion por sectores se ha
efectuado siguiendo la de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

INSERTAR CUADRO 1
3.2. Variables de divulgacién

Para la obtencion de los datos de la divulgacion de informacion se recogieron
todas las noticias publicadas en prensa, tanto econémica como social, durante los 6
meses anteriores y posteriores a la firma del convenio o fecha de evento, para el total
de los 152 elementos que conforman ambas muestras, la de referencia y la de control.
La busqueda se centrd en 28 periodicos que se publican en todo el territorio nacional y
gue recoge la base de datos Baratz. Las noticias se ordenaron cronolégicamente,
eliminandose las que aparecian repetidas en el mismo dia. Respecto a la fuente de la
noticia, se seleccionaron todas independientemente de que hubieran sido escritas por
fuentes de la propia empresa o por periodistas econdmicos, en este Ultimo caso se
eligen las que estan basadas en informacion facilitada por la propia empresa. Estas
Ultimas representan el 6% del total de noticias recogidas y los resultados no difieren si
las omitimos de la base de datos. Nuestra base de datos de divulgacién consta de
9.542 noticias, con una media de 18 noticias por empresa y afno.

El contenido de cada noticia fue analizado para asignarle un cédigo, dependiendo
del tipo y del tono de la noticia. La primera codificacion por tipo se ha efectuado
atendiendo a la siguiente clasificacion:

1. FINANCIERAS. Se le asigna este codigo si la noticia es de tipo financiero. En
esta categoria se incluyen noticias sobre dividendos, ampliaciones de capital,
intereses, fusiones, splits, inversiones, alianzas, precio de cotizaciébn o
cualquier otro evento que afecte a la situacion financiera de la empresa.

2. PREDICCIONES. Dentro de este grupo se han codificado aquellas noticias
que hacian referencia a predicciones de beneficios, de dividendos, de precio
de mercado, de cifra de negocio, posibles negocios o alianzas, etc.

3. LABORALES. En este apartado se han clasificado las noticias que tienen que
ver con la actualidad laboral de la empresa, noticias referentes a convenios
colectivos, expedientes de regulacion de empleo, prejubilaciones, huelgas y
demas.

4. OTROS. Por ultimo, bajo esta etiqueta, han sido clasificadas noticias como
cambios en el consejo de administracion, premios, fundaciones, etc., y el resto
de noticias que no podiamos clasificar en los anteriores apartados.

Una vez codificadas las noticias por tipo, se efectia una segunda codificacion por

tono de la noticia, es decir, se distinguen dentro de cada categoria las noticias que
poseen un tono optimista, pesimista o neutro en funcion de su percepcion para el

* Ver Lang y Lundholm (2000).



mercado. Para llevar a cabo esta segunda codificacion, nos hemos ayudado del
trabajo de Fama (1998) que efectia una clasificacidbn por eventos y su impacto
observado sobre la rentabilidad de mercado. Del mismo modo, conforme se
ordenaban las noticias por orden cronolégico, habitualmente al dia siguiente de la
noticia aparecia el impacto que la misma tenia sobre el precio de la accion, por lo que
conocemos el tono de la mayoria de noticias. Esto, junto al trabajo de Fama (1998),
nos ha permitido llevar a cabo una clasificacion de las noticias dependiendo del
impacto positivo, negativo o neutro que tienen sobre el mercado.

Se han clasificado como optimistas 0 pesimistas s6lo aquellas noticias en las que
el tono de la noticia era claro, fueron clasificadas como neutras tanto aquellas noticias
en las que existia duda como las que tenian el tono de neutrales.” La codificacion por
tipo y tono de noticia se ha efectuado del mismo modo tanto para la muestra de
referencia como para la muestra de control.

Una vez ordenadas y clasificadas las distintas noticias para ambas muestras, a
continuacién se calcula la frecuencia de divulgacion para cada tipo y tono de noticia.
Concretamente la frecuencia de divulgacion se calcula como:

(0]
Frecuencia de divulgacion (XY) i = N°NOTICIAS« a
N°NOTICIASy

Siendo X el tono de la noticia: optimista, pesimista o neutra e Y el tipo de
noticia: financiera, prediccion, laboral, otros o total; por ejemplo, la frecuencia de
divulgacion de noticias financieras optimistas en un periodo de seis meses se calcula
como el cociente del numero de noticias financieras de tono optimista divulgadas en
seis meses entre el niumero total de noticias financieras divulgadas en ese periodo.

3.3 Rentabilidades anormales

Como hemos expuesto en la introduccion, el objetivo que pretendemos con ese
trabajo no soélo es observar y analizar la actividad de divulgacion en prensa escrita de
las empresas que firman un convenio propio, sino también tratar de establecer una
relacion entre divulgacion y rentabilidad. En primer lugar, calculamos las rentabilidades
anormales diarias de la muestra de referencia y de la muestra de control, en una
ventana de estudio de 361 dias alrededor de la firma del convenio.

Para el célculo de la rentabilidad anormal, en ambas muestras, comenzamos
considerando como la rentabilidad normal la implicada por el modelo de mercado,
ademas controlamos las ampliaciones de capital, fusiones, splits y pago de dividendos
gue segun la evidencia empirica previa (Pastor y Martin, 2004) pueden afectar al
rendimiento de sus titulos:

Ri=a+bR+g ; Ampliki+d ; Fusiones+| ; Splits;+x ; Dividendos; +&; [2]
donde R; es la rentabilidad de la empresa i en el dia t; R, es la rentabilidad de la
cartera de mercado en el dia t; Amplik;, Fusiones;, Splits; y Dividendos;, son variables
dummy, a; es rentabilidad esperada de la empresa i que es independiente del mercado;
b.g:.d | iyx;son lasensibilidad de la rentabilidad de la empresa i a las variaciones en

la rentabilidad del mercado, ampliaciones de capital, fusiones, splits y pago de
dividendos respectivamente; y e; es una perturbacion aleatoria.

Se elige como periodo de estudio una ventana de (-180, +180) dias centrados en
la firma del convenio colectivo y se estima la ecuacion (2) usando un periodo precedente
de 145 dias, periodo de tiempo apropiado para la estimacion de los coeficientes segun
la evidencia empirica sobre estudio de eventos. Cada dummy toma el valor 1 en los
once dias alrededor de las ampliaciones de capital, fusiones, splits o pagos de
dividendos que acontecen a lo largo del periodo de estudio. La estimacién de la
ecuacion (2) permite calcular las rentabilidades anormales diarias (RA;; ) para una noticia
de la empresa i, en cada dia de la ventana de estudio:

® Dado que es précticamente imposible que el beneficio real o la prediccion del mismo o de cualquier variable se mantenga
constante, a la horade considerar € tono de la noticia observamos e impacto que lamismahatenido sobre € mercado, informacion
que aparece reflejada en prensa al dia siguiente del evento, evitando asi € fijar una horquilla de variacion que incorpore mayor
subjetividad en la confeccidn del indice de divulgacion.



RA=R-(d i+ b R+ §; Ampliki+d ; Fusiones+1” ; Slits+X ; Dividendos)  [3]

Se selecciona un periodo de evento principal de 11 dias, centrado en torno a la
fecha de la firma del convenio de empresa, desde el dia T,=-5 hasta el dia T,=+5. Como
periodo pre evento se ha elegido la ventana (-180, -6), 175 dias anteriores a la ventana
de evento y como periodo post evento la ventana (+6, +180).

Las rentabilidades anormales de los activos se promedian en seccién cruzada
cada dia del periodo de acontecimiento o ventana de estudio, obteniendo la rentabilidad

N
T A1 -1 8
anormal media diaria, RA,=N al RA:.:
i=
Una vez determinado como se calcula la rentabilidad anormal, y dado que se
pretende analizar el comportamiento en intervalos largos de tiempo de los titulos
afectados por la firma del convenio, es necesario calcular la rentabilidad acumulada en
los tres periodos de analisis seleccionados, con el fin de conocer el efecto acumulado
del suceso. El procedimiento tradicionalmente empleado para realizar dicho calculo ha
sido el procedimiento aditivo o aritmético, cuya expresion es la siguiente®:

i,
RAA(L &), =8 RA [4]
t=t,

A continuacién en el cuadro 2 se presentan las rentabilidades anormales
acumuladas en el pre, durante y post evento para la muestra de empresas con convenio
propio y la muestra de empresas de control. Para comprobar si existen diferencias
significativas entre ambas rentabilidades anormales, utilizamos un test de medias.

INSERTAR CUADRO 2

Los resultados muestran que las rentabilidades anormales para la muestra de
empresas de referencia o0 de empresas que firman convenio propio son
significativamente menores que las rentabilidades anormales de la muestra benchmark,
en el pre y la ventana de evento, siendo esta diferencia mas notable en los dias mas
préximos al anuncio. Sin embargo, esta diferencia desaparece en los seis meses
posteriores al evento. En los meses de la negociacién del convenio el mercado empieza
a reaccionar penalizando los titulos ante el riesgo de huelga o conflicto inherente en toda
negociacion colectiva, tal y como argumentan Liberty y Zimmerman (1986), de ahi que
observemos menores rentabilidades anormales en la muestra de referencia en este
periodo. Concluidas las negociaciones y llegada la firma del convenio, esta informacion
es interpretada de forma negativa por el inversor ante el aumento en costes laborales
pactados y la consecuente disminucion de los futuros flujos de caja. La literatura
empirica previa para el mercado espafiol (Inurrieta, 1997; Sabater y Laffarga, 2006),
observa que la firma de un convenio de empresa tiene un efecto negativo y
significativo sobre la rentabilidad bursatil cuando la informacién sobre la firma del
convenio llega al mercado, observandose rentabilidades anormales negativas y
volimenes anormales positivos en la ventana de evento.’

4. Anédlisis de la actividad divulgadora
4.1. Analisis descriptivo

A continuacion se analizan para distintos periodos de analisis, las frecuencias
de divulgacién por tono y tipo de noticia tanto para la muestra principal como para la
de control. Ademas, a través de un andlisis de medias, se examinan si las diferencias
entre la frecuencia de divulgacion de las empresas que firman convenio respecto a su

® En nuestro caso, €l procedimiento para acumular més adecuado segiin Fama (1998) seria el aditivo porque por € procedimiento
acumulativo se acumula de forma compuesta el sesgo derivado de la mala especificacion dd moddo degido. Ademés cuendo e utiliza
€l modelo de mercado el problema es menos grave porque el modelo no restringe la seccion cruzada.

7 Se contrast6 la significatividad de |as rentabilidades anormales para cada periodo de estudio y para cada muestrautilizando la
técnica bootstrap. Unicamente la ventana (-5, +5) paralamuestra de referencia aparecia como negativay significativamente distinta
de cero, con un p-valor para bootstrap de -2.02 significativo a 5%.



muestra de control son significativas para cada periodo, asi como también si existen
diferencias significativas en la frecuencia de divulgacion entre distintos periodos de
analisis para cada muestra. Mostramos solo los resultados de las noticias laborales y
financieras. En los cuadros se proporciona la significatividad del estadistico t de
contraste para el andlisis de diferencia de medias. Los resultados han sido
corroborados con el test de Wilcoxon.

En primer lugar, se analiza la frecuencia de divulgacion del total de noticias por
tono, sin distinguir el tipo, para los tres y seis meses anteriores y posteriores al evento
y para ambas muestras, la de referencia y la de control. Se observa que el nimero de
noticias de tono optimista es significativamente mayor los tres meses anteriores al
evento para las empresas con convenio propio, si lo comparamos con la muestra de
control y también si lo comparamos con la frecuencia de divulgacion los tres meses
siguientes al evento. Las noticias de tono pesimista son también ligeramente mayores
para este tipo de empresas en el periodo (-2, 0) sélo si las comparamos con la
muestra de control. Si agregamos los seis meses anteriores al anuncio, las noticias
optimistas siguen siendo significativamente mayores que la muestra de control. En lo
gue respecta a las noticias de tono neutral, independientemente del periodo de
estudio, no encontramos diferencias significativas entre la muestra de referencia y la
de control.

A continuacion se detalla la frecuencia de divulgacion por tono y tipo de noticia
para los distintos periodos de analisis. En el cuadro 3.1 se proporcionan las
frecuencias de divulgacion para las noticias de tipo financiero localizadas a lo largo de
los distintos periodos analizados y de nuevo para ambas muestras.

INSERTAR CUADRO 3.1

Se observa que el numero de noticias financieras de tono optimista es
significativamente mayor en términos estadisticos para la muestra de empresas que
firman convenio propio, concretamente el aumento se observa en los tres meses
inmediatamente anteriores al evento. La frecuencia de divulgacibn de noticias
financieras en el periodo (-2, 0) es significativamente mayor en la muestra de
empresas con convenio propio, tanto en relacion a la frecuencia observada en la
muestra de control para ese mismo periodo, asi como en relacién a los meses
siguientes al anuncio del convenio. Este mismo resultado se mantiene, con unos
niveles de significatividad del 5%, para el periodo de analisis que comprende los seis
meses anteriores al anuncio.

Las noticias de tono pesimista son ligeramente mayores en la muestra de
empresas que firman convenio propio, los tres y seis meses anteriores al evento
respecto a la muestra de control, pero no asi respecto al periodo posterior.

En cuanto a las noticias sobre predicciones no se observan diferencias
significativas entre la frecuencia de divulgacion de empresas con convenio propio y la
muestra de control, asi como tampoco se aprecian diferencias importantes respecto a
periodos posteriores. Unicamente un ligero descenso respecto a su muestra de
control, para las noticias neutrales de las empresas con convenio propio, en los tres y
seis meses anteriores al evento.

En cuanto a las noticias de tipo laboral, Waterhouse et al., (1993) estudian la
frecuencia de divulgacion en prensa escrita alrededor de cuatro huelgas acontecidas
en el mercado canadiense. Observan que en los meses alrededor del conflicto
aumentan de forma significativa las noticias de tipo laboral.

INSERTAR CUADRO 3.2

Las noticias de tipo laboral, tanto de tono optimista como pesimista, aumentan
de forma significativa en los meses anteriores al evento, tanto si lo comparamos con el
benchmark como con el periodo posterior al evento. Se observan cambios
significativos al 1%, para ambos tonos de noticias. Este mismo aumento también se
observa si atendemos al numero de noticias y no solo a la frecuencia. Las empresas
que en breve firmardn un convenio propio, aumentan de forma significativa la
divulgacion de noticias de tipo laboral.



De nuevo, se observa un descenso importante de las noticias laborales neutras
de la muestra de referencia respecto a su muestra de control, ya que se produce una
transferencia de noticias de tono neutral a optimistas y pesimistas.

Al igual que ocurria con las predicciones, no se observan cambios significativos
en la frecuencia de divulgacién de otro tipo de noticias.

La actividad divulgadora de las empresas con convenio propio en la fase de
negociacion, en relacion a su muestra de control se observa que, en general, el
namero total de noticias es superior para las empresas en fase de negociacion, siendo
el perfil de divulgacion en general mas optimista, concretamente en el periodo (-2,0).
El perfil de divulgacion de noticias financieras y laborales es mas polarizado, es decir,
mayor divulgacion de ambos tonos para los periodos ¢2,0) y ¢5,0). Este resultado
indica que nos aproximamos mas a la hipotesis de expectativas racionales planteada
por Pope y Peel (1981), ya que observamos mas divulgacion de noticias de ambos
tonos para empresas en fase de negociacion, aceptando asi la primera hipétesis
planteada.

En lo que respecta al andlisis de la actividad divulgadora a lo largo del tiempo y
si nos centramos en los modelos generales de divulgacion, los resultados indican que,
en general, el perfil de divulgacion de las empresas en fase de negociacion es mas
optimista, concretamente los tres meses anteriores a la firma del convenio si lo
comparamos con el periodo (1, 3). El perfil de divulgacion financiero, en este caso, se
observa que es de tono optimista y en lo que respecta a las noticias laborales es mas
polarizado en los periodos ¢2,0) y ¢5,0) comparandolo con los tres y seis meses
siguientes a la firma del convenio respectivamente. Por lo que, segun este resultado
observamos que hay mayor nivel de divulgacién de noticias optimistas en la fase de
negociacion, en particular de tipo financiero. Dado que la informaciéon publicada en
prensa no es verificable en su totalidad, este resultado parece aproximarse al obtenido
por Gigler (1994), donde observa que la empresa, en este contexto, esta tentada a
mentir al mercado con un mayor nimero de noticias optimistas, aceptando asi la
segunda hipétesis planteada.

5.1 Efecto sobre la rentabilidad bursétil.

En los tres subapartados siguientes se examina la relacion en seccién cruzada
entre la actividad de divulgaciéon antes del evento y las rentabilidades anormales antes,
durante y después del anuncio de la firma del convenio de empresa, para las
compafiias de ambas muestras.

En cuanto al analisis de regresion en seccion cruzada siguiente, el contraste de
homocedasticidad mediante el test de White, en algunas regresiones, no permite
aceptar la hipotesis nula de igualdad de varianzas de los residuos, asi como el test de
Durbin-Watson acepta la existencia de autocorrelacion de los residuos de orden 1 en
alguna regresion. En consecuencia la estimacion se efectia por MCO teniendo en
cuenta que los grados de significacion de los coeficientes se han determinado a partir
de las matrices de varianzas-covarianzas robustas a formas generales de White y
autocorrelacion de Newey-West. El test de Jarque-Bera contrasta la normalidad de los
residuos, demostrando la existencia de la misma.

Los coeficientes R* se sitGlan en torno al 27-35%, es decir, las variables
independientes de los modelos explican un porcentaje relativamente aceptable de la
variabilidad de la variable endégena. En cuanto a la significatividad conjunta de las
variables explicativas de los modelos los test permiten concluir, en todas las
ecuaciones, que se obtiene informacién significativa al introducir caracteristicas de la
empresa. Todos los resultados han sido corroborados con técnica no paramétrica
bootstrap.

Dado que las noticias neutras no tienen impacto sobre el mercado y que las
variaciones mas significativas se producen en las noticias de tono optimista y
pesimista, para el estudio de divulgacion y rentabilidad anormal nos centramos
exclusivamente en las frecuencias de divulgacion de estos dos tonos de noticias.
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- Efecto de la politica divulgadora durante la negociaciébn del convenio sobre las
rentabilidades anormales antes del evento.

Para valorar la relacion entre rentabilidades anormales pre evento y su
actividad de divulgacion, estimamos la siguiente regresion, siendo i la muestra de

referencia y j la muestra de control:

-6 6
(é_ RA; —é RA)=a +b,*(Frecuencia divulgacion (XY) ;— Frecuencia divulgacion
-180 -180

(XY) ) + b ,*Resultados pre vento, + b,*Tamafio; +e

[7]

La variable dependiente es la diferencia entre las rentabilidades anormales
acumuladas desde el dia -180 al dia -6, relativo al anuncio de la firma del convenio, de
las empresas que firman convenio y la muestra de control. La frecuencia de
divulgacion es calculada como en la ecuacion 1, los seis meses anteriores al anuncio
del convenio y aparece en términos de diferencias respecto a la muestra de control,
para cada tipo y tono de noticia.

Para controlar que el cambio en rentabilidad no se deba a los resultados
obtenidos por la empresa o al efecto que el tamafio puede ejercer sobre los
rendimientos, se utilizan como variables de control los resultados después de
impuestos pre evento y el tamafio de las empresas de la muestra de referencia.

Un posible problema es que al confeccionar la muestra de control por tamafio y
sector no se controlen completamente las diferencias por riesgo derivadas de las
rentabilidades, por ello utilizamos rentabilidades anormales que tienen en cuenta el
riesgo sistematico derivado del mercado idiosincrasico. Ademas, las diferencias en
rendimiento que no vienen explicadas por el riesgo las tratamos de explicar con los
distintos eventos que hemos contemplado en el célculo de los rendimientos anormales
tales como, ampliaciones de capital, fusiones, splits y pago de dividendos. A
continuacion, en el cuadro 4 se observan los resultados obtenidos para el analisis de
regresion en el pre - evento.

INSERTAR CUADRO 4

Se observa en el cuadro 4 que son las empresas que divulgan noticias
pesimistas en el periodo anterior al evento y entre ellas de tipo financiero, las mas
penalizadas por el mercado, tal y como muestra el signo negativo y significativo de
estas variables en la regresion. El descenso que sufren las empresas que firman
convenio y que divulgan noticias pesimistas al mercado, y en particular de tipo
financiero, tales como, ampliaciones de capital, anuncios de beneficios pesimistas, por
ejemplo, sufren caidas cercanas al 16,93%. La robustez de los resultados obtenidos,
con la inclusién de los resultados como variable de control, sugiere que la rentabilidad
pre anuncio no es debida en su totalidad a los beneficios obtenidos por la empresa en
ese mismo periodo.

En cambio, la frecuencia de divulgacion de noticias laborales optimistas tiene
un impacto positivo de un 15,35% sobre las rentabilidades obtenidas en el periodo
anterior al evento, tal y como se observa en el signo positivo y significativo al 1% de
esta variable en la regresion. Para el mercado, la divulgacion de este tipo de noticias
durante la negociacién del convenio, reduce la asimetria informativa y los titulos son
menos penalizados, reduciéndose asi la diferencia negativa en rentabilidades
anormales observadas entre ambos tipos de empresa en el pre evento.

Al margen de estas variables de control, se ha realizado el mismo estudio
incluyendo como variables, junto a la frecuencia de divulgacion, el grado de
endeudamiento, la intensidad de capital, la rentabilidad econémica y financiera del afio
del convenio, no variando los resultados obtenidos.

- Efecto de la politica divulgadora durante la negociacion del convenio sobre las
rentabilidades anormales en la ventana de evento o anuncio del convenio.
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Como comentdbamos anteriormente, la literatura ha demostrado que la firma
de un convenio de empresa tiene un efecto negativo en el mercado de capitales
espanol. El resultado se atribuye al aumento en costes laborales que sufre la empresa
gue firma un convenio de estas caracteristicas, por lo que el valor actual de las futuras
ganancias del inversor o los futuros flujos de caja de la empresa se ven reducidos.
Pero si la empresa, a través de su politica de divulgacion reduce la asimetria
informativa existente proporcionando mayor informacion al mercado, provocara que la
reaccion sea menos severa ante un mayor conocimiento del evento en cuestion.

La variable dependiente es la diferencia entre las rentabilidades anormales
acumuladas en la ventana de evento, de las empresas i que firman convenio y la
muestra de control j desde el dia -5 al dia +5, siendo el dia cero el anuncio de la firma
del convenio. Los resultados de la regresion se muestran en el cuadro 5.

INSERTAR CUADRO 5

De nuevo, los resultados aparecen ordenados por tipo de divulgacion y por
tono de la noticia. Si nos centramos en las noticias optimistas, se observa que la
divulgacion de informacion optimista, en particular de tipo financiero, reduce la
asimetria informativa, como asi lo demuestra el signo positivo y significativo al 5% que
presentan las variables frecuencia de divulgacion de noticias financieras optimistas y
de noticias optimistas totales, con un incremento del 10,1%. Si atendemos al signo de
la variable frecuencia de divulgacion de noticias laborales optimistas, observamos que
el signo es positivo pero no significativo en esta ventana de evento, es decir, cuando el
mercado ya dispone de toda la informacion completa a cerca del convenio colectivo y
de las condiciones pactadas, las noticias laborales optimistas pierden protagonismo a
favor de las laborales pesimistas, entre las que destacan las propias noticias sobre el
convenio, tal y como muestra el signo positivo y significativo de esta variable en la
regresion.

Skinner (1994) apunta que divulgar malas noticias es mas creible que divulgar
buenas noticias, especialmente cuando hay costes de agencia, ya que la divulgacion
puede mejorar la comunicacion entre el mercado y las empresas. Varios estudios
(Barry y Brown, 1984, 1985; Merton, 1987; Diamond y Verrecchia, 1991; Kim y
Verrecchia, 1994) sugieren que aumentar la divulgacion voluntaria reduce la asimetria
informativa entre la direccion y los inversores. El signo positivo y significativo al 5% de
la variable frecuencia de divulgacion de noticias laborales pesimistas indica que el
mercado penaliza en menor medida a las empresas que firman convenio propio y que
a lo largo de la negociacion han proporcionado mas informacion sobre la misma, lo
gue ha supuesto para el inversor menor asimetria informativa. Ademas, la divulgacion
de noticias pesimistas en el pre evento, que ha permitido menores incrementos
salariales en el convenio, permite aumentar la credibilidad de las noticias optimistas,
en particular las de tipo financiero, que se han divulgado en los seis meses anteriores
y que toman credibilidad en la ventana de evento como lo demuestra el signo positivo
y significativo de estas variables.

De nuevo, y con la intencion de completar el estudio, introducimos en la
regresion anterior como variables de control, la rentabilidad econémica, la variacion en
los costes de personal por empleado respecto al afio anterior que ha experimentado la
empresa como consecuencia del convenio y el ratio de endeudamiento de la muestra
de referencia. Los resultados captan la actuacion economica presente y futura de la
empresa, al igual que también controlamos si & rentabilidad disminuye por el mayor
nivel de deuda adquirido o porque el aumento pactado en la negociacién en gastos de
personal es muy elevado. La significatividad de la variable que mide la diferencia en la
frecuencia de divulgacién no varia con la inclusiéon de estas variables y, efectivamente,
son las empresas mas endeudadas las mas penalizadas. La variable que mide la
consecuencia mas inmediata del convenio, el aumento salarial pactado, no aparece
como significativa en ninguna regresion, lo que corrobora el argumento expuesto por
Sabater y Laffarga (2006), que el inversor reacciona de forma negativa al convenio de
empresa, pero no atiende ni al contenido ni a las particularidades propias del mismo.



- Efecto de la politica divulgadora durante la negociacién del convenio sobre las
rentabilidades anormales después del evento.

Una cuestion que nos planteamos, a tenor de los resultados obtenidos en el
andlisis precedente, es si la reaccion observada en la ventana de evento ante la firma
de un convenio propio es completa. Si el aumento experimentado en noticias
optimistas en el pre evento tuviese la intencion no de reducir la asimetria informativa,
sino de promocionar la accion obteniendo ganancias extraordinarias, el mercado en el
post evento penalizaria los titulos afectados para corregir las bonificaciones otorgadas.
Una reaccion completa deberia corregir cualquier esfuerzo de la direccion por
aminorar el coste de capital. Como se observa en el cuadro 2, las rentabilidades
anormales siguientes a la ventana de evento son menos negativas y se aproximan a
las rentabilidades anormales de la muestra de control. En el siguiente analisis
examinamos si la actividad divulgadora observada en el pre evento puede explicar los
movimientos en los precios en el post evento.

Para este andlisis, y con la intencion de conocer si la reaccion del mercado ha
sido completa en la ventana de evento, se estima la regresion donde la rentabilidad
anormal post anuncio es medida los 175 dias posteriores a la ventana de evento
(+6,+180) y la frecuencia de divulgacion es calculada los seis meses anteriores al
anuncio, de nuevo para cada tipo y tono de noticia. Como antes, la variable
rentabilidad anormal post evento y la diferencia en frecuencia de divulgacion son
calculadas en términos relativos a la muestra de control. En este caso, introducimos
como variables de control el tamafio de la muestra de referencia, el resultado post
evento y por ultimo la rentabilidad anormal en la ventana (-180, +5) de la muestra de
referencia.

Se observa en el cuadro 6, que la reaccién del mercado ante el anuncio de la
firma del convenio colectivo de empresa ha sido completa, ya que ninguna variable de
frecuencia de divulgacion es significativa en todos los tipos y categorias de noticias
publicadas.

INSERTAR CUADRO 6

En el cuadro 6 se observa que las variables de frecuencia de divulgacion de
noticias optimistas, independientemente del tipo de noticia, no son significativas.
Segun los resultados, el cambio en noticias optimistas observado en el pre evento, el
mercado lo interpret6 como un intento de la empresa por reducir la asimetria
informativa y no para promocionar la accion.

Pero también se habia observado que las noticias pesimistas divulgadas en la
época de negociacion del convenio tuvieron un impacto negativo en el pre evento,
circunstancia que otorgé mayor credibilidad a las noticias optimistas divulgadas en el
mismo periodo, quiza porque el inversor una vez recibe toda la informacion interpreta
gue las noticias pesimistas pretendian influenciar en la opinién del sindicato en la
negociacion y evitar una transferencia de riqueza del accionista al trabajador. Se
observa de nuevo, que la reaccion del mercado es completa en la ventana de evento,
ante la falta de significatividad de estas variables de tono pesimista en la ventana post
evento.

A tenor de estos resultados, aceptamos la ultima hipotesis planteada en el
estudio y es que la actividad divulgadora de la empresa antes de la firma de un
convenio propio obedece a un comportamiento estratégico guiado por el efecto sobre
el mercado y sobre el resultado de la negociacion.

6. Conclusiones.

La politica divulgadora de una compafiia en periodo de negociacion obedece a un
comportamiento estratégico por el deseo de influenciar al mercado con una politica
agresiva de divulgacion de buenas noticias, paliando el efecto negativo que el evento
tiene sobre el mercado y por otro lado, el deseo de que la negociacion del convenio
sea lo mas favorable para la empresa.

13



En este contexto, el mayor nivel de divulgacion de noticias financieras y laborales
de ambos tonos observado en las empresas con convenio propio, indican evidencia a
favor de una mayor actividad divulgadora para empresas en fase de negociacion, por
lo que la evidencia empirica se adapta mejor a una situacibn de expectativas
racionales respecto a la divulgacion voluntaria verificable ya que existe mayor
divulgacion de noticias de ambos tonos, optimistas y pesimistas. Por otro lado, y dado
ese mayor nivel de divulgacion en las empresas con convenio propio, predomina en el
periodo de negociacion la divulgacion voluntaria no verificable, concretamente,
divulgacion de noticias financieras optimistas, ya que las noticias pesimistas presentan
un conflicto de intereses entre el resultado de la negociacion y la reaccion bursatil.

En particular, el comportamiento estratégico se observa en las noticias de tipo
financiero, donde las noticias pesimistas divulgadas en los meses de la negociacion
del convenio no sélo afectan a la decision del sindicato en la negociacion, obteniendo
menores incrementos salariales, sino que también minoran los rendimientos de los
titulos afectados. En las noticias de tipo laboral, en cambio, no existe conflicto de
intereses ya que no tienen efecto sobre el sindicato pero si sobre el mercado, ya que
disminuyen la incertidumbre del inversor sobre el transcurso de las negociaciones y la
propia firma del convenio.
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CUADRO 1. N° DE CONVENIOS COLECTIVOS DE EMPRESA FIRMADOS POR ANO, N° DE EMPRESAS CON CONVENIO PROPIO.
En el cuadro se observa la distribucién de las firmas de convenio por afio y sector, asi como el nimero de empresas con

convenio propio en cada sector.

C.C.de
199 199 199 199 199 200 200

SECTOR 5 6 7 3 9 0 1 TOTAL a(Qelmpres
NUEVAS TECNOLOGIAS 1 0 1 2 1 0 2 7 3
TRANSFORMACION DE METALES 2 1 3 2 1 1 1 11 4
TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 0 0 1 2 1 1 1 6 6
INDUSTRIA QUIMICA 1 1 0 0 0 0 0 2 1
COMERCIO Y OTROS SERVICIOS 2 2 1 2 0 1 1 9 3
CEMENTO, VIDRIO Y MATERIALES DE CONSTRUCCION 4 1 0 0 0 0 0 5 3
INMOBILIARIAS 2 0 0 0 0 0 0 2 1
OTRAS INDUSTRIAS DE TRANSFORMACION 2 2 2 0 1 1 2 10 4
ENERGIA Y AGUA 4 7 4 3 2 0 2 22 14
METALICAS BASICAS 0 0 0 0 0 2 0 2 1
TOTAL 18 14 12 11 6 6 9 76 40
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CUADRO 2. RENTABILIDADES ANORMALES POR PERIODO Y MUESTRA. TEST DE MEDIAS.

En el siguiente cuadro se presentan las rentabilidades anormales acumuladas en el pre, durante y post evento
para la muestra de empresas de referencia y para la muestra benchmark o de control. Para el calculo de las
rentabilidades anormales, RA;; se ha escogido como rentabilidad normal la del modelo de mercado y se ha controlado
por Ampliaciones de capital, Fusiones, Splits y Pago de dividendos. En la ultima fila del cuadro aparece el valor del t-
estadistico para el andlisis de diferencia de medias de las rentabilidades anormales de las dos muestras.

Ri=ai+biRm+ g i Ampliki+d ; Fusiones;+ | ; Splitsy+X ; Dividendos;; +&;
RA; =Rjt-(ai+biR+ci Amplikj+d; Fusionesii+e; Splits;+f; Dividendosi)

RENTABILIDADES ANORMALES ACUMULADAS

(-150, -6) (-5, +5) (+6, +150)
PERIODO

PRE EVENTO EVENTO POST EVENTO
MUESTRA REFERENCIA -6,47e-06 -0,0014 -0,0004
MUESTRA BENCHMARK | 0,0003 0,0018 0,0011
DIFERENCIA -0,0004 -0,0032 -0,0015
P-VALOR t-statistic 1,6583 * 2,2379 *** 1,0127

*Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%



CUADRO 3.1. FRECUENCIA DE DIVULGACION NOTICIAS FINANCIERAS
En el cuadro aparece el nimero total y las frecuencias de divulgacion de noticias de tipo financiero para la muestra de referencia y para la muestra de
control, en los subperiodos de tres meses (-5, -3), (-2, 0), (1, 3), (4, 6) y para los periodos de seis meses pre y post evento (-5, 0) y (1, 6) respectivamente.

PERIODO MUESTRA REFERENCIA MUESTRA CONTROL

(-5,-3) OPTIMISTA PESIMISTA NEUTRA TOTAL || OPTIMISTA PESIMISTA NEUTRA TOTAL
N° noticias 460 77 286 823 371 59 247 677
FRECUENCIA 0,559 0,094 0,348 0,548 0,087 0,365

('21 0)

N° noticias 607 102 228 937 408 61 286 755
FRECUENCIA 0,648 " B 0,109° 0,243% € 0,540 0,081 0,379

1,3)

N° noticias 435 83 297 815 369 69 310 748
FRECUENCIAS 0,534 0,102 0,364 0,493 0,092 0,414

(4, 6)

N° noticias 480 79 334 893 373 61 267 701
FRECUENCIAS 0,538 0,088 0,374 0,532 0,087 0,381

(-5! 0)

N° noticias 1067 179 464 1760 779 120 533 1432
FRECUENCIAS | 0,606 ® 0,102  0,263%° 0,544 0,084 0,372

(1, 6)

N° noticias 915 162 631 1708 741 132 577 1450
FRECUENCIAS 0,536 0,095 0,369 0,511 0,091 0,398

a, b, c significativamente distinto a la muestra benchmark al 1%, 5% y 10% respectivamente .
A, B, C significativamente distinto al periodo posterior para la propia muestra al 1%, 5% y 10% respectivamente



CUADRO 3.2. FRECUENCIA DE DIVULGACION NOTICIAS LABORALES
En el cuadro aparece el nimero total y las frecuencias de divulgacion de noticias laborales para la muestra de referencia y para la muestra de control, en
los subperiodos de tres meses (-5, -4), (-2, 0), (1, 3), (4, 6) y para los periodos de seis meses pre y post evento (-5, 0) y (1, 6) respectivamente.

PERIODO MUESTRA REFERENCIA MUESTRA CONTROL
(-5, -3) OPTIMISTA  PESIMISTA NEUTRA TOTAL || OPTIMISTA PESIMISTA NEUTRA TOTAL
N° noticias 17 14 14 45 2 2 18 22
FRECUENCIA | 0,378% 0,3112 0,311° 0,091 0,091 0,818

('21 O)

Ne noticias 41 33 32 106 4 1 17 22
FRECUENCIA | 0,387*% 0,311* % 0,302* # 0,182 0,045 0,773

(1, 3)

N° noticias 20 21 38 79 5 8 13 26
FRECUENCIAS || 0,253 0,265 0,481 0,192 0,308 0,500

(4, 6)

Ne noticias 15 16 21 52 6 5 15 26
FRECUENCIAS | 0,288 0,308 0,404 0,231 0,192 0,577

(_5’ 0)

N° noticias 58 47 46 151 6 3 35 44
FRECUENCIAS | 0,384* ® 0,311*° 0,304* A 0,136 0,068 0,795

(1,6)

N° noticias 35 37 59 131 11 13 28 52
FRECUENCIAS | 0,267 0,282 0,450 0,212 0,250 0,538

a, b, c significativamente distinto a la muestrabenchmark al 1%, 5% y 10% respectivamente.
A, B, C significativamente distinto al periodo posterior para la propia muestra al 1%, 5% y 10% respectivamente.



CUADRO 4. REGRESIONES DE LA DIFERENCIA EN RENTABILIDAD ANORMAL PRE EVENTO (-180, -6) SOBRE EL NIVEL DE FRECUENCIA EN
DIVULGACION EN EL PERIODO DE NEGOCIACION DEL CONVENIO.

OPTIMISTA PESIMISTA
BIVULGACION | DIVULGACION PRE EVENTO TAMARO | GUGIGAGION PRE EVENTO TAMARO
FINANCIERAS 0,075 -0,084 0,057 -0,169*** -0,128 0,051
PREDICCIONES | 0,022 -0,107 0,054 0,042 -0,052 0,060
LABORALES 0,153*** 0,167 0,064 -0,001 -0,045 0,058
OTROS 0,003 -0,051 0,058 0,0087 -0,042 0,058
TOTAL 0,106 -0,150 0,060 -0,189*** -0,010 0,053

Notas:

Los coeficientes que aparecen en el cuadro son las bi estimadas de la siguiente regresion:

-6 -6
o o
(A RAI-AQ RAj)=A + bl*(Frecuencia divulgacion (XY) i — Frecuencia divulgacion (XY) ;) + D »*Resultados pre vento; + bS*Tamaﬁoi +e
-180 -180
La variable dependiente es la diferencia entre las rentabilidades anormales acumuladas los seis meses anteriores a la ventana de evento, de las empresas que firman convenio y la
muestra control desde el dia -180 al dia -6 relativo al anuncio de la firma del convenio. La frecuencia de divulgacion es calculada los seis meses anteriores al anuncio del convenio, los resultados
pre evento es el resultado obtenido en los dos trimestres anteriores deflactados por una media del total activo del afio del convenio y el anterior. La variable independiente diferencia en frecuencia
de divulgacion es calculada como la diferencia entre el valor para las empresas que firman convenio y la muestra de control. El nimero de observaciones es 76.
*Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%
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CUADRO 5. REGRESIONES DE LA DIFERENCIA EN RENTABILIDAD ANORMAL EN LA VENTANA DE EVENTO (-5, +5) SOBRE EL NIVEL DE FRECUENCIA

EN DIVULGACION EN EL PERIODO DE NEGOCIACION DEL CONVENIO.

OPTIMISTAS PESIMISTAS
CATEGORIA FREC. N FRECUENCIA N
DIVULGACION DIVULGACION RESULTADO TAMANO | pyyLgacion ~ RESULTADO TAMANO
FINANCIERAS 0,101** -0,332 0,011 -0,066 -0,314 0,010
PREDICCIONES -0,005 -0,267 0,014 -0,055 -0,271 0,010
LABORALES 0,031 -0,237 0,014 0,055** -0,277 0,011
OTROS 0,029 -0,324 0,014 0,013 -0,276 0,013
TOTAL 0,097** -0,377 0,014 -0,099 -0,310 0,010
Notas:
Los coeficientes que aparecen en el cuadro son las bi estimadas de la siguiente regresion:
3 S
(A RAI-AQ RAj)=A + bl* (Frecuencia divulgacién ;— Frecuencia divulgacion j) + b ;*Resultados pre evento; + b3*Tamaﬁo +e
-5 -5

La variable dependiente es la diferencia entre las rentabilidades anormales acumuladas en la ventana de evento, de las empresas que firman convenio y la muestra de control desde el
dia -5 al dia +5, siendo el dia cero el anuncio de la firma del convenio. La frecuencia de divulgacién es calculada los seis meses anteriores al anuncio del convenio, el resultado pre evento es el
resultado obtenido en los dos trimestres anteriores deflactado por una media del total activo del afio del convenio y el anterior. La variable independiente diferencia en frecuencia de divulgacion es
calculada como la diferencia entre el valor para las empresas que firman convenio y la muestra de control. El nimero de observaciones es 76.

*Significativo al 10%

** Significativo al 5%

** Significativo al 1%



CUADRO 6. REGRESIONES DE LA DIFERENCIA EN RENTABILIDAD ANORMAL EN EL POST EVENTO (+6, +180) SOBRE EL NIVEL DE FRECUENCIA EN

DIVULGACION EN EL PERIODO DE NEGOCIACION DEL CONVENIO.

OPTIMISTAS PESIMISTAS
CATEGORiA FREC. 2 RESULTADO TAMARNO EQE- FRECUENCIA RESULTADO TAMANO ?éE
DIVULGACION DIVULGACION EVENTO DIVULGACION EVENTO
FINANCIERAS -1,061 4,898 -0,259 2,195 -0,535 4,111 -0,262 2,093
PREDICCIONES 0,813 4917 -0,375 2,368 0,085 4,236 -0,246 2,066
LABORALES -0,025 4,058 -0,247 2,098 0,302 4,017 -0,253 1,971
OTROS 0,010 4,075 -0,246 2,074 0,851 3,662 -0,238 2,044
TOTAL -0,859 5,255 -0,278 2,371 -0,381 4,140 -0,255 2,133
Notas:
Los coeficientes que aparecen en el cuadro son las bi estimadas de la siguiente regresion:
5

+80
[¢]

+80
[¢]

o
(a RAi—a RAj)=A + bl* (Frecuencia divulgacioén (XY) i— Frecuencia divulgacion (XY) ;) + b ,* Tamario i+ b s*Resultado post evento; + b 4*a RAi+€

6

6

-180

La variable dependiente es la diferencia entre las rentabilidades anormales acumuladas en la ventana (+6, +180) de las empresas que firman convenio y la muestra de control
después del anuncio de la firma del convenio. La frecuencia de divulgacion es calculada los seis meses anteriores al anuncio del convenio y es calculada como la diferencia entre el valor
para las empresas que firman convenio y la muestra de control. El resultado post evento es el resultado obtenido en los dos trimestres posteriores al anuncio deflactado por una media del
total activo del afio del convenio y del inmediatamente anterior. La rentabilidad pre evento, como variable explicativa, es calculada como la rentabilidad anormal acumulada en la ventana
(-180, +5). El nimero de observaciones es 76.

*Significativo al 10%
** Significativo al 5%

*** Significativo al 1%
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