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Resum

L'objectiu d'aquest treball és conéixer |'Us d'informacié sobre ca-
pifal intel-lectual /intangibles pels analistes financers en el mercat de
capitals, analitzant el grau d'importancia que € aquesta informacié
dins del procés de valoracié d'empreses. Per tal de fer aquest estudi
ens centrarem en les companyies que formen I'index IBEX 35, tot efec-
tuant I'andlisi de 217 informes que d'aquesfes empreses han emes di-
verses cases d'analistes, nacionals i internacionals, durant els anys
2000 i 2001. Els resultats del nostre estudi evidencien I'0s d'informa-
ci6 sobre estratégia, processos i clients per a la justificacié de deci-
sions d'inversi¢,/desinversié d'empreses espanyoles, tof reflectintse la
influéncia de la recomanacié emesa en la informacié de capital intel-
lectual recollida als informes d'analistes.
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1. Introduccio

L’evidéncia empirica demostra que els analistes financers juguen
un paper central en la interpretacio i divulgacio de la informacio sobre
I’empresa. Les seves prediccions de beneficis son més exactes que els
models de séries temporals de beneficis, presumiblement en part perqueé
son capaces d’incorporar de forma adient la informaci6 que consideren
rellevant per I’exactitud de les seves prediccions.

El valor de les accions d’una empresa cotitzada depén d’una série
de factors o value drivers: 1a rendibilitat de la inversio, el creixement de
I’empresa, I’interés sense risc, el risc operatiu i el risc financer. Damunt
d’aquests factors actuen aspectes tant financers com no financers. L’e-
quip directiu, la cultura corporativa, nous productes o el desenvolupa-
ment tecnologic, son alguns dels aspectes no considerats en els estats fi-
nancers tradicionals i que afecten al valor dels titols de 1’empresa,
mitjancant ’efecte als fluxos de caixa futurs i la rendibilitat exigida a
les accions. Aquest ampli conjunt d’informacid, utilitzat per 1’analista
en el seu procés d’ Analisi Fonamental, és coneguda com a actius intan-
gibles o capital intel-lectual de I’empresal.

Donada la creixent importancia dels actius intangibles en el procés
de creacid de valor i el paper central que juguen els analistes financers
en la interpretaci6 i divulgacié de la informaci6 de I’empresa, 1’objectiu
d’aquest treball és examinar la rellevancia de la informaci6 de capital
intel-lectual de I’empresa per I’analista financer. Amb aquesta finalitat,
analitzarem 1’0s d’aquesta informaci6 en els informes sobre empreses,
la qual cosa ens permetra apreciar la importancia d’aquestes dades per
justificar les seves recomanacions i decisions d’inversié/desinversio.

Tot aix0 ens porta a plantejar, en primer lloc, I’evidéncia empirica
previa relativa a la rellevancia de la informacio del capital intel-lectual
per a I’analista. Posteriorment, exposarem el treball empiric realitzat,
referit a les empreses incloses a I'IBEX 35. L’estudi analitza el tipus
d’informacio6 del capital intel-lectual recollida als informes emesos per
les principals cases d’analisi nacionals i internacionals durant els anys
20001 2001, tot examinant les diferéncies en la inclusio de la informa-
ci6 objecte d’estudi per tipus de recomanacié emesa.

L’estudi pretén ampliar el nostre coneixement sobre el procés d’A-
nalisi Fonamental en aprofundir en 1’as d’informaci6 no financera?, in-
formacié que resulta accessible no només mitjangant les presentacions
generals, sind també mitjancant d’altres recursos informatius addicio-
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nals, com ara les conference calls, reunions one to one, o notes de prem-
sa. Els resultats contribuiran a entendre en quin grau els analistes finan-
cers fan servir aquestes mesures estratégiques de forma addicional a les
variables tradicionals financeres, sense oblidar que, com afirma Schip-
per (1991), la informacioé continguda als informes d’analistes financers
representa només una part de la informaci6 analitzada. Alhora, conside-
rem els resultats d’interés pels organismes reguladors tot seguint AIC-
PA (1994, pag. 15); els analistes financers son els usuaris més impor-
tants de la informaci6 financera i la investigacié de la informacid
utilitzada i la qualitat de les seves decisions ajuda a esclarir la informa-
ci6 rellevant que podria ser inclosa en els estats financers i la que hauria
de ser eliminada3. En aquest sentit, els resultats de 1’estudi evidencien
I’6s d’informaci6 sobre intangibles per a la valoraci6 d’empreses, la
qual cosa remarca la necessitat d’incentivar i regular aquesta informa-
ci6 per tal de satisfer les necessitats de la comunitat inversora.

2. El paper de la informacio sobre capital intel-lectual
per a I’analista financer

Coneguda la importancia i la necessitat de recorrer a informacio di-
ferent en els estats financers per part dels analistes, son cada cop més els
treballs que mostren la informacié no financera usada en I’emissi6 dels
prondstics, gran part d’aquesta relacionada amb el capital intel-lectual
de la companyia.

Un dels primers estudis emmarcats en aquest sector és el realitzat
per Chung i Meador (1984). Els autors varen enquestar 400 membres de
la Federacio Internacional d’ Analistes amb 1’objectiu de mesurar la im-
portancia relativa de les variables financeres economiques i industrials
a curt i llarg termini, i la rellevancia de la informacié de plans estrate-
gics de la companyia. Els seus resultats varen mostrar que la qualitat de
la direccid, el lideratge en el mercat i la credibilitat de I’estratégia son
aspectes que els analistes avaluen de forma exhaustiva en 1’analisi a
llarg termini de I’empresa.

La rellevancia de la informacié sobre intangibles pels analistes fi-
nancers també s’ha demostrat mitjancant I’estudi dels informes emesos
per aquests intermediaris. Un dels primers treballs basat en ’analisi
d’informes fou el realitzat per Previs et al. (1994), que varen examinar
479 informes emesos per analistes sell-side pertanyents a quaranta com-
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panyies d’analisi. Dels resultats és interessant destacar la gran quantitat
d’informaci6 no financera trobada en aquests informes, dades relacio-
nades amb la posicié competitiva, productes, clients, proveidors, la di-
reccid i I’estratégia de I’empresa. Els autors trobaren moltes referéncies
en relacié amb les capacitats de produccio, tecnologia, sistemes de dis-
tribucié 1 marqueting, investigacio i desenvolupament, canvis en pro-
ductes i projectes o adquisicions. Respecte a la informaci6 de recursos
humans, observaren que els analistes revelen i avaluen 1’estratégia de la
direccio, la qualitat de la qual és important quan hi ha importants canvis
directius i son comunes les referéncies a personal clau de la companyia
i a ’estructura organitzativa. Els resultats suggereixen que els estats fi-
nancers tradicionals son una important i incompleta base per a les pre-
diccions de resultats de la companyia.

En aquest sentit, Rogers i Grant (1997) varen analitzar 187 infor-
mes d’analistes sell-side, tot classificant la informacio en dades finan-
ceres, analisi de dades financeres i operatives, informacio previsional,
informaci6 de directius i accionistes, descripcid de la firma i dades de
I’ambient operatiu. Els autors trobaren que darrere les dades financeres,
la informacio6 dels aspectes descriptius de la companyia i ’ambient en
qué opera son les categories més destacades. Cal remarcar que bona
part de la informacid continguda als informes no prové dels estats finan-
cers tradicionals, i les seccions narratives de 1’informe anual (Mana-
gement Discussions and Analysis) superen per més del doble les cate-
gories d’informacié financera basica com ara fonts de la informacio
esmentada als informes. Aquests resultats suggereixen que els estats fi-
nancers tradicionals constitueixen una petita proporcio6 de la informaciod
continguda als informes d’analistes.

Tanmateix, les enquestes fetes posteriorment per Eccles i Mavrinac
(1995), sobre la utilitat de 26 mesures financeres i no financeres, posa-
ren en evidéncia que les dades financeres més usades pels analistes eren
els guanys, cash flows i resultats per segments. Pero, les dades sobre
quota de mercat, consecucio de I’estratégia o desenvolupament de nous
productes es trobaven també entre les 10 mesures més valorades per
aquests intermediaris en mercats de capitals.

La magnitud de la importancia de la informacié de capital intel-lec-
tual es reflecteix als resultats d’un estudi elaborat per Mavrinac i Boyle
(1996), en comunicar que bona part de les decisions d’inversi6 dels ana-
listes financers han estat influenciades per la informacié no financera.
Utilitzant 300 informes d’analistes i simulacions experimentals, es veu
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que hi ha un ampli us de la informaci6 no financera pels analistes, cons-
tatant que per a les firmes intensives en tecnologia i serveis, les dades
no financeres juguen un paper més gran en descansar fonamentalment
les valoracions de mercat i nivells de rendibilitat d’aquestes compa-
nyies en els seus actius intangibles. L’estudi mostra que un 35% de les
decisions d’inversio preses pels analistes son conduides per dades no fi-
nanceres, tot demostrant, alhora, de quina manera els canvis en les xi-
fres no financeres afecten les decisions, i més gran I’exactitud dels pro-
nostics quan augmenta 1’Gs d’aquestes dades. En linia amb 1’anterior
estudi, Beattie (1999) va examinar 1’habilitat de la informacio financera
per satisfer les necessitats dels usuaris, tot trobant un interés creixent
vers els factors no financers relacionats amb el capital intel-lectual de la
companyia, com ara les capacitats de I’equip directiu o la seva expe-
riéncia.

L’evidéncia mostra que els analistes utilitzen una amplia varietat de
mesures alternatives a les obtingudes mitjancant els estats financers tra-
dicionals; les mesures no financeres relacionades amb la competéncia,
qualitat de la direcci6 i innovaci6 s’erigeixen, segons Dempsey et al.
(1999), com les més valorades per aquests intermediaris. A I’enquesta
dirigida als analistes financers, els autors varen tractar d’analitzar no
només la freqiiencia d’us, sind també el valor predictiu i la facilitat
d’adquisicié d’una varietat de mesures de resultats financers i no finan-
cers considerades com a possibles predictores de resultats a llarg termi-
ni per empreses no financeres. La quota de mercat i I’experiéncia/repu-
tacio de la direccio s’aprecien pel seu gran valor predictiu, juntament
amb indicadors relacionats amb I’eficiéncia del procés i la innovacio, i
les mesures no financeres més usades son les relacionades amb 1’am-
bient competitiu i la qualitat de la direcci6. En relacio amb la facilitat
d’adquisici6 es va apreciar una gran diferéncia entre les mesures finan-
ceres 1 no financeres, tot destacant, d’entre les darreres esmentades, les
despeses en [+D, continuitat de la direccid o vendes per empleat. Les
mesures associades amb la responsabilitat social, qualitat dels produc-
tes, satisfaccio de la clientela i gestio dels recursos humans, foren les
categories menys valorades pels analistes financers.

En relacié amb el que s’ha exposat més amunt, Barker (1999b) va
enquestar 42 analistes participants en els mercats de capitals, tot reflec-
tint que informaci6 no financera, qualitat de la direcci6, competéncia en
el sector o estratégia corporativa, son elements inequivocament relle-
vants a efectes de valoracié d’empreses. Aquests resultats es van analit-
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zar en 32 entrevistes posteriors, les quals van posar de manifest que la
rellevancia de les dades usades varia en funcié de la fiabilitat amb qué
la informacio es relacioni amb la capacitat de crear valor, és a dir, amb
I’habilitat per reduir la incertesa en I’estimacid de la quantitat i risc dels
futurs cash flows, la qual cosa explica que, en el seu estudi, la informa-
ci6 sobre I+D sigui I’iten menys valorat pels analistes.

L’associaci6 entre 1’as d’informaci6 de capital intel-lectual i I’actua-
cio dels analistes financers gaudeix de poca evidéncia empirica dins del
context del mercat espanyol. En aquest sentit, el treball de Sierra i More-
no (2000) incideix en 1’Gs que els analistes fan de la informaci6 de recur-
sos humans, dient que, tot i que els analistes espanyols mostren una acti-
tud favorable vers aquesta informaci6, fonamentalment a les empreses
intensives en personal, no la fan servir gaire per a la valoracié d’empre-
ses. Els autors perceben un menor Us de la informacié de recursos hu-
mans en la presa de decisions dels analistes a mesura que augmenta 1’ ex-
periencia professional, pero afirmen que els analistes més experimentats
son els que més incideixen en la rellevancia dels intangibles per a la va-
loraci6 de 1’empresa, tot considerant aquesta informaci6 implicitament
mitjangant variables de renda generada o indicadors no comptables.

Elsresultats dels estudis esmentats no suggereixen lairrellevancia de
lainformacio financera. El missatge d’aquests treballs implica que, en un
mon de constants canvis tecnologics, on els intangibles han assolit gran
transcendéncia, tot i que la informacio comptable esdevé la base dels pro-
nostics de ’analista i el referent primordial per avaluar ’anterior gestio
de la companyia, no n’hi ha prou per realitzar hipotesi de futur. En defini-
tiva, els analistes que reben informaci6 addicional del capital intel-lec-
tual de la companyia es converteixen en usuaris millor informats i amb
avantatjosa disposici6 per interpretar adequadament els estats quantita-
tius, avaluar I’impacte que la nova informacié publica provoqui en els
preus de les accions, pronosticar resultats amb exactitud i valorar ade-
quadament la companyia dins I’incert context del mercat de capitals.

3. El capital intel-lectual i l1a valoracio d’empreses en
el mercat de capitals espanyol. Evidéncia empirica

L’objectiu del nostre estudi és 1’analisi de la informacié no finance-
ra continguda als dossiers d’analistes financers. De manera especifica
tractarem de comprovar, mitjancant una analisi formal dels informes,



Un apropament empiric a [ 'us de la informacié... 145

I’atencié donada a mesures relatives al capital intel-lectual de la com-
panyia, a efectes de justificar o recolzar les decisions d’inversio/desin-
versid. També comprovarem, descriptivament, les diferéncies en 1’0s
d’informacié de capital intel-lectual segons el tipus de recomanacid
emesa per [’analista.

Donada la rellevancia de la informacid no financera per a ’analista,
cal estudiar directament les seves actuacions mitjangant 1’analisi de
I’output del seu treball, I’informe de I’empresa. L’analisi del capteni-
ment de 1’analista, mitjancant els treballs, s’evidenciara de facto, tot
evitant la influéncia de I’investigador, problema habitual en enquestes,
entrevistes o experiments. Malgrat tot, cal precisar que tot reconeixent
la importancia dels informes d’analistes pel coneixement del procés de
valoracié d’empreses, aquests informes no soén gravacions del procés
decisori, per la qual cosa es fa dificil determinar si existeix alguna dis-
crepancia entre allo que els analistes fan i el que publiquen, és a dir, no
podem coneixer la informaci6 utilitzada per I’analista perd no reflectida
al seu informe.

Pero el que és ben cert és que I’informe de 1’analista ha de justificar
la seva recomanaci6 de compravenda i per aixo, a diverses pagines, fa
una sintesi dels aspectes més importants de I’empresa, aspectes que re-
presenten els generadors de valor i que, en molts casos, no son recollits a
la informacio financera de I’empresa. Aixi doncs, com que la principal
funcid de I’analista és analitzar i interpretar els fets importants i el seu re-
flex de forma coherent i comprensible, suposem que en aquests informes
els analistes reflectiran aquella informacié que consideren decisiva per a
I’argumentacié de la valoraci6 i que creuen més rellevant per a la presa
de decisions de I’inversor (Cottle et al., 1989, pag. 35).

La mostra objecte d’estudi esta formada pels informes d’analistes
referits a les empreses espanyoles que hi havia a I’Index IBEX 35, els
anys 2000 i/0 2001. L’eleccié d’aquest grup d’empreses rau en la man-
ca de cobertura de les empreses espanyoles per part de les companyies
d’analisi, a excepcio de les cotitzades a I’'IBEX 35. Tot seguint Previs et
al. (1994), varem estudiar dos periodes anuals amb I’objecte de compen-
sar I’efecte de les condicions cojunturals en el reflex de la informacié no
financera que acompanya les recomanacions de les empreses valorades.
L’accés als informes del nostre estudi empiric s ha fet amb la col-labora-
cié de I’Institut d’Analistes Financers Espanyols, el qual ens va propi-
ciar el contacte amb les principals cases d’analisi del pais. Finalment, les
que varen accedir a col-laborar al nostre estudi foren les segiients:
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1. ABN AMRO. (abn).

2. Banesto Bolsa (ban).

3. Ahorro Corporacion (co).
4. JP Morgan (jpm).

5. Merrill Lynch (ml).

6. Morgan Stanley (mo).

7. Urquijo Bolsa (urq).

Aquestes ens van facilitar els informes que consideraren oportuns,
mitjangant el correu electronic (ABN AMRO, Ahorro Corporacion, Me-
rrill Lynch, Urquijo Bolsa, Banesto Bolsa*), en alguns casos, seleccio-
nats aleatoriament mitjancant clau d’accés al seu sistema intern (Mor-
gan Stanley, JP Morgan). El total d’informes finalment analitzats fou
217, 1dos tergos corresponen a informes elaborats 1’any 2001.

El quadre 1 reflecteix el nombre d’informes del qual disposem per a
cada casa d’analisi per any, el nombre d’empreses analitzades i el nom-
bre d’empreses que foren valorades per la mateixa casa en els dos anys
considerats (coincidents). En ’eleccié de la mostra s’observa que les
empreses sobre les quals una casa emet un informe varien de forma im-
portant d’un exercici a un altre, de manera que quan d’una empresa es
tenen un nombre elevat d’informes, son emesos per un nombre elevat
de cases d’analistes, els quals ho van fer en diferents moments en el
temps. Alhora, quan hi ha diversos informes emesos per una mateixa
casa per a una empresa, aquests han estat elaborats per diferent motiu i
en diferents moments en el temps, tal com déiem més amunt.

Quadre 1. Informes i empreses analitzades per casa d'andlisi i any

Casa N. informes N. empreses
2000 | 2001 | Total | % s/total | 2000 | 2001 | Coincidents

abn 25 21 46 21,20 22 19 14
ban ] 18 19 8,76 ] 18 0

co 0 12 12 5,53 0 12 0

ipm 2 8 10 4,61 2 7 2

ml 11 23 34 15,67 10 18 Q

mo 23 39 62 28,57 19 27 16

urg 8 26 34 15,67 7 24 5
Total | 70 147 | 217 100
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La nostra analisi de la informaci6 sobre capital intel-lectual, reflecti-
da als informes, comporta la classificacid dels items en diverses catego-
ries, tot mesurant la seva importancia en termes de la seva freqiiéncia
d’aparici6. Per aixo, en I’analisi de la informaci6 continguda als infor-
mes de la mostra, s’ha utilitzat un index que anomenarem index d’us
o utilitzacié d’informaci6 sobre capital intel-lectual (IE). L eleccio de
la informacié a incloure s’ha realizat sobre la base de la literatura d’e-
missio d’informacié voluntaria (Cooke, 1989) i capital intel-lectual (Ed-
visson i Malone, 1997; Sveiby, 1997). D’altra banda, s’han pres com a
referent estudis amb metodologia basada en indexs de revelacio d’infor-
macid (Adrem, 1999; Bukh et al., 2001) i estudis de rellevancia valorati-
va (Cap Gemini Ernst & Young, 2000).

Els aspectes informatius recollits al nostre index foren un total de
71 items, agrupats, seguint Bukh et al. (2001), en les categories de capi-
tal huma (CH), clients (CLI), processos (PRO), tecnologia (TECNO),
I+D+1 1 estratégia (ESTRA).

3.1. Resultats

En fer I’examen de les categories d’informacio de capital intel-lectual
reflectides als informes analitzats, apreciem que la categoria d’informa-
ci6 estratégica ha estat present a tots els informes de la mostra, seguida de
la informacié sobre clientela (65,9%) i processos (59,9 %). Gairebé la
meitat dels informes comenten la situaci6 dels recursos humans de I’em-
presa (44,2%) 1 de la seva tecnologia (41,5%). Al darrer lloc trobem la
informacio sobre investigacio, desenvolupament i innovacié de la firma
(30%). Aquesta posicio relativa de les activitats innovadores de la com-
panyia és deguda, segons la nostra opinid, no només a la menor disponibi-
litat per a I’analista financer (aquesta categoria no es divulga gaire per
part de la companyia a causa dels costos de desavantatge competitu), sino
també a 1’escassa fiabilitat d’aquestes dades per pronosticar futurs fluxos.

Si atenem als items d’informaci6 no financera reflectits als infor-
mes examinats, els quadres 2 a 7 presenten el percentatge d’aparicio
d’aquestes dades sobre el total dels 217 informes analitzats, sense pena-
litzar aquells items que, per les seves carateristiques especials, no son
emprats a la valoraci6 de certes companyies>.

La preseéncia dels items d’informaci6 estratégica destaca sobrada-
ment per damunt dels items de la resta de categories. La diversificacid
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de I’empresa en nous mercats, i la credibilitat en el seu negoci, son as-
pectes justificatius de més del 70% de les recomanacions emeses (ve-
geu quadre 2). L’alt interés manifestat en la credibilitat i coheréncia de
I’estratégia és un aspecte coincident amb la literatura prévia que ha in-
vestigat la rellevancia de la informaci6 no financera per I’analista (Ec-
cles i Mavrinac, 1995; Mavrinac i Boyle, 1996; Beattie, 1999; Dempsey
et al., 1999; Barker, 1999b).

Quadre 2. Us d'informacio sobre estratégia

INF. ESTRATEGICA %

INFORMES
Inversions en nous mercats 74,194
Credibilitat, fransparéncia de |'estratégia 70,507
Nous productes i nova tecnologia 64,055
Adgquisicions o partficipacions en d'alires empreses 59,908
Informacié sobre la imatge de lider i marques 52,995
Aliances esfrateégiques, acords, socis estratégics 49,770
Quota de mercat per drees o segments 40,092
Politica de preus 40,092
Activitats en marqueting 25,806
Estructura accionarial 23,041
Informacié de la xarxa de proveidors i distribuidors 20,737
Informacié relativa a la qualitat dels productes 18,433
Estructura organitzativa 14,286
Quota de mercat en relacié amb competidors 7,373
Inversions mediambientals 3,922
Quota Mercat 1,382
Millor practica 1,382
Cultura corporativa 0,922
Informacié de la responsabilitat social 0,000

Tanmateix, la informaci6 dels avantatges dels seus productes, ad-
quisicions i participacions a d’altres empreses i el seu lideratge acom-
panya les recomanacions de més de la meitat dels informes. Les dades
sobre la millor practica i la cultura corporativa de la companyia so6n de
poca rellevancia (1,38 %), i no existeix cap referéncia a aspectes relatius
a la informacio sobre la responsabilitat social de I’empresa. Exemples
de la importancia d’aquests items, per a I’analista financer, es manifes-
ten en els segiients informes:
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«Mantenim una opini6 neutral respecte al valor a curt i llarg termi-
ni. Es aixi a causa de la indefinicio estratégica existent i d’una diversifi-
cacid de negoci encara incipient. La nostra valoracié de suma de parts
situa el valor d’Acciona als 53,4 euros per accio, tot i que entenem que
el valor no reaccionara fins que no es clarifiqui la incertesa estratégica
actual». (Informe sobre Acciona. Merrill Lynch, 27 d’abril del 2001).

«L’accid cotitza amb un 26 % de descompte sobre la nostra valora-
ci6 inicial. Pero, no esperem una recuperacio a curt termini, ja que les
recents baralles entre els membres de la direccié han danyat seriosa-
ment la imatge de la companyia. Encara més, els directius no han sabut
transmetre eficientment a la comunitat inversora la seva estratégia em-
presarial». (Informe sobre Iberdrola. JP Morgan, 22 de maig del 2000).

Els sistemes tecnologics (25,8 %) i les inversions en tecnologia
(17,97 %) son els aspectes més comentats pels analistes als seus infor-
mes en relacié amb la categoria de tecnologia, tot resultant escassa la re-
llevancia concedida a la informacié sobre el trafic a Internet (6,91 %)
(vegeu quadre 3).

Quadre 3. Us d'informacié sobre tecnologia

%

TECNOLOGIA INFORMES
Sistemes Tecnoldgics 25,806
Inversions en Tecnologia 17,972
Transaccions per mitjc de la web 10,599
N. visites web/N. pag. Vistes 6,912

Alguns exemples son els segiients:

«El futur de les telecomunicacions passa per I’establiment de xarxes
IP (Internet Protocol), conegudes també com a xarxes multiservei o de no-
va generacio. REE s’ha proposat desplegar una xarxa IP per a abans de
finals d’any». (Informe sobre REE, Banesto Bolsa, 25 de juny del 2001).

«Lariquesa de Prisa en continguts li permetra aprofitar el creixement
explosiu d’Internet, sense necessitat de fortes inversions. Prisa.com,
que engloba els interessos a Internet del grup, ostenta el segon lloc res-
pecte al nombre de pagines web més visitades d’Espanya, amb 8,8
milions de visites al mes.» (Informe sobre Prisa. Urquijo Bolsa, 29 de
maig de 2000).
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En relacié amb els processos, la capacitat productiva (34,10%) i la
capacitat instal-lada (33,64 %) destaquen per damunt de la resta d’items
d’aquesta categoria. La informacié d’inputs (20,76%) i la gestio del
model de negoci (14,74 %) son també destacats de forma significativa
als informes de la mostra (vegeu quadre 4).

Quadre 4. Us d'informacié sobre processos

PROCESSOS b

INFORMES

Capacitat instal-lada 34,101
Eficiencia/ capacitat productiva 33,641
Utilitzacié d'energia, materials bruts i alires inputs 20,765
Cestié del model de negoci 14,747
Estratégia d'informacié i comunicacié interna 4,147
Informacio sobre litigis 2,765
Politiques i normatives mediambientals 1,307
Esforcos relatius a I'ambient de treball 0,922
Mesurament de fallades extemes o internes 0

Alguns exemples son els segiients:

«D’Endesa destaquem el fet d’haver continuat amb el seu pla de re-
duccid de costos operatius, tot millorant les ratios d’eficiéncia i produc-
tivitat a Iberoaméricay. (Informe sobre Endesa. Urquijo Bolsa, 7 de no-
vembre de 2001).

«Inditex ofereix un nivell de risc inferior al dels seus competidors
gracies a la integracié de processos productius, la qual cosa li permet
una gran flexibilitat per respondre als canvis de tendencia de la moda.
La cadena gallega produeix 10.000 dissenys I’any.» (Informe sobre In-
ditex. Banesto Bolsa, 27 de setembre de 2001).

A clients (quadre 5), apreciem la major significacio de les dades de
distribucid de la cartera de clients de I’empresa (35,94 %), seguit d’as-
pectes relatius a vendes segmentades i captacid de nous clients (aprox.
23% dels informes).
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Quadre 5. Us d'informacié sobre clients

%

CLIENTS INFORMES
Distribucié de clients per segment o negoci 35,945
Vendes anuals per segment o producte 23,963
Captacié nous clients 23,041
Relacions amb clients 15,207
Clients web 6,912
Dependéncia de clients clau 4,608
Compromis amb clients 4,147
Vendes per client 2,765
Valor afegit per client o segment 2,765
Educacié o formacié de clients 0,922
Clients/empleat 0,922
Produccio/client 0,922
Recompra 0,922

Alguns exemples son els seglients:

«Juntament amb la fortalesa del seu negoci tradicional, Bankinter
continua potenciant la seva oferta a Internet. E-bankinter.com té més
de 305.071 clients (280.151 el desembre de 2000), assoleix una quota de
mercat de clients on-line del 24,6% 1 canalitza el 33% de les transac-
cions del banc, tot constituint la principal via d’entrada de nous clients.»
(Informe sobre Bankinter. Banesto Bolsa, 27 d’abril de 2001).

«Sogecable va donar, a la recent presentacio per analistes, unes xi-
fres d’abonats de I’IT molt superiors a les nostres previsions, per la qual
cosa elevem les nostres previsions de nombre d’abonats i, en conseqiién-
cia, també elevem les nostres estimacions d’ingressos i EBITDA per
als exercicis 2000 i 2001.» (Informe sobre Sogecable. Merrill Lynch,
25 d’abril de 2001).

A investigacio, desenvolupament i innovacio la informacié desta-
cada als informes es limita a la subministrada de forma legal per la com-
panyia (vegeu quadre 6). En aquest sentit, les dades sobre patents, 1li-
céncia o concessions, son comentades en més del 20% de la mostra, i
tenen escassa rellevancia aspectes tals com investigacio inicial o inves-
tigacid per desenvolupar productes destinats a fer costat les recomana-
cions contingudes als informes.
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Quadre 6. Us d'informacié sobre 1+D+l

%

INVESTIGACIO, DESENVOLUPAMENT I INNOVACIO INFORMES
Patents, lliceéncies, concessions, etc. 25,346
Politica, objectius, estratégia d'l+D 6,912
Informacié sobre 1+D+ en investigacié inicial 1,382
Informacié sobre 1+D+l en el desenvolupament 1,382
de productes 0,922
Activitats 1+D+ 0
Futurs projectes relacionats amb [+D+1 0

Patents pendents

Algunes de les mencions a aquests temes son les segiients:

«Amadeus ha demostrat un gran dinamisme a I’hora d’escometre
desenvolupaments i innovacions, si bé a curt termini 1’aportacié a resul-
tats seguira negativa.» (Informe sobre Amadeus. Ahorro Corporacion,
23 de febrer del 2001)

«Tant la cartera d’obra de construcci6é com les deu concessions de
transport auguren un brillant panorama per al grup.» (Informe sobre Fe-
rrovial. Ahorro Corporacion, 7 de marg de 2001).

En relacié amb el capital huma, la credibilitat de I’equip directiu
s’erigeix com a factor fonamental a I’hora de fer costat les recomana-
cions emeses pels analistes financers, la qual cosa implica que els analis-
tes valoren I’empresa en funcié del lideratge, visio estratégica, credibi-
litat 1 confianga del seu equip directiu (vegeu quadre 7). Els resultats
son coincidents amb la literatura prévia, que reflecteix que la qualitat de
la direccio de la companyia és considerada un aspecte fonamental en la
presa de decisions d’inversi6é (Chung i Meador, 1984; Dempsey et al.,
1997; Barker, 1999; Holland, 2001b). També Beattie (1999) va exami-
nar I’habilitat de la informacio financera per tal de satisfer les necessitats
dels usuaris, tot trobant un creixent interés vers els factors no financers
relacionats amb les capacitats de 1I’equip directiu o la seva experiéncia.
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Quadre 7. Us d'informacié sobre capital huma

%

CAPITAL HUMA INFORMES
Credibilitat equip directiu 22,581
Variacié n. d’empleats 16,590
Experiencia de l'equip directiu 14,747
Disfribucioé per edat, departament o formacié 4,608
Politiques de reclufament 3,687
Accions que fenen els empleats o directius 2,765
Descripcié de contractes o acords 2,765
Experiéncia empleats 2,304
Politica en el desenvolupament d'incentius 2,304
Ingressos per empleat 1,382
Pensions 0,922
Produccié per empleat 0,922
Politica d'educacié i formacié 0,461
Oportunifats de rofacié d'ocupacié 0,461
Valor afegit per empleat 0,461
Oportunitats de fer carrera 0
Sistemes de remuneracio 0
Politiques d'assegurances 0
Dependéncia del personal clau 0

Alguns exemples de la importancia d’aquests factors per a I’analis-
ta financer es reflecteixen en els segiients informes:

«Mantenim la nostra recomanacié de forta compra amb un preu ob-
jectiu de 27 euros per accio. Pensem que la presentacié de la futura es-
tratégia reforga la nostra opini6 sobre la capacitat del solid equip de ges-
tié de la companyia per efectuar inversions selectives que haurien de
suposar finalment la generacio de valor.» (Informe sobre Endesa. Mor-
gan Stanley, 13 de marg de 2001).

«Tot i que I’esfor¢ inversor realitzat per Inditex, durant els darrers
anys, constitueix una barrera considerable, 1’equip huma i I’experiéncia
acumulada son actius intangibles dificilment imitables.» (Informe sobre
Inditex. Banesto Bolsa, 27 d’abril de 2001).

Darrere de 1’analisi descriptiva de la informaci6 de capital intel-lec-
tual inclosa als informes d’analistes financers, voliem analitzar si el
grau d’us d’aquesta informaci6 variava en funcié del tipus de recoma-
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nacié emesa a I’informe. A les recomanacions dels analistes es varen
utilitzar, de forma basica, tres classificacions, amb les denominacions
de: compra, neutral i venda.

Els resultats del quadre 8 mostren que el reflex de les dades no fi-
nanceres és superior a les recomanacions de compra (14,82), la mitjana
més baixa és la corresponent a les recomanacions neutrals (10,78).
Aquests resultats es recolzarien per la literatura prévia (Previs et al.,
1994), que reflecteix un major us d’informaci6 no financera en infor-
mes amb recomanacions favorables.

Quadre 8. Descriptiva de |'index d'0s per tipus de recomanacié

) . RECOMANACIO
INDEX D'US
COMPRA VENDA NEUTRAL
N 159 12 46
Mifiana 14,823 13,0 10,78
Desv. tip. 8,184 Q,69 4,437
Asimetria 1,406 1,072 0,427
Curtosi 2,733 -0,249 -0,749
Minim 2,817 4,225 2,941
Maxim 49,275 32,394 19,718

4. Conclusions

L’analisi dels informes d’analistes sobre les empreses espanyoles,
amb més volum de negoci, reflecteix que els analistes financers utilit-
zen informacié de capital intel-lectual per fer costat les seves recoma-
nacions sobre els titols de les companyies que cobreixen. Els resultats
evidencien que la informacié del capital intel-lectual és d’utilitat per
interpretar adequadament els estats financers o avaluar I’impacte que la
nova informacid publica provoca en els preus de les accions. Malgrat
tot, la rellevancia de les dades utilitzades varia en funcio de la fiabilitat
amb qué la informacio es relacioni amb la capacitat de crear valor, és
a dir, amb la seva habilitat per reduir la incertesa en 1’estimaci6 de la
quantitat i risc dels futurs cash flows. Factors tals com la satisfaccio dels
treballadors o la cultura corporativa son clarament rellevants, perd no
necessariament fiables, tot rebaixant la confianga a mesura que s’in-
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crementa I’horitzé de prediccid. Tot i que la informacid sobre intangi-
bles és fonamental per valorar adequadament 1’empresa, la utilitat per a
I’analista esta condicionada per la seva capacitat per ser extrapolada al
futur i per la dificultat de mesurament.

Els resultats de 1’estudi empiric posen de manifest una alta variabili-
tat en I’s de les diferents categories d’informacié d’intangibles. Res-
pecte a la informaci6 de capital huma, la credibilitat de I’equip directiu
és I’item més destacat pels analistes, i les dades al voltant de la distribu-
cio de la cartera de clients i la seva captacio es troben entre les més as-
senyalades de la categoria de clients, juntament amb la capacitat ins-
tal-lada en processos i els sistemes tecnologics en tecnologia. Malgrat
tot, els items que els analistes han emprat més en els seus informes de va-
loraci6 son les dades estratégiques relatives a les inversions en nous
mercats i dades sobre credibilitat i transparéncia de 1’estratégia, alhora
que aquests items son justificatius de més del 70 % de les recomanacions
emeses. La informacid sobre investigacid, desenvolupament i innovacio
itecnologia és la menys emprada pels analistes als seus informes, aspec-
te estretament relacionat amb la menor divulgacié d’aquestes dades, me-
nor capacitat per predir fluxos futurs i els possibles litigis derivats de la
publicaci6 d’aquestes dades, pels riscos de desavantatge competitiu.

La recomanacié emesa condiciona la informacié del capital intel-
lectual reflectida als informes d’analistes. El grau d’us d’aquesta infor-
macio €s superior als informes amb recomanacions de compra, i posa de
manifest que la comunicacié d’aquesta informaci6 a la comunitat in-
versora es realitza fonamentalment per donar una imatge positiva de
I’empresa. Perd seran les técniques inferencials les que verificaran la
influéncia d’aquesta i d’altres variables, com ara el sector o la ratio mar-
ket to book, en la quantitat d’informacié sobre capital intel-lectual inclo-
sa als informes d’analistes, aspecte que sera tractat en futurs desenvolu-
paments d’aquest treball.
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Notes

I Ambdos termes seran utilitzats de manera indistinta en aquest
treball.

2 Entenem informacid no financera aquella no inclosa als estats fi-
nancers tradicionals.

3 Els resultats d’un treball similar, realitzat sobre una mostra de
479 informes d’analistes sell-side (Previs et al., 1994), fou consi-
derat pel Comité Especial d’AICPA per basar algunes de les re-
comanacions establertes a I’ Informe Jenkins.

4 Els informes d’analistes d’Urquijo Bolsa i Banesto Bolsa per a
I’any 2001 s’obtingueren mitjangant Internet. Els informes d’a-
questes cases per a I’exercici 2000 foren obtinguts mitjangant el
contacte directe amb les cases d’analisi.

5 Amb aquesta finalitat, els items: (a) politiques mediambientals;
(b) normatives mediambientals i (c) us d’energia, materials bruts
i d’altres inputs, no han estat valorats als informes referents a
empreses del sector financer (a,b,c), comunicacions i tecnologia
(a,b).
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