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Informacion estratégica

en la negociacion colectiva:
evidencia empirica

para el mercado continuo espanol”

Strategic information in the collective
bargaining: empirical evidence
Jor the spanish continuous market

Ana Maria Sabater Marcos ”. Universidad Miguel Herndndez

Joaquina Laffarga Briones. Universidad de Sevilla

RESUMEN El objetivo de este trabajo es analizar la actividad de divulgacion en prensa escrita para
las empresas cotizadas en el Mercado Continuo que negocian un convenio laboral y cémo afecta esta
politica divulgadora al comportamiento del precio de los titulos afectados y al resultado final de la ne-
gociacion. El periodo anterior a la firma de un convenio de empresa ofrece incentivos potencialmente
fuertes para cambiar la politica de divulgacién de una compaiia. Si la politica de divulgacion puede
aumentar la rentabilidad de la empresa, bien por reduccion de la asimetria informativa o por promo-
cionar la accidn, ésta disfrutara de un coste de capital menor. Pero también la empresa puede tener
incentivos para cambiar la opinién 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 po-
litica 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 con-
venio tiene sobre el mercado y, por otro lado, el deseo de que la negociacién del convenio sea lo mds
favorable para la empresa. Nuestros resultados proporcionan evidencia al respecto.

PALABRAS CLAVE Divulgacion Estratégica; Informacién Asimétrica; Rentabilidad Anormal; Nego-
ciacion Colectiva.

ABSTRACT The aim of this paper is to analyse the disclosure activity in press around a labour
event, for the companies quoted on Spanish Continuous Market and the reaction of stock prices of
those firms affected by such events and the result of the bargaining. The previous period to the sig-
nature of a firm level collective agreement offers potentially strong incentives for the firm to chan-
ge its disclosure policy in the previous year to the signature. If the disclosure policy can increase the
returns of the firm via a, reduction of asymmetric information or to hyping the stock price, this may
result in a lower cost of capital. However the company can have incentives to change the opinion of
the union about the solvency and futures cash flows of the firm, in such a form that the increase
agreed in the wages is the minor possible. Therefore, the disclosure policy confronts a conflict of ob-
jectives. The desire to influence on the market with an aggressive policy of disclosure of good news
produces both: on the one hand, the negative effect that the signature induces on the market and,
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on the other hand, the desire of the agreement being the most favourable for the firm. Our results
provide evidence both directions.

KEYWORDS Disclosure; Asymmetry Information; Abnormal Returns; Collective Bargaining.

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 repercu-
sién que puede provocar en los flujos esperados de caja, lo que ha dado lugar a un amplio
campo de investigacion financiero. Son varios los trabajos que han evidenciado el conteni-
do informativo que un evento laboral, como es la firma de un convenio colectivo de em-
presa, 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, acompanados de
menores rentabilidades.

Durante la negociacion de un convenio de empresa, cuya duracion es de aproximadamen-
te seis meses segun indica el Observatorio de la Negociacion Colectiva, la tnica informa-
cion que la empresa estd obligada a proporcionar al sindicato es el tltimo informe anual
publicado. La Comisién de Expertos del Libro Blanco senala que esta informacion no satis-
face las necesidades actuales de los trabajadores y sus representantes, por lo que el sindi-
cato podria acudir a fuentes alternativas de informacion, como puede ser la prensa escri-
ta, para asi formarse una opinion a cerca de la evolucién econémico-financiera de la
compaiia y disefiar su estrategia de negociacion.

Ademds, si tenemos en cuenta que la informacion contable que se utiliza en la negocia-
cion colectiva es objeto de manipulacion por parte de la gerencia, Cullinan y Bline (2003),
Mora y Sabater (2008), también lo puede ser el resto de informacién que, de forma vo-
luntaria, divulga la compania en prensa escrita. Por un lado, la empresa puede influen-
ciar al mercado con una politica agresiva de divulgacién de buenas noticias, paliando el
efecto negativo que la firma del convenio tiene sobre el mercado, y por otro lado, puede
conseguir que la negociacién del convenio sea lo mds favorable para ella divulgando mds
noticias pesimistas (Farrell y Gibbons, 1989; Frantz y Walter, 1997). Bajo la 6ptica de la
Teoria de Agencia, se puede producir un conflicto de intereses entre los trabajadores y
los accionistas. Los propietarios tienen incentivos a manipular la informaciéon suminis-
trada para influenciar en la negociacion, atn a pesar de las correcciones de valor que
sufren los titulos afectados en el corto plazo. La negociacion colectiva es suficientemen-
te importante como para afectar al volumen de informacion, el momento 6ptimo de re-
velacion, y el propio contenido revelado; Depoers (2000). Por lo que, el periodo anterior
a la firma de un convenio de empresa ofrece incentivos para alterar la politica de divul-
gacion.

El objetivo del presente trabajo es analizar la actividad de divulgacion en prensa escrita de
las empresas cotizadas en el mercado continuo que, entre 1995 y 2001, firmaron un con-
venio propio y si esas practicas en divulgacion afectan al resultado de la negociacion y 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 divulgacién en prensa, co-
mo proxy de la informacion privada revelada, que mide la frecuencia de divulgacion por



Ana Maria Sabater Marcos y Joaquina Laffarga Briones .
Informacién estratégica en la negociacion colectiva: evidencia empirica para el mercado ARTICULOS DOCTRINALES

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 divulgacién de las empresas que han firmado convenio
propio, se ha confeccionado una muestra de control o benchmark compuesta por empre-
sas del mismo sector, que no presentan el evento, y de tamano similar a la empresa de re-
ferencia.

Los resultados muestran que la actividad de divulgacion de las empresas que firman con-
venio 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. Por
otra parte, encontramos evidencia de que la motivacion de la empresa ante el aumento ob-
servado en la frecuencia de divulgacion de noticias de tipo laboral, podria ser proporcionar
mas informacién 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 epigrafe se detalla la reco-
gida de datos y definicién de variables; en el cuarto se realiza el andlisis de la actividad di-
vulgadora. En el quinto epigrafe se reflejan los distintos resultados obtenidos en la relaciéon
divulgacion, resultado de la negociacién y precio y por tltimo, el sexto apartado recoge las
conclusiones.

2. EVIDENCIA EMPIRICA PREVIA Y PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

La decisién de divulgar informacién no es un acto fortuito, sino que necesita la planifica-
cion 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 divulgacion total surgio del trabajo de Milgrom (1981), consiste que en condiciones ide-
ales, bastante restrictivas, no es posible ocultar informacion y toda la informacion privile-
giada de la que dispone la direccion de la empresa serd divulgada. El trabajo analiza qué
estrategia de divulgacion es adecuada para evitar la infravaloracién de las acciones cuan-
do la informacion sélo es relevante para el mercado de capitales, llegando a la conclusién
que la estrategia de divulgacion total es la 6ptima.

La estrategia de divulgacion parcial es la mds frecuente, las compaiifas sélo divulgan par-
te de la informacién y ocultan el resto. En cuanto a la estrategia de ausencia de divulga-
cion, la empresa sélo revela la informacién que la ley obliga y no obtiene ningtin beneficio
divulgando informacién, 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 proporcionar-
se al sindicato, y si esa divulgacion que es voluntaria deberia convertirse en un requeri-
miento legal para la empresa.

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 la

(1) Eluso de indices o medidas de divulgacion es una practica habitual en este tipo de estudios financieros sobre divul-
gacion discrecional. Estudios de este tipo son los realizados por: Garcia y Monterrey (1993), Giner (1997).
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informacion de la que disponen confeccionando asi su estrategia negociadora y justifican-
do asi su demanda salarial. Por lo que ante esta falta de informacion, 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 tinica restriccion para divulgar a los empleados la informacién que solicitan es
el coste de elaborarla. La divulgacién voluntaria reduce la asimetria informativa entre em-
presa y sindicatos. Las ideas tedricas de Pope y Peel (1981) se enfrentan a la evidencia em-
pirica previa, como el trabajo de Foley y Maunders (1977) quienes encuentran que la em-
presa tiende a divulgar s6lo malas noticias en el contexto de una negociacion, ya que las
empresas con informacion 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 informacion asimétrica, analizan las estrate-
gias de divulgacion de informacion voluntaria por parte de la empresa cuando ésta es re-
levante tanto para el mercado de capitales como para el sindicato. Coinciden con Pope y
Peel (1981) en que es posible obtener un equilibrio racional en empresas donde la divul-
gacion es completa, pero también en empresas donde no se divulga toda la informacion o
dénde la estrategia es no divulgar.

Asi, la primera hipdétesis que se plantea en este trabajo es que la actividad divulgadora es
mayor en las empresas que estan negociando un convenio, por lo que estariamos contras-
tando 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 o por el
contrario observamos que la empresa retiene parte de la informacion privada como argu-
menta 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 que es valiosa para el in-
versor y para la competencia y muestra que la divulgacion parcial o ausencia de informa-
cién puede ser 6ptima cuando puede ser usada por un competidor. La empresa retiene par-
te de la informacion para evitar los costes del propietario; la divulgacién de informacion
optimista induce un aumento del precio de las acciones pero también induce costes de des-
ventajas competitivas ®.

Otros trabajos se interesan en estudiar el grado de fiabilidad de la informacién divulgada.
Gigler (1994) argumenta que cuando la verificacion de la informacién es imposible o de-
masiado costosa, es decir, se trata de informacion no auditada, la empresa estd tentada a
engaflar al mercado de capitales divulgando para ello mds noticias optimistas. El proble-
ma de falta de credibilidad de la informacion en este contexto la solventan los mismos cos-
tes 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 pa-
ra paliar asi la caida del precio que sufren los titulos cuando el anuncio del convenio llega
al mercado y que la verificacién de la informacion contenida en prensa quiza sea mds cos-

(2) Entendemos por costes del propietario los costes de publicacién de informacion y las desventajas que puede provo-
car la divulgacion cuando la informacion puede ser usada por un potencial competidor o en el caso que nos ocupa, por el
sindicato.
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tosa, planteamos la segunda hipétesis y es que hay mayor divulgacién de noticias optimis-
tas durante la fase de negociacion.

En el contexto de la negociacién 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 divulgacién de buenas noticias puede reducir la asimetria infor-
mativa, o promocionar la accién obteniendo ganancias extraordinarias, en ambos casos ob-
tendrd 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
opinion del sindicato a cerca de la solvencia y futuros flujos de caja de la empresa, divul-
gando para ello mds noticias de tono pesimista. 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 que ésta podria ser empleada por los representantes
de los trabajadores en la negociacion de las condiciones de trabajo.

A continuacién y por ultimo, planteamos la tltima hipdtesis y es que la actividad divul-
gadora de la empresa antes de la firma de un convenio propio obedece a un comporta-
miento estratégico guiado por el efecto sobre el mercado y sobre el sindicato. Para ello,
se analiza como afecta la divulgaciéon al comportamiento de los precios de los titulos afec-
tados por la firma y por otro lado, cémo afecta esa misma informacién al resultado de la
negociacion.

3. DATOS Y METODOLOGIA
3.1. MUESTRA

Para identificar las empresas que firman un convenio colectivo a nivel empresa se ha uti-
lizado 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 cotiza-
das en el mercado continuo. A partir de esta muestra inicial se realiza una exhaustiva re-
vision de los convenios con el objetivo de filtrar exclusivamente los convenios a nivel em-
presa interprovinciales. En particular se excluyen los convenios provinciales y regionales.
Tras la aplicacion de este filtro quedan 119 convenios colectivos a nivel empresa interpro-
vinciales. 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 com-
pone de 76 eventos o firmas de convenios colectivos interprovinciales para un total de cua-
renta empresas del mercado continuo®.

A continuacion, una vez obtenida la muestra de referencia, se elabora una muestra bench-
mark o de control, seleccionando para cada una de las compaiias que firman un convenio
otra empresa de su mismo sector que cotiza en el mercado continuo, que mds se aproxima
en tamano, medido éste como la capitalizacién del mercado, pero que no firman convenio®.
La muestra de control estd formada por 76 elementos que actian de control y que perte-
necen a otras cuarenta empresas emparejadas, por lo que disponemos de un total de 152
elementos entre ambas muestras.

(3) Laduracion de los convenios acostumbra a ser bianual o trianual, por lo que una misma empresa puede firmar varios
convenios a lo largo del periodo muestral, de ahi que hayan 40 empresas con 76 convenios.
(4) Ver Lang y Lundholm (2000).
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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 even-
tos 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 afo y sector, asi como el nu-
mero de empresas ordenadas por sector que pertenecen a la muestra. El mayor nimero
de convenios corresponde al sector Energia y Agua, la exclusion de la muestra de este sec-
tor no afecta a los resultados obtenidos a lo largo del trabajo. La clasificacién por sectores
se ha efectuado siguiendo la de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Cuabro 1
N.° pE ConvENIOS COLECTIVOS DE EMPRESA FIRMADOS POR ANO, N.° DE EMPRESAS CON CONVENIO PROPIO

En el cuadro se observa la distribucion de las firmas de convenio por afio y sector, asi como el nimero de empre-
sas con convenio propio en cada sector.

C.C.

SEcToR 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 TOTAL de empresa
Nuevas Tecnologias
Transformacion de Metales 1 0 1 2 1 0 2 7 3
Transportes y Comunicaciones 2 1 3 2 1 1 1 1 4
Industria Quimica 0 0 1 2 1 1 1 6 6
Comercio y Otros Servicios 1 1 0 0 0 0 0 2 1
Cemento, vidrio 2 2 1 2 0 1 1 9 3
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 2 2 2 0 1 1 2 10 4
de transformacion 4 7 4 3 2 0 2 22 14
Energia y Agua 0 0 0 0 0 2 0 2 1
Metdlicas basicas

ToraL 18 14 12 1 6 6 9 76 40

3.2.  VARIABLES DE DIVULGACION

Para la obtencién de los datos de la divulgaciéon de informacion se recogieron todas las
noticias publicadas en prensa, tanto econémica como social, durante los seis meses an-
teriores y posteriores a la firma del convenio, para el total de los 152 elementos que con-
forman ambas muestras, la de referencia y la de control. La bisqueda se centré en 28
periddicos que se publican en todo el territorio nacional y que recoge la base de datos
Baratz®. Las noticias se ordenaron cronolégicamente, elimindndose las que aparecian
repetidas en el mismo dia. Respecto a la fuente de la noticia, se seleccionaron todas in-
dependientemente de que hubieran sido escritas por fuentes de la propia empresa o por
periodistas econémicos, en este tltimo caso se eligen las que estdan basadas en informa-
cién facilitada por la propia empresa. Estas tltimas representan el 6% del total de noti-
cias recogidas y los resultados no difieren si las omitimos de la base de datos. Nuestra
base de datos de divulgacion consta de 9.542 noticias, con una media de dieciocho noti-
cias por empresa y afo.

(5) Baratz es una base de datos de noticias de prensa escrita nacional.
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El contenido de cada noticia fue analizado para asignarle un cédigo, dependiendo del tipo
y del tono de la noticia. La primera codificacién por tipo se ha efectuado atendiendo a la si-
guiente clasificacion:

1. FINANCIERAS. Se le asigna este codigo si la noticia es de tipo financiero. En esta cate-
goria se incluyen noticias sobre dividendos, ampliaciones de capital, intereses, fusio-
nes, splits, inversiones, alianzas, precio de cotizacion o cualquier otro evento que afec-
te 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, expedien-
tes de regulacién 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 funcién de su percepcion para el mercado. Para llevar a
cabo esta segunda codificacion y para aportar mayor objetividad, nos hemos ayudado del
trabajo de Fama (1998) que efectia una clasificacion por eventos y su impacto observado
sobre la rentabilidad de mercado. Del mismo modo, conforme se ordenaban las noticias por
orden cronoldgico, habitualmente al dia siguiente de la noticia aparecia el impacto que la
misma tenia sobre el precio de la accién, 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 clasifi-
cacion de las noticias dependiendo del impacto positivo, negativo o neutro que tienen sobre
el mercado.

Se han clasificado como optimistas o pesimistas s6lo aquellas noticias en las que el tono de
la noticia era claro, fueron clasificadas como neutras tanto aquellas noticias en las que exis-
tia duda como las que tenian el tono de neutrales . La codificacién por tipo y tono de no-
ticia 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 continua-
cion se calcula la frecuencia de divulgacion para cada tipo y tono de noticia. Concretamente
la frecuencia de divulgacion se calcula como:

N.° NOTICIAS,,

Frecuencia de divulgacion (XY), = [1]
N.° NOTICIAS,

Siendo X el tono de la noticia: optimista, pesimista o neutra e Y el tipo de noticia: financie-
ra, prediccion, laboral, otros o total; por ejemplo, la frecuencia de divulgacién de noticias

(6) Dado que es préacticamente imposible que el beneficio real o la prediccion del mismo o de cualquier variable se man-
tenga constante, a la hora de considerar el tono de la noticia observamos el impacto que la misma ha tenido sobre el mer-
cado, informaci6n que aparece reflejada en prensa al dia siguiente del evento, evitando asi el fijar una horquilla de variacion
que incorpore mayor subjetividad en la confeccion del indice de divulgacion.
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financieras optimistas en un periodo de seis meses se calcula como el cociente del niimero
de noticias financieras de tono optimista divulgadas en seis meses entre el nimero total de
noticias financieras divulgadas en ese periodo.

3.3. OTRAS VARIABLES DE ANALISIS

Para contrastar la relacién entre las rentabilidades anormales de la empresa y sus niveles
de divulgacion utilizamos, en primer lugar, una variable dicotémica de diferenciacion sec-
torial que distingue las empresas industriales de las comerciales. También se utilizan para
cada empresa la variable tamano, medido como la capitalizacién de mercado el mes de la
firma del convenio, obtenido de la base de datos Compustat Global y el resultado pre y post
evento, calculado como el resultado después de impuestos obtenido por la empresa en los
dos trimestres inmediatamente anteriores y posteriores al evento respectivamente, deflac-
tadas ambas variables por una media del total activo del afio del convenio y el inmediata-
mente anterior, datos obtenidos de la base de datos de la CNMV ™. La rentabilidad anual
bursatil (Renbur), calculada capitalizando las rentabilidades mensuales obtenidas de SIBE
y como proxy de las expectativas de crecimiento utilizamos el ratio Market to Book (Mar-
ket), calculado como la capitalizacion de mercado sobre los fondos propios consolidados el
mes de la firma del convenio obtenido de la base de datos Compustat Global.

Otras variables empleadas en este estudio, cuyos datos han sido obtenidos de la padgina web
de la CNMV son, Ampliaciones de Capital, Fusiones, Splits y Dividendos, dummys diarias
que toman el valor uno si la empresa que firma convenio presenta alguno de estos eventos
el afio de la firma del convenio y cero en otro caso. Asi como dummys temporales 7, que
toman el valor 1 en funcién del afio de la firma del convenio.

De los informes anuales auditados el afo del convenio y el afio anterior recogidas de la ba-
se de datos de la CNMV obtenemos las variables: productividad contable (Ingresos de ex-
plotacién-Consumo de mercaderias y de materias-Otros gastos de explotacién)/Gastos de
personal) y el ratio beneficio por empleado (Ingresos de explotacion/n.° empleados) consi-
derado medida de productividad; la intensidad de capital (Fondos propios/n.® empleados),
la rentabilidad econémica (Beneficio antes de intereses e impuestos/Total activo) y finan-
ciera (Resultado Neto /Fondos propios) y el ratio de endeudamiento ((Total pasivo-Fondos
propios)/Total pasivo). Los gastos de personal por empleado C, y el incremento salarial pac-
tado por empleado que es el cambio que experimenta el coste salarial por empleado entre
el afo de la firma del convenio y el ano anterior ®.

4. ANALISIS DE LA ACTIVIDAD DIVULGADORA
4.1. ANALISIS DESCRIPTIVO

A continuacion en los Cuadros 2.1 a 2.5, se detalla para los tres y seis meses anteriores y
posteriores a la firma del convenio, las frecuencias de divulgacién por tono y tipo de noti-
cia tanto para la muestra principal como para la de control. Ademas, a través de un ana-
lisis de medias, se examinan si las diferencias entre la frecuencia de divulgacion de las em-

(7) Para las empresas que presentan estados contables consolidados, cuando hablamos de Resultado después de im-
puestos nos referimos a Resultado atribuido a la sociedad dominante.
(8) Las condiciones pactadas en los convenios tienen caracter retroactivo y se aplicarn a todo el afio de la firma del mismo.
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presas que firman convenio respecto a su muestra de control son significativas para cada
periodo, asi como también si existen diferencias significativas en la frecuencia de divulga-
cion entre distintos periodos de andlisis para cada muestra. En los cuadros se proporciona
la significatividad del estadistico ¢ de contraste para el analisis de diferencia de medias. Los
resultados han sido corroborados con el test de Wilcoxon.

En primer lugar, en el Cuadro 2.1 se observa la frecuencia de divulgacién del total de noti-
cias 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 niimero
de noticias de tono optimista es significativamente mayor los tres meses anteriores al even-
to 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 agre-
gamos los seis meses anteriores al anuncio, las noticias optimistas siguen siendo significa-
tivamente mayores que la muestra de control. En lo que respecta a las noticias de tono neu-
tral, independientemente del periodo de estudio, no encontramos diferencias significativas
entre la muestra de referencia y la de control.

Cuabro 2.1
FRECUENCIA DE MEDIAS EN LOS ANOS DE ESTUDIO

En el cuadro aparece el nimero total y las frecuencias de divulgacion del total de noticias, distinguiendo sélo por
tono, 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.

Periopo MuesTra RerFeRenciA Muestra ControL
(-5, -3) Total OPTI  Total PESI  Total NEU TOTAL Total OPTI  Total PESI  Total NEU ~ TOTAL
N.° noticias 665 17 504 1286 506 89 425 1020
FRECUENCIA 0,517 0,091 0,392 0,496 0,087 0,417
(-2,0)
N.° noticias 828 182 451 1452 527 87 489 1103
FRECUENCIA 0,570"® 0,129 0,311 0,478 0,079 0,443
(1,3)
N.° noticias 595 138 522 1255 481 112 477 1070
FRECUENCIA 0,474 0,109 0,415 0,450 0,105 0,446
(4,6)
N.° noticias 645 126 553 1324 539 84 407 1030
FRECUENCIA 0,487 0,095 0,417 0,523 0,082 0,395
(-5, 0)
N.° noticias 1493 299 946 2738 1033 176 914 2123
FRECUENCIA 0,543c 0,108 0,347 0,487 0,083 0,431
(1,6)
N.° noticias 1240 264 1075 2579 1019 199 884 2102
FRECUENCIA 0,480 0,102 0,416 0,485 0,095 0,421

a, b, ¢ 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.

A continuacién se detalla la frecuencia de divulgacién por tono y tipo de noticia para los
distintos periodos de andlisis. En el Cuadro 2.2 se proporcionan las frecuencias de divul-
gacién para las noticias de tipo financiero localizadas a lo largo de los distintos periodos
analizados y de nuevo para ambas muestras.
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Cuapro 2.2
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.

Periono MuesTrA REFERENCIA MuesTra ContrOL
(-5, -3) Total OPTI Total PESI  Total NEU ~ TOTAL Total OPTI  Total PESI  Total NEU  TOTAL
N.° noticias 460 77 286 823 3an 59 247 677
FRECUENCIA 0,559 0,094 0,348 0,548 0,087 0,365
(-2,0)
N.° noticias 607 102 228 937 408 61 286 755
FRECUENCIA 0,648"® 0,109¢  0,243c, C 0,540 0,081 0,379
(1,3)
N.° noticias 435 83 297 815 369 69 310 748
FRECUENCIA 0,534 0,102 0,364 0,493 0,092 0,414
(4, 6)
N.° noticias 480 79 334 893 373 61 267 701
FRECUENCIA 0,538 0,088 0,374 0,532 0,087 0,381
(-5,0)
N.° noticias 1067 179 464 1760 779 120 533 1432
FRECUENCIA 0,606"® 0,102c 0,263 ¢, C 0,544 0,084 0,372
(1,6)
N.° noticias 915 162 631 1708 M 132 577 1450
FRECUENCIA 0,536 0,095 0,369 0,511 0,091 0,398

a, b, ¢ 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.

Se observa que la frecuencia de divulgacion de noticias financieras en el periodo (-2, 0) es
significativamente mayor en la muestra de empresas con convenio propio, tanto en rela-
cion a la frecuencia observada en la muestra de control para ese mismo periodo, asi como
en relacion a los meses siguientes al anuncio del convenio. Este mismo resultado se man-
tiene, con unos niveles de significatividad del 5%, para el periodo de andlisis que com-
prende los seis meses anteriores al anuncio.

Las noticias de tono pesimista son ligeramente mayores en la muestra de empresas que fir-
man 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, como vemos en el Cuadro 2.3, no se observan
diferencias significativas entre la frecuencia de divulgacion de empresas con convenio pro-
pio y la muestra de control, asi como tampoco se aprecian diferencias importantes respec-
to 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.
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Cuapro 2.3
FRECUENCIA DE DIVULGACION NOTICIAS SOBRE PREDICCIONES

En el cuadro aparece el nimero total y las frecuencias de divulgacion de noticias sobre predicciones para la mues-
tra de referencia y para la muestra de control, en los subperiodos de tres meses (-5, -3), (-2, 0), (1, 3), (4, 6) y pa-
ra los periodos de seis meses pre y post evento (-5, 0) y (1, 6) respectivamente.

Periono MuesTra RerFeRenciA Muestra ControL
(-5, -3) \Total OPTI Total PESI  Total NEU TOTAL  |Total OPTI Total PESI  Total NEU TOTAL
N.° noticias 155 4 4 163 104 3 10 117
FRECUENCIA 0,951 0,025 0,025 0,889 0,026 0,085
(-2,0)
N.° noticias 137 14 4 155 94 7 16 117
FRECUENCIA 0,884 0,090 0,026° 0,803 0,060 0,137
(1,3)
N.° noticias 126 14 4 144 79 8 10 97
FRECUENCIA 0,875 0,097 0,028 0,814 0,082 0,103
(4, 6)
N.° noticias 130 6 5 141 135 2 5 142
FRECUENCIA 0,922 0,043 0,035 0,951 0,014 0,035
(-5, 0)
N.° noticias 292 18 8 318 198 10 26 234
FRECUENCIA 0,918 0,057 0,025¢ 0,846 0,043 0,111
(1,6)
N.° noticias 256 20 9 285 214 1 15 240
FRECUENCIA 0,898 0,070 0,032 0,892 0,046 0,063

a, b, ¢ 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.

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 ca-
nadiense. Observan que en los meses alrededor del conflicto aumentan de forma significa-
tiva las noticias de tipo laboral. A este mismo resultado en frecuencias llegamos si obser-
vamos el Cuadro 2.4.
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Cuapro 2.4
FRECUENCIA DE DIVULGACION NOTICIAS LABORALES

En el cuadro aparece el nimero total y las frecuencias de divulgacion de noticias sobre predicciones para la mues-
tra de referencia y para la muestra de control, en los subperiodos de tres meses (-5, -3), (-2, 0), (1, 3), (4, 6) y pa-
ra los periodos de seis meses pre y post evento (-5, 0) y (1, 6) respectivamente.

Periopo MUuESTRA REFERENCIA MuesTra ContrOL
(-5,-3) OPTIMISTA  PESIMISTA  NEUTRA TOTAL | OPTIMISTA  PESIMISTA  NEUTRA TOTAL
N.° noticias 17 14 14 45 2 2 18 22
FRECUENCIA 0,378a 0,311a 0,311a 0,091 0,091 0,818
(-2,0)
N.° noticias 4 33 32 106 4 1 17 22
FRECUENCIA 0,387a,A  0,311a,B, 0,302a, A 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)
N.° 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 0,384a,B  0,311a,B  0,304a, A 0,136 0,068 0,795
(1,6)
N.° noticias 35 37 59 131 1 13 28 52
FRECUENCIAS 0,267 0,282 0,450 0,212 0,250 0,538

a, b, ¢ 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.

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 am-
bos tonos de noticias. Este mismo aumento también se observa si atendemos al niimero de
noticias y no sélo a la frecuencia. Las empresas que en breve firmaran un convenio propio,
aumentan de forma significativa la divulgacion de noticias de tipo laboral.

Al igual que ocurria con las predicciones, en el Cuadro 2.5 no se observan cambios signifi-
cativos en la frecuencia de divulgacion de otro tipo de noticias.
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Cuapro 2.5
FRECUENCIA DE DIVULGACION OTRO TIPO DE NOTICIAS

En el cuadro aparece el nimero total y las frecuencias de divulgacion de otro tipo de noticias para la muestra de re-
ferencia y para la muestra de control, en los subperiodos de tres meses (-5, -4), (-2, 0), (1, 3), (4, 6) y para los pe-
riodos de seis meses pre y post evento (-5, 0) y (1, 6) respectivamente.

Periono MuesTra RereRenciA Muestra ControL

(-5, -3) OPTIMISTA  PESIMISTA  NEUTRA TOTAL | OPTIMISTA  PESIMISTA NEUTRA TOTAL
N.° noticias 33 22 200 255 29 25 150 204
FRECUENCIA 0,129 0,086 0,784 0,142 0,123 0,735

(-2, 0)
N.° noticias 43 33 178 254 21 18 170 209
FRECUENCIA 0,169 0,130 0,701 0,100 0,086 0,813

(1,3)
N.° noticias 14 20 183 217 28 27 144 199
FRECUENCIAS 0,065 0,092 0,843 0,141 0,136 0,724

(4,6)
N.° noticias 20 25 193 238 25 16 120 161
FRECUENCIAS 0,084 0,105 0,811 0,155 0,099 0,745

(-5,0)
N.° noticias 76 55 378 509 50 43 320 413
FRECUENCIAS 0,149 0,108 0,743 0,121 0,104 0,775

(1,6)
N.° noticias 34 45 376 455 53 43 264 360
FRECUENCIAS 0,075 0,099 0,826 0,147 0,119 0,733

a, b, ¢ 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.

La actividad divulgadora de las empresas que van a firmar un convenio propio, se ob-
serva que, en general, el nimero total de noticias es superior en relacién a su muestra
de control, siendo el perfil de divulgacion en general mds optimista, concretamente en el
periodo (-2,0). El perfil de divulgacion de noticias financieras y laborales es mas polari-
zado, es decir, mayor divulgacion de ambos tonos para los periodos (-2,0) y (-5,0). Este
resultado indica que nos aproximamos mas a la hipétesis de expectativas racionales
planteada por Pope y Peel (1981), ya que observamos mas divulgacién de noticias de am-
bos tonos para las empresas que van a firmar un convenio, aceptando asi la primera hi-
potesis planteada.

En lo que respecta al andlisis de la actividad divulgadora a lo largo del tiempo y si nos cen-
tramos en los modelos generales de divulgacion, los resultados indican que, en general, el
perfil de divulgacion de las empresas durante la negociacion del convenio es mds optimis-
ta, concretamente los tres meses anteriores a la firma del convenio si lo comparamos con
el periodo posterior a la firma. El perfil de divulgacién financiero, en este caso, se observa
que es de tono optimista y en lo que respecta a las noticias laborales es mds 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, segtn este resultado observamos que hay mayor ni-
vel de divulgacion de noticias optimistas durante la negociacion, en particular de tipo fi-
nanciero. Dado que la informacion publicada en prensa no es verificable en su totalidad,
este resultado parece aproximarse al obtenido por Gigler (1994) donde observa que la em-
presa, en este contexto, estd tentada a mentir al mercado con un mayor ntiimero de noti-
cias optimistas, aceptando asf la segunda hipétesis planteada.
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4.2. ANALISIS MULTIVARIANTE

En el periodo inmediatamente anterior al evento, se observa que la frecuencia de divulga-
cion de las noticias totales optimistas aumenta de forma importante respecto a la muestra
de control, al igual que lo hacen las noticias optimistas y pesimistas de tipo financiero y la-
boral. Para saber si la diferencia en frecuencia de divulgacion entre los dos conjuntos de
empresas se debe a la posterior firma del convenio y no a otro acontecimiento, analizamos
el intercepto de la siguiente regresion, siendo i la muestra de referencia y j la muestra de
control.

[Frecuencia divulgacion (XY), - Frecuencia divulgacion (XY)] =

o + B, - Tamario, + f, - Resultados pre evento, + f3, - Ampliacion de capital, 2)
13

+ B, - Dividendos, + B, - Fusiones, + f3, - Splits, + k*Ti + Z B.-T,+¢€

k=7

La diferencia en la frecuencia de divulgacion es calculada como la diferencia entre la fre-
cuencia de divulgacion para cada tono y tipo de noticia, los seis meses anteriores al anun-
cio del convenio para la muestra de referencia menos la frecuencia de divulgacion en ese
periodo para la muestra de control. El intercepto captura la media del cambio en divul-
gacion después de controlar las distintas posibilidades que, segin la evidencia empirica,
pueden cambiar la frecuencia de divulgaciéon en una empresa. Las variables Ampliaciéon
de capital, Dividendos, Fusiones y Splits son dummys que toman el valor 1 cuando la em-
presa que firma convenio presenta alguno de estos eventos el afio de la firma y toman el
valor cero en otro caso. Por dltimo, las variables Ti son dummys temporales que toman
el valor uno cuando la empresa firma el convenio en el afio 1995, 1996, 1997, 1998,
1999, 2000 y 2001 respectivamente, controlando asi el efecto del afio en que se firma el
convenio .

La razén de incluir las variables seleccionadas se fundamenta en que la investigacion em-
pirica previa ha demostrado que las empresas con mejores resultados o que amplian capi-
tal, por ejemplo, divulgan informacién de forma mas frecuente (Lang y Lundholm, 1993).
Por ello, es posible que el cambio observado en la frecuencia de divulgacion de las empre-
sas que firman convenio propio, sea debido a sus buenos resultados o futuros proyectos y
no porque la empresa esté anticipando la firma del convenio.

° Dado que las variaciones mas significativas se producen en las noticias de tono optimista y pesimista, para el estudio
posterior nos centramos exclusivamente en las frecuencias de divulgacion de estos dos tonos de noticias, abandonando el
tono neutral.

® Para analizar la robustez de los resultados obtenidos se ha aplicado la técnica no paramétrica bootstrap, obteniendo los
mismos resultados.
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Cuapro 3

MEDIA DEL CAMBIO EN LA FRECUENCIA DE DIVULGACION ENTRE LA MUESTRA DE REFERENCIA
Y DE CONTROL DURANTE LA NEGOCIACION COLECTIVA

Tono OpTIMISTA PEsImISTA
CATEGORIA MEDIA . MEDIA .
DIVULGACION DEL CAMBIO P-VALOR DEL CAMBIO P-VALOR
FINANCIERAS -0,102 0,351 0,123 0,011
PREDICCIONES 0,027 0,896 -0,469 0,633
LABORALES 0,334 0,028 0,192 0,068
0TROS -0,018 0,871 -0,256 0,699
TOTAL -0,161 0,689 0,058 0,425

Notas:
La media del cambio en la frecuencia de divulgacion después de controlar por beneficios y otros eventos econdémicos es calculada
como el intercepto de la siguiente regresion:

(Frecuencia divulgacion, — Frecuencia divulgacion) o. + 3, - Tamafio, + 3, - Resultados pre evento, + {3, - Ampliacion de capital,
13

B, - Dividendos, + B, - Fusiones, + B, - Splits, + > B, T+ €

La diferencia en la frecuencia de divulgacion es calculado como la diferencia entre la frecuencia de divulgacion los seis meses ante-
riores al anuncio del convenio para la muestra de referencia menos la frecuencia de divulgacion los seis meses anteriores al anun-
cio del convenio para la muestra de control. El tamafio de la muestra de referencia es medido como el logaritmo neperiano de la ca-
pitalizacion de mercado el mes de la firma del convenio. El resultado después de impuestos pre evento es calculado los dos
trimestres anteriores al anuncio. Las variables Ampliacion de capital, Dividendos, Fusiones y Splits son dummys que toman el valor
1 cuando la empresa que firma convenio presenta alguno de estos eventos el afio de la firma del convenio y toman el valor cero en
otro caso. Las variables T, son dummys temporales que toman el valor 1 en funcion del afio de la firma del convenio. El nimero de
observaciones es 76.

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

El andlisis se realiza por tono y tipo de noticia. Se observa en el Cuadro 3 que, después de con-
trolar la actuacion econémica de la empresa y el efecto que puede ejercer el aio de la firma,
el cambio en la frecuencia de divulgacion de noticias laborales, tanto optimistas como pesi-
mistas que se observa en el Cuadro 2.4, se puede atribuir a la firma del convenio colectivo de
empresa. También el cambio observado en la frecuencia de noticias financieras de tono pesi-
mista es atribuible a la firma del convenio, segtin el andlisis de regresion realizado.

El cambio positivo en noticias financieras optimistas no se debe, en principio, a la firma del
convenio de empresa como asi lo demuestra la falta de significatividad del intercepto en la
regresion. A priori, no podemos atribuir el cambio experimentado en la frecuencia de di-
vulgacion de este tipo de noticias al convenio colectivo, pero independientemente de cudl
sea el motivo que ha provocado en la empresa esa variacion, como veremos mas adelante,
ese exceso de noticias optimistas si afecta al precio.

Al margen de estas variables de control, se ha realizado el mismo estudio incluyendo como
variables, el efecto sector incluyendo tantas dummys como sectores A los que pertenecen las
empresas de la muestra y la dispersion en las predicciones de los analistas medido como la
dispersion en el prondstico del beneficio por accion para cada empresa i de la muestra de-
flactado por el valor absoluto del prondstico medio, no variando los resultados obtenidos.

A tenor de los resultados obtenidos, podemos aceptar que las empresas que firman un con-
venio colectivo de empresa incrementan su actividad divulgadora de noticias de tipo laboral
y de tipo financiero pesimistas antes del evento, como consecuencia del futuro convenio.
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5. EFECTO DE LA ACTIVIDAD DIVULGADORA SOBRE EL RESULTADO
FINAL DE LA NEGOCIACION Y SOBRE LA RENTABILIDAD BURSATIL

5.1. EFECTO SOBRE EL RESULTADO DE LA NEGOCIACION

En la investigacion empirica previa sobre el papel de la informacién en el proceso de ne-
gociacion, dos son los modelos cldsicos que predicen cudl serd el resultado de la negocia-
cion en funcion de la informacion que, de forma voluntaria, facilita la empresa al sindica-
to: residual claimants y goal alignment (Kleiner y Bouillon, 1991; Morishima 1991a).

De acuerdo con el modelo residual claimants, 1a negociacion cumple una funcién y es es-
tablecer una division de los beneficios de la empresa entre los accionistas por un lado y
por otro, los sindicatos y empleados. Segin este modelo, la ganancia para una parte en
la negociacion implica la pérdida para la otra parte. El concepto de informacién asimé-
trica se integra dentro de este modelo debido a que, en muchas negociaciones, existen
asimetrias de informacion a favor de los accionistas y de la direccién y esa asimetria ubi-
ca al sindicato en una posicion de desventaja frente a la empresa. Ante la ausencia de
informacion exacta por parte del sindicato podrian aceptar un menor incremento sala-
rial. Por el contrario, si la empresa proporciona informacion al sindicato a cerca de la si-
tuacién financiera de la compaiiia, el sindicato puede utilizar la informacion disponible
para precisar mds su estimacion sobre el nivel de beneficio de la compaifiia y presionar
a través de amenazas de huelga para obtener el salario demandado. Con esta informa-
cion, el sindicato estd mas cerca de negociar el salario que la empresa podria llegar a
pagar, teniendo en cuenta que éste siempre es superior al que el sindicato hubiera esti-
mado sin la informacion disponible (Walton y Mckersie, 1965). Bajo este argumento, de
acuerdo con el modelo residual claimants, cuando la empresa suministra informacion el
sindicato tiende a demandar y obtener mayores salarios (Kleiner et al., 1988; Kleiner y
Bouillon, 1991).

Por otra parte, el modelo goal alignment argumenta que los sindicatos pueden demandar
y aceptar menores incrementos salariales si la informacion divulgada por la empresa per-
mite acercar los objetivos del sindicato a los de la empresa, (Williamson, 1981). Bajo la 6p-
tica de este modelo, la ganancia para una parte de la negociacion puede ser ganancia pa-
ra la otra parte. Cuando la informacion es proporcionada voluntariamente por la direccion,
los sindicatos pueden desarrollar mayor confianza en la direccién, haciendo que la coope-
racion con la empresa sea mas probable. Esta informacion puede convencer a los emplea-
dos que del buen funcionamiento de la empresa dependen sus condiciones laborales y su
permanencia, por lo que no demandaran un salario que pueda danar la posicion financie-
ra de la empresa. El modelo predice que cuando las empresas divulgan informacién estra-
tégica, los sindicatos demandaran y aceptardn menores incrementos salariales (Morishima,
1991b).

La cuestion empirica que se plantea en este apartado es si los salarios finalmente pactados
estdn asociados con la informacién divulgada; segin el modelo residual claimants, mayor
divulgacién esta relacionada de forma positiva con el incremento salarial pactado; por otro
lado, desde la dptica del modelo goal alignment se predice que las empresas que divulgan
informacion estratégica, obtendran menores incrementos salariales.
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Basado en las consideraciones tedricas previas respecto a la relacion entre divulgacién y
resultado de la negociacién, estimamos por MCO el siguiente modelo:

Incremento salarial, = o + B, - Frecuencia divulgacion (XY), +

B, - Tamario, + B, - Resultado pre evento, + B, - Endeudamiento, + 3)
B, - Intensidad de capital, + B, - B° por empleado, + B, - Rentabilidad econdémica,

+ B, - dummy sector, + €

Todas las variables son referidas a la muestra de empresas que firman convenio propio.
Como variable dependiente el incremento salarial pactado por empleado. La variable ex-
plicativa frecuencia de divulgacion, se calcula como indica la Ecuaciéon 1 para cada tipo y
tono de noticia, los seis meses anteriores a la firma del convenio. Como variables de con-
trol se han elegido factores que segtin la evidencia empirica previa (Craypo, 1986; Mishel,
1986; Morishima, 1991b) pueden afectar al resultado de una negociacién; como caracte-
risticas de la empresa se han elegido, el tamano o capitalizacion bursatil, la rentabilidad
econémica y la rentabilidad de los accionistas, el beneficio por empleado considerado me-
dida de productividad, el grado de endeudamiento y el ratio intensidad de capital.

Cuabro 4

REGRESIONES DEL INCREMENTO SALARIAL PACTADO SOBRE LA FRECUENCIA DE DIVULGACION
EN LA NEGOCIACION DEL CONVENIO

e opTMISTA| R | PrF) |PESMiSTA | R | PR | mEUTRA | R | PrP)
FAANCIERAS 0679 | 035 | 000 | -0265** | 034 000 | -0031 | 035 | 0,00
PREDICCIONES 0025 | 035 | 000 | 0052 | 037 | 000 | 0015 | 035 | 0,00
LasoraLEs 0002 | 034 | 000 | 0005 | 034| 000 | 0033 | 034 | 0,00
Ommos 0003 | 035 | 000 | -0027 | 035 | 000 | -002 | 035 | 0,00

Tom 0064 | 037 | 000 | -0119 | 032 | 000 | -0059 | 035 | 0,00

Notas:
Los coeficientes que aparecen en el cuadro son las B, estimadas de la frecuencia de divulgacion de la siguiente regresion:

Incremento salarial = o + B, - Frecuencia divulgacion, + B, - Tamafo, + B, - Resultado pre evento, + {3, - Endeudamiento,
+ P, - Intensidad de capital + B, - B.° por empleado, + {3, - Rentabilidad econdémica, + B, - Dummy Sector, + ¢

La variable dependiente es el incremento salarial pactado en el convenio colectivo. La frecuencia de divulgacion es calculada los seis
meses anteriores al anuncio del convenio, el tamafio es la capitalizacion de mercado el mes de la firma del convenio, el resultado
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, el ratio de endeudamiento, intensidad de capital, beneficio por empleado como medida de productividad, rentabilidad
econdémica. Los sectores se miden por una dummy que toma el valor 1 si la empresa pertenece al sector industrial, cero en otro ca-
so. El nimero de observaciones es 76.

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

*x

*ok ok

Se observa en el Cuadro 4 que el incremento salarial pactado en el convenio colectivo se ve
afectado de forma negativa y significativa por las noticias financieras de tono pesimista; del
resultado se desprende que la divulgacion de noticias financieras pesimistas por parte de la
empresa ha influido en la opinién del sindicato a cerca de la solvencia y futuros flujos de ca-
ja de la empresa de tal forma que el incremento pactado en salarios ha sido menor. El res-
to de tipos y tonos de noticias no afectan al incremento pactado como consecuencia del con-
venio colectivo. A tenor de los resultados obtenidos, a priori, parecen indicar que el modelo
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de prediccion del resultado de negociacion mds préximo al mercado espaiiol es el goal align-
ment, caracteristico de los mercados asiaticos, segtn el cual cuando las empresas divulgan
informacion estratégica, en este caso un exceso de noticias financieras de tono pesimista, los
sindicatos demandaran y aceptardn menores incrementos salariales, argumento que coin-
cide con Morishima (1991b). La informacién que ha divulgado la empresa pretendia in-
fluenciar al sindicato a cerca de la estimacion de los futuros flujos de caja, o lo que es lo mis-
mo, la base que utilizan los sindicatos para calcular el incremento salarial, por lo que el
incremento salarial pactado consecuencia de la negociacién es menor (Abowd, 1989).

Todos los resultados han sido corroborados con la técnica no paramétrica bootstrap.

5.2.  EFECTO SOBRE LA RENTABILIDAD BURSATIL

Como hemos expuesto en la introduccion, el objetivo que pretendemos con ese trabajo no
sblo 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 divul-
gacion 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 (-180,
+180) dias centrados en la firma del convenio colectivo que vamos a considerar como mo-
mento cero o dia de evento.

Para el calculo de la rentabilidad anormal, en ambas muestras, comenzamos consideran-
do como la rentabilidad normal la implicada por el modelo de mercado, ademas controla-
mos las ampliaciones de capital, fusiones, splits y pago de dividendos que segtn la eviden-
cia empirica previa (Pastor y Martin, 2004) pueden afectar al rendimiento de sus titulos:

R, = o, + BR, + v, Amplik, + dFusiones + \Splits, + EDividendos, + ¢, “4)

donde R, es la rentabilidad de la empresa i en el dia ¢; R,, es la rentabilidad de la cartera
de mercado en el dia ¢; Amplik,, Fusiones,, Splits, y Dividendos,, son variables dummy, o,
es rentabilidad esperada de la empresa i que es independiente del mercado; 3, v, 9, A, ¥ &,
son la sensibilidad de la rentabilidad de la empresa i a las variaciones en la rentabilidad
del mercado, ampliaciones de capital, fusiones, splits y pago de dividendos respectivamen-

te; y €, es una perturbacion aleatoria.

Cada dummy toma el valor 1 en los once dias alrededor de las ampliaciones de capital, fu-
siones, splits o pagos de dividendos que acontecen a lo largo del periodo de estudio. La es-
timacién de la ecuacion (2), usando un periodo precedente de 145 dias, permite calcular
las rentabilidades anormales diarias (RA,) para cada empresa i, en cada dia de la ventana
de estudio:

RA, =R, - (& + [éiRm, + y Amplik, + éiFusionesit + i,Slitsl, + EDividendos,) (5)

Las rentabilidades anormales de los activos se promedian en seccion cruzada cada dia del

periodo de acontecimiento o ventana de estudio, obteniendo la rentabilidad anormal me-
N

dia diaria, RA, = N’lzﬁAn a,

i=1

(11) Se ha comprobado la robustez de los resultados utilizando el modelo de tres factores de Fama-Frech y por otro lado
carteras de mes de calendario, obteniendo los mismos resultados que con el modelo de mercado.



Ana Maria Sabater Marcos y Joaquina Laffarga Briones .
Informacién estratégica en la negociacion colectiva: evidencia empirica para el mercado ARTICULOS DOCTRINALES

A continuacién, con el fin de conocer el efecto acumulado del suceso antes, durante y des-
pués de la firma del convenio se seleccionan tres ventanas de analisis concretamente, una
ventana de evento principal de once dias, centrado en la fecha de la firma del convenio de
empresa 0 momento cero, desde el dia 7, = -5 hasta el dia 7, = +5. Un periodo pre evento
(-180, -6), 175 dias anteriores a la ventana principal y como periodo post evento la venta-
na (+6, +180).

Se calcula la rentabilidad anormal acumulada en las tres ventanas seleccionadas. El pro-
cedimiento tradicionalmente empleado para realizar dicho cdlculo ha sido el procedimien-
to aditivo o aritmético, cuya expresion es la siguiente "*:

L,
RAA(, 1), = D RA, (6)
=t

1

A continuacion, en el Cuadro 5 se presentan las rentabilidades anormales acumuladas en
el pre, durante y post evento para la muestra de empresas con convenio propio y la mues-
tra de empresas de control. Para comprobar si existen diferencias significativas entre am-
bas rentabilidades anormales, utilizamos un test de medias.

Cuabro 5
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 célculo de las rentabilidades anormales, RAit, se ha es-
cogido como rentabilidad normal la del modelo de mercado y se ha controlado por Ampliaciones de capital, Fusiones, Splits y Pa-
go de dividendos. A través de un andlisis de diferencia de medias observamos si las rentabilidades anormales acumuladas en la
muestra de evento son significativamente distintas a las observadas en la muestra de control en cada ventana de estudio. En la dl-
tima fila del cuadro aparece el valor del t- estadistico para el andlisis de diferencia de medias de las rentabilidades anormales de las
dos muestras.
R, =, + R, +vAmplik, + 5, Fusiones, + \Splits, + € Dividendos, + ¢,
RA,=R,—(a + bR, + c, Amplik, + d Fusiones, + e, Splits, + f Dividendos,)

A
RAA(t, t), = 2RA,
“t

RENTABILIDADES ANORMALES ACUMULADAS
PERIODO (-150, -6) (-5, +5) (+6, +150)
PRE EVENTO EVENTO POST EVENTO
MUESTRA REFERENCIA -6,47¢-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%.

Los resultados muestran que las rentabilidades anormales para la muestra de empresas
que firman convenio propio son significativamente menores que las rentabilidades anor-

(12)  En nuestro caso, el procedimiento para acumular mas adecuado segdn Fama (1998) serfa el aditivo porque por el
procedimiento acumulativo se acumula de forma compuesta el sesgo derivado de la mala especificacion del modelo elegi-
do. Ademés, cuando se utiliza el modelo de mercado el problema es menos grave porque el modelo no restringe la seccion
cruzada.

333



334

B Ana Marfa Sabater Marcos y Joaquina Laffarga Briones
ARTICULOS DOCTRINALES Informacion estratégica en la negociacion colectiva: evidencia empirica para el mercado

males de la muestra benchmark, en el pre y la ventana de evento, siendo esta diferencia
mas notable en los dias mas proximos al anuncio. Sin embargo, esta diferencia desapare-
ce en los seis meses posteriores al evento. En los meses de la negociacion 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 refe-
rencia 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 espafol (Inurrieta, 1997; Sabater y Laffarga, 2006), ob-
serva 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 merca-
do, observandose rentabilidades anormales negativas y volimenes anormales positivos en
la ventana de evento ™.

En los tres subapartados siguientes se examina la relacién en seccién cruzada entre la ac-
tividad de divulgacién durante la negociacion del convenio, esto es, durante los seis meses
anteriores a su firma, y las rentabilidades anormales antes, durante y después del anuncio
de la firma del convenio de empresa, para las compaiias de ambas muestras.

En cuanto al andlisis de regresion en seccion cruzada siguiente, el contraste de homoce-
dasticidad mediante el test de White, en algunas regresiones, no permite aceptar la hipo-
tesis nula de igualdad de varianzas de los residuos, asi como el test de Durbin-Watson acep-
ta la existencia de autocorrelacién de los residuos de orden 1 en alguna regresién. En
consecuencia la estimacion se efectia por MCO teniendo en cuenta que los grados de sig-
nificacion de los coeficientes se han determinado a partir de las matrices de varianzas-co-
varianzas 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 sitian en torno al 27-35%, es decir, las variables independientes de
los modelos explican un porcentaje relativamente aceptable de la variabilidad de la varia-
ble 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 informacion sig-
nificativa al introducir caracteristicas de la empresa. Todos los resultados han sido corro-
borados con la 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 di-
vulgacién de estos dos tonos de noticias.

(13)  Se contrast la significatividad de las rentabilidades anormales para cada periodo de estudio y para cada muestra uti-
lizando la técnica bootstrap. Unicamente la ventana (-5, +5) para la muestra de referencia aparecia como negativa y signi-
ficativamente distinta de cero, con un p-valor para bootstrap de -2,02 significativo al 5%.
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5.2.1. Efecto de la politica divulgadora durante la negociacion del convenio
sobre las rentabilidades anormales antes del evento

Para valorar la relacion entre rentabilidades anormales pre evento y su actividad de divul-
gacion estimamos la siguiente regresion, siendo i la muestra de referencia y j la muestra
de control:

6 6
(- Zma) =,
-180 -180
- [Frecuencia divulgacion (XY), - Frecuencia divulgacion (XY)] (7)

+ B, - Resultados pre vento, + B, - Tamarnio, + &

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 co-
mo en la Ecuacion 1, los seis meses anteriores al anuncio del convenio y aparece en tér-
minos 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 tamano puede ejercer sobre los rendimientos, se utilizan como
variables de control los resultados después de impuestos pre evento y el tamaiio de las em-
presas de la muestra de referencia.

Un posible problema es que al confeccionar la muestra de control por tamaiio 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 sistemdtico deriva-
do del mercado idiosincrasico. Ademds, las diferencias en rendimiento que no vienen ex-
plicadas por el riesgo las tratamos de explicar con los distintos eventos que hemos con-
templado en el calculo de los rendimientos anormales tales como, ampliaciones de capital,
fusiones, splits y pago de dividendos. A continuacion, en el Cuadro 5.1 se observan los re-
sultados obtenidos para el andlisis de regresion en el pre-evento.
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Cuapro 5.1

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

Categoria Frecuencia Resultados = Frecuencia Resultados =
Divulgacion Divlgacion Pre Evento Tamafio Divulgacion Pre Evento Tamafio
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
0TROS 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 {3, estimadas de la siguiente regresion:

-6 -6
(2 RA - ZRA,) = o + B, - [Frecuencia divulgacion (XY), - Frecuencia divulgacion (XY)] + B, - Resultados pre vento,

-180 -180
+ B, - Tamafio, + ¢

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 calcula-
da 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 dife-
rencia entre el valor para las empresas que firman convenio y la muestra de control. El nimero de observaciones es 76.

* Significativo al 10%.
** Gignificativo al 5%.
***  Significativo al 1%.

Se observa en el Cuadro 5.1 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 mer-
cado, 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 pesimis-
tas 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 ro-
bustez de los resultados obtenidos, con la inclusién de los resultados como variable de con-
trol, 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 regre-
sion. Para el mercado, la divulgacion de este tipo de noticias durante la negociacion del con-
venio, reduce la asimetria informativa y los titulos son menos penalizados, reduciéndose asi
la diferencia negativa en rentabilidades anormales observadas entre ambos tipos de em-
presa 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 re-
sultados obtenidos.
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5.2.2.  Efecto de la politica divulgadora durante la negociacion del convenio
sobre las rentabilidades anormales en la ventana de evento o anuncio
del convenio

Como comentdbamos anteriormente, la literatura ha demostrado que la firma de un con-
venio de empresa tiene un efecto negativo en el mercado de capitales espafiol. El resulta-
do se atribuye al aumento en costes laborales que sufre la empresa que 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 in-
formacion al mercado, provocard que la reaccién sea menos severa ante un mayor cono-
cimiento del evento en cuestion.

(S1-Zm) .

[Frecuencia divulgacion (XY), - Frecuencia divulgacion (XY)] 8)
+ B, - Resultados pre evento, + f, - Tamario, + ¢

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 des-
de el dia -5 al dia +5, siendo el dia cero el anuncio de la firma del convenio. Los resultados
de la regresién se muestran en el Cuadro 5.2.

CuAbro 5.2

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 Frecuencia - Frecuencia -
Divulgacion Divigacién Resultado Tamafio Divulgacidn Resultado Tamafio
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
0TROS 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 B, estimadas de la siguiente regresion:

+5 +5
(2 RA - ZHA,) = a+ B, - (Frecuencia divulgacion, — Frecuencia divulgacion ) + B, - Resultados pre evento,
5 5

+PB, - Tamafo, + ¢

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 divulgacion es calculada los seis me-
ses anteriores al anuncio del convenio, el resultado pre evento es el resultado obtenido en los dos trimestres anteriores deflactado por una media del to-
tal activo del afio del convenio y el anterior. La variable independiente diferencia en frecuencia de divulgacion es calculada como la diferencia entre el va-
lor 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%.

De nuevo, los resultados aparecen ordenados por tipo de divulgacion y por tono de la noti-
cia. Si nos centramos en las noticias optimistas, se observa que la divulgacién de informa-
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cion 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 in-
cremento del 10,1%. Si atendemos al signo de la variable frecuencia de divulgacién de no-
ticias laborales optimistas, observamos que el signo es positivo pero no significativo en es-
ta 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 labora-
les optimistas pierden protagonismo a favor de las laborales pesimistas, entre las que des-
tacan las propias noticias sobre el convenio, tal y como muestra el signo positivo y signifi-
cativo de esta variable en la regresion.

Skinner (1994) apunta que divulgar malas noticias es mds creible que divulgar buenas
noticias, especialmente cuando hay costes de agencia, ya que la divulgacién puede me-
jorar 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) sugie-
ren que aumentar la divulgacion voluntaria reduce la asimetria informativa entre la di-
reccion 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 negociacién han
proporcionado mas informacion sobre la misma, lo que ha supuesto para el inversor me-
nor asimetria informativa. Ademads, la divulgacion de noticias pesimistas en el pre even-
to 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 va-
riables.

De nuevo, y con la intencion de completar el estudio, introducimos en la regresion anterior
como variables de control, la rentabilidad econémica, la variaciéon en los costes de perso-
nal por empleado respecto al afio anterior que ha experimentado la empresa como conse-
cuencia del convenio y el ratio de endeudamiento de la muestra de referencia. Los resul-
tados captan la actuacion econémica presente y futura de la empresa, al igual que también
controlamos si la 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 significa-
tividad de la variable que mide la diferencia en la frecuencia de divulgacién no varia con la
inclusion de estas variables y, efectivamente, son las empresas mds endeudadas las mds pe-
nalizadas. La variable que mide la consecuencia mds 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 ne-
gativa al convenio de empresa, pero no atiende ni al contenido ni a las particularidades pro-
pias del mismo.

5.2.3. Efecto de la politica divulgadora durante la negociacion del convenio
sobre las rentabilidades anormales después del evento

Una cuestion que nos planteamos, a tenor de los resultados obtenidos en el analisis prece-
dente, es si la reaccion observada en la ventana de evento ante la firma de un convenio pro-
pio es completa. Si el aumento experimentado en noticias optimistas en el pre evento tu-
viese la intencién no de reducir la asimetria informativa, sino de promocionar la accién
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obteniendo ganancias extraordinarias, el mercado en el post evento penalizaria los titulos
afectados para corregir las bonificaciones otorgadas. Una reaccién completa deberia co-
rregir cualquier esfuerzo de la direccion por aminorar el coste de capital. Como se obser-
va en el Cuadro 5, las rentabilidades anormales siguientes a la ventana de evento son me-
nos negativas y se aproximan a las rentabilidades anormales de la muestra de control. En
el siguiente andlisis 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 intencién de conocer si la reaccion del mercado ha sido com-
pleta en la ventana de evento, se estima la regresién donde la rentabilidad anormal post
anuncio es medida los 175 dias posteriores a la ventana de evento (+6,+180) y la frecuen-
cia de divulgacion es calculada los seis meses anteriores al anuncio, de nuevo para cada ti-
po y tono de noticia.

+180 +180
(2RA,--ZRAJ,)=(1+B1 :
+6 +6

[Frecuencia divulgacion (XY), - Frecuencia divulgacion xy)J &)

+ B, - Tamano, + B, - Resultado post evento, + B, - ZBA +e

-180
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, in-
troducimos como variables de control el tamafio de la muestra de referencia, el resultado
post evento y por tltimo la rentabilidad anormal en la ventana (-180, +5) de la muestra de
referencia.

Se observa en el Cuadro 5.3, que la reaccion 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.
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Cuapro 5.3

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
()ategur_/’fi ) Frec._ ) Resultado Tamaio RA ) Frec._ ) Resultado Tamaiio RA
Divulgacion Divulgacion | Pre Evento PreEvento | Divulgacion PreEvento
FINANCIERAS -1,061 4,898 -0,259 2,195 -0,535 4111 -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
0TROS 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 B, estimadas de la siguiente regresién:

10 ) s
(ZRA,— ZHA,‘) —a+p - (A ia divulgacion (XY),~ Fi ia divulgacion (XY)] + B, - Tamaiio,+ , - Resultado post evento, + B, - D\RA+ ¢

" = E
La variable dependiente es la diferencia entre las ili anormales 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 i I anterior. Lar ilidad pre evento, como variable explicativa, es calculada como la rentabilidad anormal acumulada en la venta-
na (-180, +5). El niimero de observaciones es 76.

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

Se observa que las variables de frecuencia de divulgacién de noticias optimistas, indepen-
dientemente del tipo de noticia, no son significativas. Segtin los resultados, el cambio en no-
ticias optimistas observado en el pre evento, el mercado lo interpreté 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 ne-
gociacion 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 que las noticias pesimis-
tas han influenciado en la opinién del sindicato en la negociacién y han evitado una trans-
ferencia de riqueza del accionista al trabajador ya que el incremento salarial pactado en el
convenio ha sido menor. 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 dltima hipétesis 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

En este trabajo obtenemos evidencia consistente con la idea que la actividad divulgadora
de las empresas durante la negociacion de un convenio obedece a un comportamiento es-
tratégico guiado por el deseo de influenciar al mercado con una politica agresiva de divul-
gacion de buenas noticias, paliando el efecto negativo que el evento tiene sobre el merca-
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do y por otro lado, el deseo que la negociacion del convenio sea lo mas favorable para la
empresa.

En particular, el comportamiento estratégico se observa en las noticias de tipo financiero.
La divulgacion de noticias financieras de tono pesimista durante la negociacion del conve-
nio influye en la opinién del sindicato a cerca de la futura evolucion econémico-financiera
de la compaiiia y permiten pactar un menor incremento salarial. Pero también influye so-
bre el mercado ya que los inversores penalizan los titulos afectados obteniendo la empre-
sa menores rentabilidades. Una vez firmado el convenio, el mercado conoce el resultado de
la negociacion y las noticias pesimistas otorgan mayor credibilidad a las noticias financie-
ras de tono optimista lo que permite paliar la caida en el precio que sufren los titulos cuan-
do la informacion sobre la firma del convenio llega al mercado.

Consideramos que la existencia de un comportamiento estratégico destinado a influenciar en
la negociacion colectiva a través de la manipulacién de precios tiene varias implicaciones:

Por una parte, la evidencia sobre la motivacion para manipular la informacion contenida
en prensa escrita ante la firma de un convenio de empresa proporciona un mejor entendi-
miento para los usuarios de la informacion acerca de las practicas divulgadoras en las com-
panias. Esto es importante para incrementar la calidad de la informacién y por ello su re-
levancia a la hora de tomar decisiones.

Por parte, tiene implicacion para los inversores que soportan la volatilidad de precios co-
mo consecuencia de la manipulacion y, en su caso, tensiones sobre la prima de riesgo.

También tiene implicaciones para los trabajadores ya que se desvirtian los principios ba-
sicos de toda negociacion, y como consecuencia, sufren los costes originados en la asime-
tria informativa.

Y por tltimo sobre el regulador, debido a que el nivel apropiado de informacién con el que
deberian contar los trabajadores, y su naturaleza, son susceptibles de regulacion.
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1. INTRODUCCION

Las profesoras J. Laffarga y A. Sabater analizan en su estudio el comportamiento de la po-
litica de divulgacion de la empresa ante el proceso de negociacion de un convenio laboral.
Las fricciones de caracter laboral forman parte del riesgo sistemdtico operativo y afectan,
entre otras, al valor de mercado de las acciones y a la politica de divulgacién. Este evento
tiene implicaciones directas para distintos tipos de agentes con intereses econémicos en la
entidad, como trabajadores, propietarios e inversores de mercado, pero también para el le-
gislador, dado que el grado de informacion financiera que deberia ser suministrado a los
trabajadores con motivo de la celebracion de un convenio es materia susceptible de regu-
lacién. Por todo ello, el andlisis empirico de la problematica ligada a esta faceta de la vida
empresarial parece suficientemente motivado.

El trabajo se puede enmarcar dentro de la literatura que analiza la divulgacion voluntaria
de informacién en un contexto de asimetria informativa. Es bien sabido que la revelacion
voluntaria obedece a una estrategia de coste-beneficio por la que tinicamente se divulga in-
formacion privada cuando ello redunda en una ventaja neta para los propietarios —en
otras palabras, cuando la informacién tiene valor incremental positivo en el precio de las
acciones; ver Gibbins, Richardson y Waterhouse (1990). La firma de un convenio laboral es
un evento suficientemente relevante como para afectar al volumen de informacién sumi-
nistrado, la seleccién del momento 6ptimo de revelaciéon y, por supuesto, el contenido re-
velado, ya que la existencia de fricciones laborales afecta a la corriente futura de dividen-
dos. Aunque existe cierta evidencia empirica (ver, por ejemplo, Depoers 2000), la literatura
centrada especificamente en este tema es sorprendentemente escasa, sin duda debido a la
dificultad de observar muestras estadisticamente representativas relacionadas con este ti-
po de evento, y con los problemas de medicion de las principales variables involucradas en
el andlisis.

El estudio se puede encuadrar ademads dentro de la literatura que estudia los conflictos de
intereses entre los distintos colectivos de personas que integran la empresa —en este caso,
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accionistas y trabajadores. En el proceso de negociacion colectiva, los propietarios (o, en su
nombre, los directivos), pueden intentar influir en el resultado de la negociacién mediante
el control estratégico de la informacion disponible, explotando a su favor el fuerte grado de
asimetria informativa existente. El principal problema es que los incentivos de los accio-
nistas también incluyen el uso indebido del flujo de informacion, centrado en la revelacion
deliberada de informacién sesgada. En ausencia de mecanismos inhibidores (como, por
ejemplo, los propiciados por un marco normativo adecuado), este tipo de actuaciones pue-
de conllevar costes para el colectivo de trabajadores, pero también para el colectivo de in-
versores de mercado, dado que las manipulaciones de informacién repercuten en incre-
mentos transitorios en la volatilidad de precios, y en ajustes en la prima de riesgo.

A continuacion, me gustaria aportar al trabajo una serie de reflexiones basadas en la teo-
ria de expectativas. Mediante el andlisis de expectativas, desarrollado en la Seccion 2, se
puede demostrar analiticamente la importancia que el convenio laboral tiene para el valor
de las acciones y para la politica de divulgacion. A la luz de estas consideraciones, es posi-
ble discutir la metodologia empirica empleada en el trabajo, y plantear ademds una serie
de hipétesis contrastables que podrian ser objeto de estudio en lineas de investigacion fu-
turas. La Seccion 3 se centra en este tipo de andlisis y concluye mis comentarios.

2. ANALISIS DE EXPECTATIVAS

Mediante el andlisis de expectativas podemos determinar el efecto de la negociacion colec-
tiva en el valor de las acciones, en primer lugar, y discutir posteriormente los incentivos
mads importantes que tienen los propietarios en la utilizacién del flujo de informacion de la
empresa, esto es, las estrategias mds importantes basadas en el control del flujo de infor-
macion.

2.1. EL EFECTO DE LA NEGOCIACION EN EL VALOR DE LAS ACCIONES

En el modelo de dividendos descontados, el precio de una accion, S,, es la suma desconta-
da de los dividendos esperados futuros, E/d,, J, actualizados mediante un cierto factor de
descuento, 0 < §,,. < 1que refleja el nivel de incertidumbre sobre los mismos:

St = 2 Et[dl+r]6t+t
=1

En virtud del convenio, los accionistas acuerdan mejorar las condiciones de los trabajado-
res, lo que generalmente implica mayores costes netos operativos derivados de incremen-
tos salariales y de otras mejoras laborales. Dado que los acreedores tienen garantizado le-
galmente el servicio de deuda, la financiacion de estas mejoras recae esencialmente en los
accionistas, quienes deben ceder una parte permanente de su riqueza esperada (dividen-
dos), que, en ausencia del convenio, habrian percibido. Denotaremos E, [o,, ] al dividendo
esperado cedido a los trabajadores ®. La riqueza disponible en cada momento es ahora

(2) Esta cantidad reconoce el efecto netfo sobre el dividendo esperado. La mejora de las condicionales laborales podria
conllevar también incrementos esperados en la productividad que redundase en incrementos netos en la rentabilidad de la
empresa. Sin embargo, con caracter general, cabe esperar que la negociacion colectiva entre trabajadores y accionistas se
centre en concesiones econdmicas netas por parte de la empresa.

345



346

. Antonio Rubia
ARTICULOS DOCTRINALES Discusion

E [d, - «, ], por lo que manteniendo todo lo demads constante, el valor actual de las accio-
nes se reducird como consecuencia de la reduccion de la riqueza esperada. En particular,

observamos:

S; = 2 E'z[dm - al+‘r]6[+t =St- EEL[aLﬂ]am

Me gustaria resaltar dos aspectos importantes que se derivan de este sencillo andlisis. En
primer lugar, la prediccion bésica es que la firma de un convenio laboral dara lugar, por
término medio y al margen de otras consideraciones, a correcciones negativas en el precio
de las acciones (rentabilidades negativas). En segundo lugar, y dado que cabe esperar una
reduccién «sistemdtica» en el precio de la accion, la metodologia de estudio de eventos es
adecuada para el andlisis empirico. Para su aplicacion, en principio, es suficiente con la ca-
racterizacion del comportamiento de rentabilidades anormales alrededor de la fecha de
evento. Ruback y Zimmerman (1984) y Sabater y Laffarga (2006) documentan el efecto ne-
gativo del convenio en el mercado norteamericano y espafiol, respectivamente. Como dis-
cutiré a continuacion, la metodologia empirica aplicable en el andlisis centrado en la poli-
tica de revelacion no es tan directa, y requiere de informacion mucho mas amplia.

2.2. LA INFORMACION DISPONIBLE Y EL EFECTO DEL CONVENIO

Bajo la hipétesis semi-fuerte de eficiencia, el conjunto de informacién publica disponible en
cada momento caracteriza criticamente las expectativas del mercado que aparecen en las
expresiones anteriores. Asi, la empresa puede utilizar su politica de divulgacion para influir
en el valor de mercado proporcionando (o en su caso, reteniendo) informacion sensible. An-
te un proceso de negociacion colectiva, la asimetria informativa existente entre trabajado-
res y accionistas hace que estos tltimos se enfrenten a posibles incrementos en los costes
laborales que se fundamentan, en todo o en parte, en la informacion publica disponible. Por
ejemplo, los trabajadores de empresas con grandes expectativas de beneficios tenderan a
mostrarse mas reacios a la hora de aceptar mejoras modestas que los trabajadores de em-
presas en una situacion financiera comprometida.

Este hecho tiene dos grandes implicaciones para el andlisis empirico. En primer lugar, la
empresa se enfrenta a decisiones no triviales en su politica de divulgacién con motivo de la
negociacion de un convenio. Estas decisiones estdn condicionadas necesariamente por fac-
tores enddgenos propios de cada empresa que caracterizan la tension coste-beneficio a la
que se enfrentan los accionistas. Légicamente, estos factores pueden variar de una entidad
a otra, e incluso variar en el tiempo para una misma empresa. Como consecuencia, el es-
tudio empirico sobre la politica de divulgacion no es susceptible de ser sistematizado sin
mads, en claro contraste con el andlisis del efecto sobre el precio. El estudio riguroso del
efecto sobre la politica de divulgacion requiere de informacion desglosada para intentar ca-
racterizar los determinantes que, por término medio, llevan a adoptar un tipo de estrate-
gia u otra. La informacion necesaria hace referencia a la situacion de cada empresa (apro-
ximada mediante informacion financiera-contable), y a informacion general que
caracteriza el entorno econémico.

Se puede discutir (al menos) dos tipos diferentes de estrategias relacionadas con el control
del flujo de informacion. Por un lado, si la empresa cuenta con informacion privada rele-
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vante y decide utilizarla de forma veraz, la estrategia bdsica se centra en la determinacién
del momento éptimo de revelacion, que podria ser anterior o posterior al convenio, en fun-
cion de las expectativas existentes. Adicionalmente, la empresa puede adoptar una estra-
tegia de desinformacion, enviando informacion sesgada al mercado con el &nimo especifi-
co de influir en la negociacion posterior. Discutamos a continuacion estas estrategias con
mas detalle.

2.2.1.  El control del flujo de informacion: el momento optimo de revelacion

Asumamos en primer lugar que la empresa cuenta con informacion positiva relevante pa-
ra el precio de la accién que todavia no es conocida por el mercado. De conocerse, la ex-
pectativa de dividendos futuros mejoraria, pasando de E|[d, ] a Eld', ], por lo que mante-

niendo todo lo demds constante el valor de las acciones aumentaria. Denotemos
A,..=Eld', . —d, ]alavariacién esperada, donde A, =0, t=1.

t+v

d,t+t

Por un lado, los accionistas desearian revelar esta informacion para mitigar el efecto ne-
gativo esperado que tiene el convenio sobre el precio, discutido anteriormente. Sin embar-
g0, la existencia de una negociacion laboral impone costes en esta senalizacion en el sen-
tido de Verrechia (1983), dado que revelar informacion positiva sobre el dividendo podria
tener efectos colaterales en el precio de las acciones. En particular, la senal emitida por la
empresa es observable por los trabajadores, quienes podrian incrementar sus demandas
de mejoras salariales fundamentdndolas en la mayor disponibilidad de recursos libres. Es-
to repercute en una expectativa de mayores costes laborales para los accionistas si se de-
cide revelar informacion. Si denotamos Et[a',, ] a la mayor expectativa de dividendo cedi-
do, el «coste» incremental esperado en el momento ¢ + t viene dado por donde
A,.ZE [at+t-a,], donde A, = 0.

a,l+t +T a,l+T

Recurriendo de nuevo al modelo de dividendos descontados, el valor de las acciones en ca-
so de que la empresa revele la informacion privada que dispone (denotado S'), puede re-
presentarse como:

o+t T

8= 54 [2 (B = A0
=1

El término S; ha sido definido anteriormente, y en el contexto que nos ocupa representa el
valor de las acciones si no se revela la informacién privada disponible . El término entre
corchetes refleja la correccion del precio si la empresa decide revelar en el momento ac-
tual, esto es, representa el valor incremental neto de la informacién privada, dado por la
diferencia S, - S..

Asi, los accionistas decidirdn revelar informacién antes de la negociacién unicamente
cuando el valor incremental de ésta sea positivo, y retrasaran la comunicacién en otro ca-
so, hasta que el riesgo de generar mayores costes laborales haya desaparecido. Queda cla-
ro que el conflicto de intereses entre accionistas y trabajadores es capaz de afectar a la po-

(3) Nétese que, por sencillez de andlisis, se ha asumido implicitamente que la informacion privada no revelada en el mo-
mento actual se difiere al largo plazo de forma que su valor incremental actual es nulo. La extension para realizar la com-
paracion entre revelar en el momento actual, o trascurrido un nimero finito de periodos (una vez finalizada la negociacion),
es inmediata y no altera cualitativamente las principales conclusiones.
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litica de divulgacion voluntaria, ya que existe un momento «6ptimo» de revelacién de in-
formacién que depende del impacto que la divulgacién tiene sobre las expectativas de cos-
tes laborales y la corriente esperada de dividendos. Este planteamiento es coherente con
Verrechia (1983), dado que la presencia de costes de informacion para el propietario des-
incentiva a la empresa a proporcionar informacion total.

Es interesante resaltar que de este analisis se deriva una prediccion empirica que podria
ser contrastada formalmente mediante datos de seccion cruzada. Manteniendo todo lo de-
mas constante, las entidades que histéricamente han demostrado tener costes laborales
menos sensibles a las variaciones en la rentabilidad econémica de la empresa, tenderdn a
revelar informacion positiva sobre las expectativas futuras con mayor frecuencia en los me-
ses previos a la negociacion colectiva, soportando asi correcciones en el precio de las ac-
ciones como consecuencia del convenio que, en media, serdn mas pequenas. En cambio,
las empresas con mayor elasticidad de costes tenderan a diferir, en todo o en parte, la co-
municacion de informacion de tono positivo, dado que el coste que acompaia a la sefial es
entonces mayor. Esta hip6tesis podria ser contrastada formalmente regresando las renta-
bilidades anormales en seccién cruzada que se generan en los meses previos a la firma del
convenio (o, en su caso, los valores de un indice de informacion), sobre una variable que
aproxime el coeficiente de elasticidad descrito anteriormente, estimado a partir de datos
histéricos contables observables en el balance. El andlisis de regresion permitiria ademas
controlar por el posible efecto de otras caracteristicas (tamano, sector, etc.), y validaria, en
su caso, la hip6tesis de sensibilidad en la politica de divulgacién voluntaria ante eventos de
corte laboral.

Similarmente y usando el mismo razonamiento, cuando la empresa dispone de informacion
privada negativa que afecta de forma permanente a la expectativa de dividendos, es posi-
ble hablar de un momento 6ptimo de revelacion. En este caso, el «coste» de revelar viene
dado por la reduccion en el dividendo esperado (A, , , < 0), mientras que el «beneficio» o in-
centivo a la divulgacion voluntaria se obtiene de una posible contencion de las aspiraciones
de mejora salarial (A ,,, =< 0). En este caso, para que la informacién negativa fuese revela-
da con anterioridad a la firma del convenio, la correccion esperada en el precio debido a
la revision de expectativas sobre el dividendo futuro deberia ser menor que el valor actual
de las ventajas obtenidas en la negociacion, de manera que el valor neto incremental de la
informacion siguiese siendo positivo para los accionistas.

La revelacion de informacion negativa de forma voluntaria es un tema muy controvertido.
Entre otros motivos, presenta riesgos adicionales para la empresa, dado que el precio de
la accion es extremadamente sensible a este tipo de noticias, y podria derivar en efectos de
sobre-reaccion en el corto plazo que, en neto, anulasen el efecto perseguido (contencién sa-
larial con mayor valor actual). Sin embargo, la cuestién de si éste tipo de estrategia es uti-
lizada o no en la practica es, en udltima instancia, un consideracion puramente empirica.

2.2.2.  Elwvalor de la desinformacion

Cuando los accionistas se enfrentan a una negociacion en la que se prevén importantes in-
crementos en los costes laborales, se dan incentivos para influir en el resultado de la ne-
gociacion enviando sefiales con falso contenido negativo sobre el dividendo esperado (esto
es, usando desinformacion). Al contrario que cuando la informacion negativa es real, la fal-
ta de control sobre el efecto inmediato en el precio es menos preocupante, porque la em-
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presa puede intentar utilizar posteriormente la auténtica informacion para reconducir las
expectativas de dividendos, y con ello, el precio de las acciones. Esta estrategia es conse-
cuencia directa del conflicto de intereses entre accionistas y trabajadores, y es posible por-
que caracteristicamente existe una fuerte asimetria informativa entre los dos tipos de agen-
tes que coloca en una posicion de desventaja a los trabajadores.

La estrategia consiste en enviar al mercado informacién sesgada y negativa que empeore
las expectativas sobre los dividendos futuros, A, < 0. La finalidad principal perseguida con
esta sefal, que es observada por los trabajadores, es que éstos acepten reducir sus de-
mandas laborales, reduciendo el incremento de costes laborales con respecto al nivel ini-
cialmente previsto: A ,,. = 0. Dado que en realidad esta informacién no es cierta, la co-
rreccion, mas o menos importante que sufre el precio de la accion, se da principalmente en
el horizonte temporal de corto plazo. Cuando el proceso de negociacién concluye (transcu-
rridos n periodos), la empresa puede enviar informacion veridica sobre el auténtico nivel
de dividendo esperado, con la finalidad de reconducir la expectativa del mercado alrede-
dor del valor original.

Asumamos inicialmente que la estrategia desinformativa no tiene efecto sobre la prima de
riesgo de las acciones. Por sencillez de andlisis, asumamos también que la expectativa de
dividendo se reconduce al valor inicial transcurrida la negociacion (transcurridos n perio-
dos). El valor incremental de enviar informacioén sesgada sobre una estrategia pasiva vie-
ne dado por:

n ©

Z] ALLL+16[+‘[ - 21 Aa.mam
o=

El primer componente tiene un efecto neto negativo y refleja la pérdida de valor asociada
al deterioro del dividendo esperado. El segundo componente tiene un efecto neto positivo y
representa el incremento de valor asociado a una negociacion mas ventajosa para la em-
presa que la inicialmente prevista. Aunque la cuantia de la correccion en el dividendo po-
dria ser mds importante que la mejora en el coste salarial en el mismo periodo
(A, I>1A,,.D, la primera se da tinicamente en un horizonte temporal de corto plazo, mien-
tras que la segunda se proyecta en el largo plazo. Por tanto, existen incentivos para aplicar
esta estrategia cuando el valor actual de la reduccién en las pretensiones de los trabajado-
res es suficientemente alto, incluso a costa de una penalizacion (que, bajo estos supuestos,
es transitoria) en el precio de las acciones.

Para incorporar mas realismo, este andlisis se puede extender en dos sentidos que esen-
cialmente dificultan la puesta en préctica de la estrategia, pero sin llegar a inhibirla total-
mente, al menos en teoria. En primer lugar, debemos esperar que el uso de desinformacion
genere tensiones en la prima de riesgo. El dividendo esperado podria, quizas, reconducir-
se al nivel original E[d,, ] tras la negociacién, pero no asi el grado de riesgo con lo que el
mercado percibira esos flujos, ya que la empresa demuestra no proporcionar informacién
fiable. Cabe esperar, por tanto, un aumento en la prima de riesgo como consecuencia de la
mayor incertidumbre asociada a los flujos, de tal forma que &', < §,,., T > n, una vez que el
mercado constate la rectificacién de la empresa. Adicionalmente, los trabajadores podrian
no dar credibilidad a la sefal negativa. Por sencillez de andlisis, pensemos que con proba-
bilidad O < p < 1, los trabajadores creen la falsa senal, accediendo a negociar mejoras con
coste E o, ], mientras que con probabilidad (1 - p) reivindican mejoras con coste Ela,, ], el

4T (a3
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nivel inicialmente previsto. Incorporando estos aspectos en el andlisis, el valor incremental
de la estrategia:

S-S, =

+2 Ad,mém - 2 Et(dm)(ém - 6'“1) ]
=1 T=n+l

- [p (2 Aa,t+t6t+t - 2 Aa,mé 'z+r)]
v=1 T=n+l

=[AS]-1AS]

donde A,S, y A,S; estdn definidos implicitamente.

El término A,S; es negativo y refleja correcciones tanto en el dividendo esperado (efecto de
corto plazo) como en la prima de riesgo de la empresa (que afecta el horizonte de largo pla-
zo). El término A,S, es positivo y refleja el incentivo a desinformar. Aunque el incentivo ne-
to se reduce considerablemente por la amenaza de la mayor prima de riesgo y la posibili-
dad de fracaso en el engafio, persiste la posibilidad de obtener beneficios mediante la
operacion, al menos cuando concurren una serie de elementos idiosincrasicos: i) la posi-
bilidad de una mejora econémica substancial en la negociacion; i) la expectativa de una
correccion moderada en la prima de riesgo, y iii) la existencia de una fuerte asimetria in-
formativa que haga creible la informacion enviada. Cabe pensar entonces que este tipo de
estrategia se dara preferentemente en empresas que se enfrentan a fuertes incrementos de
costes salariales, para las que se dan fuertes asimetrias informativas, y a las que el mer-
cado ya demanda una prima de riesgo relativamente elevada.

Para las empresas que aplican esta estrategia, se observaria el uso de informacion de ca-
racter pesimista que reduce el valor de la accién con anterioridad a la firma del convenio
(esto es, rentabilidades anormales negativas en el periodo pre-evento) y, posteriormente, el
fenomeno de «reversion»: el uso de informacion optimista que llevase a rentabilidades
anormalmente positivas como consecuencia del ajuste en la expectativa del dividendo en
algtin momento posterior a la negociacion. Este proceso vendria acompaiado de un incre-
mento en la volatilidad de precios, y un incremento en el coste de capital originado en el
aumento de la prima por riesgo tras la firma del convenio. De nuevo, el uso de informacion
especifica podria ser clave a la hora de encontrar indicios de la aplicacion de este tipo de
estrategia.

3. DISCUSION DE 1A METODOLOGiA Y REFLEXIONES
PARA INVESTIGACION FUTURA

La nocién de divulgacion (voluntaria) es un concepto abstracto que presenta dificultades a
la hora de ser medido. La mayoria de los trabajos empiricos definen algtin tipo de indice
que intenta aproximar el mayor o menor grado de divulgacion voluntaria mediante infor-
macion observable, generalmente a través del nimero de items de informacion revelados
voluntariamente sobre el total observable; ver Marston y Shrives (1991) para una detalla-
da descripcién del uso y la metodologia de los indices de revelacion.

En el contexto del presente trabajo, la dificultad relacionada con los problemas de me-
dicion de variables no es trivial. El indice elegido por las autoras toma como referencia
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el conjunto total de noticias disponible en prensa que es observable tanto para el grupo
de empresas que han formalizado un convenio, como para el grupo de control. Por tan-
to, mediante las variaciones en el total de la informacion publica disponible para cada
empresa, las autoras confian en aproximar las variaciones en el total de informacion pri-
vada disponible.

Desde un punto de vista metodoldgico, la eleccion de este proxy es algo conflictiva. Por un
lado, es evidente que el indice presenta limitaciones, dado que la mayor presencia en pren-
sa no obedece necesariamente a la revelacion voluntaria (esto es, un incremento de noti-
cias en prensa no puede atribuirse inequivocamente a un incremento en revelacién volun-
taria)“. Pero, por otro lado, parece razonable pensar que las variaciones observables en el
indice en términos relativos sobre la muestra de control deben obedecer, en su mayoria, a
la incorporacién de informacion privada. Ademds, debe observarse en el andlisis de ex-
pectativas que ha caracterizado la discusion del apartado anterior, que las expectativas son
condicionadas a todo el conjunto de informacion disponible. Por ello, y aunque las limita-
ciones del proxy aconsejan cierta prudencia en la interpretacion de los resultados, la evi-
dencia cualitativa obtenida en el trabajo parece, al menos a grandes rasgos, fiable.

Los resultados obtenidos en el andlisis muestran una variacién substancial en el volumen
total de informacién existente como consecuencia del convenio. En particular, y tras con-
trolar por la posible influencia de otros efectos, se observa un incremento significativo en
el volumen de noticias financieras de tono pesimista durante los seis meses previos a la ne-
gociacion en el grupo de empresas de estudio en relacion al grupo de control. El incremento
de informacion negativa obedeceria a alguna de las estrategias discutidas anteriormente,
por las que esencialmente se persigue conseguir resultados en la negociacién mas venta-
josos para la empresa. ;Se utiliza informacién veridica (lo que es legitimo), o se utiliza una
estrategia de desinformacion que vulnera los principios bésicos de toda negociaciéon? In-
cluso mas importante que la documentacion empirica de las variaciones en la politica de
divulgacion, es la caracterizacion de las circunstancias que llevan a una empresa a aplicar
una determinada estrategia u otra. Esta cuestion, no tratada en el trabajo, seria una inte-
resante continuacion de la linea de investigacion iniciada por las autoras.

En mi opinién, la identificacién empirica de las principales estrategias basadas en el uso de
informacion que tienen su origen directo en el conflicto de intereses entre accionistas y tra-
bajadores, es una propuesta de investigacion extremadamente original y relevante por las
implicaciones reales que tiene para distintos tipos de agentes. La literatura financiera se ha
centrado principalmente en eventos financieros considerados mas transcendentales (fusio-
nes, ampliaciones, etc.), ignorando eventos que también demuestran ser relevantes para el
valor de la empresa. Por ello, me gustaria cerrar mis comentarios felicitando a las autoras
por esta eleccion tan valiente, y animarlas a continuar realizando investigacion sobre el te-
ma, profundizando en sus conclusiones con el uso de una base de datos mas amplia. El and-
lisis formal y riguroso requiere de una fuente de informacién mucho mayor que la utiliza-
da en este trabajo, dado el fuerte comportamiento idiosincrasico de las estrategias basadas
en el control del flujo de informacion. La documentacion formal de las distintas estrategias
corporativas que podrian seguir las empresas con motivo del conflicto de intereses, asi co-
mo la identificacion precisa de los determinantes empiricos que permitirian anticiparlas,
permanece como un excelente tema de investigacion futura cuyos resultados serian rele-
vantes para el &mbito profesional.
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