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COMENTARIOS PRELIMINARES

El objetivo del presente analisis es estudiar la validez de la teoria de
mercados eficientes, frente a la implementacion de una nueva regulacion que
afecta la manera en que las empresas distribuyen la informacion a sus
inversores, y cuyos efectos se presentan como contrarios a dicha teoria.

La teoria de mercados eficientes es uno de los postulados sobre los que

se han desarrollado los mercados de capitales, por lo tanto, el estudio de una

posible contradiccion que invalide esta teoria es fundamental.

} Debido a que la regulacion soélo ha estado en efecto por dos trimestres el
estudio se centrara en los aspectos cualitativos, usando como evidencia articulos,
encuestas, y reportes publicados en diversos medios; y un andlisis cuantitativo

sera presentado como soporte, teniendo en cuenta la limitada validez estadistica

de un estudio sobre un hecho tan reciente.

El anadlisis esta dividido en cuatro partes: una introduccion, donde se
presentan las bases de esta nueva regulacion, y una breve resefa de la teoria de
mercados eficientes; una segunda seccién donde se presenta la evidencia; un
andlisis donde se desarrollan los puntos del estudio cuantitativo; y una -

conclusién, donde se analizan todos los elementos presentados.

INTRODUCCION

El 23 de octubre de 2000, la Securities and Exchange Commission (SEC) —
Comision que regula la actividad de los mercados accionarios en los Estados
Unidos— aprobd nuevas reglas sobre la forma en que las empresas publicas
deben diseminar informacion a los inversores, poniendo barreras a las
comunicaciones privadas con ciertos grupos que actuan en los mercados (por €j.:
brokers, analistas financieros, etc.). Estas nuevas reglas, conocidas como
Regulation Fair Disclosure, Regulacion para la justa distribuciéon de la informacion
(“Reg FD”), cambiaron dramaticamente la forma en que las compaiias se
relacionan con sus inversores institucionales.

Bajo la Reg FD, las empresas no podran dar informacion material en forma

selectiva a los analistas de Wall Street e inversores institucionales antes de poner
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esa informacién a disposicion del publico en general.' La regulacién esta
disefada para crear una situacion mas equitativa para todos los inversores, tanto
grandes como pequefios. La SEC no quiere que las empresas utilicen a los
analistas como medio de comunicacion con el publico, para difundir informacion
importante. Cualquier evento o proyecto que sea material, en cuanto pueda
afectar el precio de cotizacion de las acciones de la compaiiia, debe ser
comunicado a todos los inversores en forma transparente y simultanea.
Especialmente, si es practica comun para la empresa hacer correcciones en las
expectativas y modelos de los analistas, con las nuevas reglas deberan hacer
publicos esos comentarios, para que todos los inversores tengan la posibilidad de
tomar en consideracion esa informacion en sus decisiones.

La Reg FD? determina basicamente, que cuando un emisor, o alguien
actuando en su nombre, distribuye informacién no publica y material en forma
intencional, debe tomar las medidas necesarias para que dicha informacion
alcance al publico general en forma simultanea; si la informacion se distribuye en
forma no intencional, el emisor debe hacer publica esa informacion en forma
inmediata, mas precisamente dentro de las 24 horas habiles.

A los efectos de la Reg FD, “informacion material” se define usando el
comunmente aceptado estandar de la ley federal de instrumentos financieros de
los Estados Unidos, como: “informacion que existe suficiente probabilidad que un
inversor razonable considere importante al tomar una decisién de inversion, o que
altera en forma significativa el conjunto de la informacién disponible al publico”.
En este contexto, apreciaciones acerca de resultados futuros serian consideradas
materiales.

La SEC excluy6 las comunicaciones con la prensa, agencias calificadoras
y clientes en el texto de la Reg FD. Estas comunicaciones deben estar contenidas
en el marco de un acuerdo de confidencialidad.

La Reg FD es la respuesta de la SEC a numerosos reportes criticando la
forma en que los ejecutivos informaban a los analistas y accionistas
institucionales sobre determinados eventos, dandoles una ventaja frente a los

accionistas que no recibian dicha informacién (normalmente avisos previos a
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revisiones de earnings). Aparentemente se habia convertido en practica comun
en los ultimos anos que los analistas acercaran sus informes y modelos sobre
una compaiia a los ejecutivos de la misma, quienes ajustaban los numeros y
proveian informacion adicional o corregian los modelos. El punto principal de la
Reg FD es evitar que las compaiiias realicen estas tareas en comunicacion
privada con los analistas. Si quieren cambiar las expectativas del mercado en
cuanto a sus earnings deberan hacerlo en forma abierta y publica.

Los avances tecnoldgicos que facilitan la distribucién rapida y efectiva de
informacion, hacen que los emisores no tengan que utilizar a los analistas como
intermediarios en la distribucion de informacién, si no que puedan comunicarse
mas directamente con el mercado. La Reg FD busca cambiar el rol del analista a
una posicion mas “analitica”. Igualmente, a pesar que la SEC apoya el uso de las
herramientas tecnoldgicas disponibles para diseminar la informacién, adn no
considera comunicaciones en el sitio corporativo de Internet como suficiente para
cumplir con la Reg FD. Las empresas deben utilizar los métodos tradicionales, ya
sea comunicados de prensa o formularios estandarizados de la SEC para
satisfacer las reglas establecidas bajo la Reg FD.

Uno de los comentarios mas comunes acerca de la Reg FD es que ya
existe una regulacion que protege contra insider trading. Sin embargo, bajo las
leyes existentes, un ejecutivo que provea informacion confidencial a un analista
sin un beneficio directo hacia él no podria ser juzgado ya que seria practicamente

imposible probar fraude, que es el basamento de la regulacion de insider trazding.3

En vista de la decisién apoyando esta postura de la Corte Suprema en 1983 en
Dirks vs. SEC, que establecié que el ente regulador debe establecer que el
\ ejecutivo de la empresa que informa, y no la persona recibiendo la informacidn,
tuvo una ganancia personal relacionada con este hecho.* Por lo tanto, la SEC se
| vio en la necesidad de generar una regulacién que tuviera en cuenta estas
i diferencias y asi poder incluir los casos donde se produce una distribucién de la
informacién en forma selectiva, pero sin llegar a tener una ganancia directa por

parte del ejecutivo que realizd la comunicacion.

|
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A partir de los puntos méas importantes de la Reg FD, el propdsito de esta
discusiéon es presentar los argumentos que contradecian a la ley de mercados
eficientes que se dieron como razén fundamental para que esta regulacion no
entrara en efecto. La razdn principal que tomaron los analistas como prueba del
aspecto negativo de Reg FD fue el aumento de la volatilidad de los mercados. Sin
embargo, la teoria de mercados eficientes indica que un aumento de la
informacién disponible al publico deberia disminuir la volatilidad en lugar de
aumentarla.

La teoria de mercados eficientes, en sus tres formas: fuerte, semifuerte y
débil, establece que los precios de las acciones en el mercado reflejan la
informacién disponible a los inversores. En su forma débil, esta teoria indica que
los precios reflejan toda la informacion derivada de transacciones anteriores, es
decir, que no se puede obtener un retorno extraordinario analizando las
tendencias de precios ya que esta informacion esta disponible al publico y la
eficiencia del mercado haria que una sehal de compra o venta estuviera
acompanada inmediatamente por un alza o baja del precio, respectivamente. La
forma semifuerte de la teoria de mercados eficientes postula que los precios
reflejan toda la informacion publica disponible, ya que si cualquier inversor puede
acceder a dicha informacion, ésta seria automaticamente incorporada al precio de
cotizacion de la accién. La forma fuerte establece que los precios incluyen toda la
informacidn sobre una compaifiia, incluso informacion privada sélo disponible para
un grupo cerrado dentro de la empresa.5 Sin importar cual de estas formas
creamos que aplica al mercado de capitales, de todas ellas podemos inferir que
cualquier informacion adicional sera incluida en el precio de la accion, por lo
tanto, cuanta mas informacion esté a disposicién del publico, mas baja sera la
volatilidad ya que habra menos incertidumbre.

f Tomando como punto de partida la actividad de la SEC para regular la

actividad de los insiders, se puede establecer que la forma fuerte de la teoria de

mercados eficientes no domina los mercados de capitales. Por lo tanto, para los

fines de este analisis se considerara la teoria de mercados eficientes en su forma
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semifuerte, teniendo en cuenta que su definicion es mas amplia y contiene a la
forma débil.

Como apoyo a la teoria de mercados eficientes y en contrapartida a la idea
que la Reg FD ha provocado un aumento en la volatilidad de los mercados,
puede citarse el Elliot Report, estudio realizado por un comité especial de la
AICPA —American Institute of Certified Public Accountants, o Instituto Americano
de Contadores Publicos Certificados. Este es estudio realizado en 1997
observaba las consecuencias de un sistema de informacion financiera en la que
se actualizaban los datos en forma continua a través de una red de
computadoras. La conclusion de este estudio fue que en la medida que se
distribuye mayor cantidad de informacién corporativa en forma mas frecuente, la
volatilidad por asimetria o falta de informaciéon se reduce y, en cambio, se
observa volatilidad en respuesta a fendmenos externos que producen un cambio

en el valor real de la compaﬁn’a.6

PRESENTACION DE LA DOCUMENTACION

¢Como se puede explicar la justificacion de los analistas frente a la Reg
FD y el argumento del aumento de la volatilidad?

Primero, seria interesante analizar los argumentos y las diferentes
posturas que tomaron los analistas, los medios y la SEC frente a la Reg FD.

La revista BusinessWeek publicé en noviembre un articulo donde sefialaba

que el efecto inmediato de la Reg FD seria mayor volatilidad debido a que las
compaifias no podrian “ajustar’ los resultados de los analistas a mitad del
| trimestre sin alertar al publico en general.” En el mismo articulo, se sefialaba el
caso de VA Linux, una empresa fabricante de computadoras, que emitié un
comunicado de prensa anunciando una reduccién de sus ganancias esperadas
para el primer trimestre de 2001 y sufrié una baja del 40% en el valor de sus
acciones en un dia. La autora del comentario indicaba que si en lugar de un
comunicado de prensa la empresa hubiera transmitido la noticia a unos pocos

analistas y los hubiera dejado comunicar las nuevas expectativas en forma

gradual al mercado, la baja no hubiera sido tan estrepitosa. Lo que el articulo no
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menciona es que en esta ultima situacion, los clientes de esos analistas hubieran
tenido la oportunidad de vender sus acciones a un precio mas ventajoso que
aquellos inversores que recibieran la noticia en segundo término. La Reg FD
apunta a establecer un nuevo equilibrio donde estas diferencias no existan, y los
inversores independientes tengan la oportunidad de tomar decisiones de
inversion cuando las noticias se ponen a disposicién del publico. Es importante
aclarar que la Reg FD no quiere eliminar a los analistas, al contrario, la mayoria
de los inversores probablemente seguirdn contando con las recomendaciones de
los analistas, lo que se busca es que aquellos que no quieran recurrir a estos
servicios tengan la misma informacién como punto de partida.

En el diario Financial Times también comentaron la brusquedad con que

los mercados reaccionan a los anuncios de resultados ya que los ejecutivos no
pueden “preanunciar” a los analistas y de esta manera suavizar un poco estas
respuestas.® Especialmente se plantea la situacion de los mercados en los
ultimos meses del afio 2000 como ficticia, y al dejar a los analistas sin la
posibilidad de verificar sus expectativas, se produjeron mayores sorpresas en los
anuncios de las empresas de lo que los mercados estaban dispuestos a soportar
(este punto en particular serd desarrollado en mas profundidad en el andlisis
cuantitativo). George Kramer, de la Securities Industry Association —una de las
organizaciones que mas lobby hace en favor de Wall Street y los fondos mutuos-
llegd a decir que cuanta mas informacion se distribuya, mas van a caer los
precios de las acciones, implicando un aumento de la volatilidad relacionado con
esta mayor disponibilidad de informacion.

Los analistas justifican la mayor diversidad de sus estimaciones en funcién
de la falta de informacién especifica, y dicen que estan “volando en la oscuridad”
en lo que hace a los futuros resultados de las compafiias. Segun esta légica, una
mayor diversidad de expectativas aumentaria la volatilidad del mercado.®

Hasta el Wall Street Journal, que histéricamente no ha sido uno de los

medios que toman partido por los analistas (a pesar de lo que se pueda inferir del
nombre del diario), y normalmente ha tomado una postura reservada, criticé
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abiertamente la Reg FD, y comentd como esta regulacion perjudica tanto a los
analistas como a los inversores. "

La Reg FD se us6 como explicacion al mayor nimero de avisos, recurso
que las empresas tratan de evitar, acerca de los resultados esperados para el
Gltimo trimestre del afio 2000. Se indicaba que como las empresas ya no podian
comentarles a los analistas que los resultados iban a ser diferentes a los
esperados, se vieron obligadas a hacerlo abiertamente a todo el mercado. El
argumento de los analistas es que en el pasado, esta informacion, recibida por un
grupo selecto, era distribuida en etapas en lugar de a todo los inversores al
mismo tiempo, y que esto ayudaba a disminuir el impacto de un anuncio
negativo.11 Este concepto apoya la idea que la forma en que se distribuye la
informacion influye en la reaccion del mercado de una manera contraria a la que
se podria esperar. Es decir, al hacer un anuncio publico el mercado reacciona
maés violentamente que si la misma informacién se distribuye en forma gradual.

Incluso la actual presidente interina de la SEC, Laura Unger, voto en contra
de la Reg FD —en su posicién anterior como miembro del consejo- con el
argumento que los inversores no recibirian suficiente informacion relevante.
Unger relaciond la caida de las acciones tecnologicas con esta regulacién.12

Segln una encuesta que realiz6 la Association for Investment
Management and Research, Asociacion para la Administraciéon de Inversiones e
Investigacién, entre 6,000 miembros, mas del setenta por ciento respondieron
que la Reg FD habia aumentado la volatilidad del mercado.” EI comentario
general entre este grupo es que la mayor cantidad de anuncios previos negativos
de las empresas indicando que no iban a alcanzar los resultados esperados, que
aumentaron un setenta por ciento respecto de la cantidad de anuncios del ano
anterior'®, es prueba de que la Reg FD esta aumentando la volatilidad de los
mercados. '

Algunas compafiias también preferian la situacion antes que la Reg FD
fuera implementada, ya que al hacer que la informacion pase por los analistas la
empresa deja de ser legalmente responsable por la misma.'® Por ejemplo, si un

ejecutivo llamaba a un analista para explicar una baja en un determinado
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indicador, esa informacion seria incorporada al modelo de ese analista, quien
transmitiria la informacion a los inversores. Si eventualmente esa informacién era
incorrecta, la compafia podia justificarse diciendo que el analisis habia
distorsionado los resultados. Frente a la Reg FD, las empresas pueden llegar a
tener una responsabilidad mayor sobre la informacién que transmiten a los
mercados.

El Director del 4rea de Research de First Call, Chuck Hill, les hecha la
culpa a los analistas por estar demasiado acostumbrados a que las empresas les
transmitan la informacion acerca de sus resultados, por lo tanto ahora que se
encuentran ante un momento econdémico de ftransicion sin esta fuente de
informacion tienen inconvenientes en presentar expectativas en linea con la
realidad."”

En los ultimos afios los inversores han atribuido cada vez mas importancia
a los resultados trimestrales. Antes de la Reg FD los analistas no tenian
inconvenientes en obtener datos bastante aproximados acerca de las
expectativas de las compaﬁl’as.18 El problema es que la mayoria de los inversores
tenian acceso a esos datos después que los inversores institucionales y grandes
clientes de estos analistas ya habian tenido tiempo para actuar en funcién de esa
informacion. La Reg FD apunta a revertir esta situacion. Si una empresa decide
informar acerca de sus resultados esperados para el trimestre, todos los
inversores podran tener acceso a esa informacion en forma simultanea. Una vez
mas se plantea la necesidad de tener analistas que orienten a los inversores, ya
que no todas las personas que participan en los mercados de capitales tienen los
conocimientos o el tiempo para procesar la informacién de las empresas.

La Reg FD le dio la oportunidad a los inversores, ante el colapso de las
acciones de tecnologia e Internet, de llegar a sus propias conclusiones, ya que en
muchos casos los analistas mantuvieron sus recomendaciones de compra, aun
cuando habia empresas que habian perdido el cincuenta por ciento de su valor
en el mercado.” Frente a esa situacién no es de extrafiarse que muchos

inversores prefieran tener acceso directo a la informacién para poder evaluar por
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si mismos si las recomendaciones de los analistas estan en linea con la realidad
de la empresa.

Es légico que los analistas estén en contra de la Reg FD, ya que lo que los
ha llevado a tener los salarios y reconocimiento que tienen hoy en dia es
precisamente la habilidad para acceder a la informacién clave por medio de sus
contactos con los ejecutivos de las compafiias.?® El rol del analista ha cambiado
mucho en los ultimos afios, pasando de ser los encargados de estudiar los
efectos de las decisiones corporativas en el valor de las empresas a ser un medio
de difusion para las compar*n'as.21 Estos mismos analistas son los que han hecho
publicas sus ideas acerca de lo perjudicial que la Reg FD va a ser para los
mercados, y consideran el aumento de la volatilidad como “l6gico”. En un articulo
publicado por la revista Money donde se reflejan las opiniones de varios analistas
de algunas de las empresas mas importantes,®® y ellos indican que el
inconveniente con la Reg FD es que precisamente, ellos y los demas
participantes principales de los mercados de capitales, no podran contar con la
ventaja de poder tener acceso a la informacion antes que el resto de los
inversores. Estos analistas concluyen que liberar la informacién al mercado en
forma pareja necesariamente tendra como resultado aumentar la volatilidad.

En un estudio reciente de las estimaciones reportadas por First Call, se
utilizé el coeficiente de variacion para medir las diferencias entre los nimeros
esperados por los analistas, antes y después de la implementacion de la Reg FD.
En el sector de tecnologia, el coeficiente de variacion subid a mas del doble
desde octubre de 2000.2® Otro estudio, que midio la dispersion entre las
expectativas de varios analistas, dio como resultado un aumento en la desviaciéon
estandar en los numeros esperados por estos analistas comparados con el
trimestre anterior.** Esto es especialmente significativo, porque se dio un mayor
aumento en la dispersion en las cuatro semanas previas a los anuncios de las
empresas, periodo durante el cual las compafiias normalmente “guiaban” a los
analistas para que ajustaran sus expectativas a los resultados esperados.

De acuerdo a los analistas, aproximadamente el veinticinco por ciento de la
exactitud de sus modelos estaba dado por la informacién selectivamente
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distribuida por las compaﬁl’as.25 Con la Reg FD, los analistas dejaran de brindar al
mercado un solo numero, previamente ajustado por la compaiiia, y en cambio
proveeran un andlisis basado en los datos que cualquier inversor puede obtener.
El problema es determinar cuédl de los dos casos brinda la mayor cantidad de
informacion al mercado, y por supuesto, de qué segmento del mercado se esta
hablando.

Una encuesta de Stapleton Communications concluyé que mas del
sesenta por ciento de los analistas creen que la Reg FD aumenté la volatilidad de

los mercados.?®

ANALISIS

La teoria de mercados eficientes, entre otros supuestos, asume la
ausencia de regulacion para efectuar transacciones en el mercado, la ausencia
de impuestos y costos de transaccion. La aplicacion a la préactica de dicha teoria
implica la aceptacion de condiciones no ideales, como pueden ser la existencia
de una estructura tributaria, con diferente impacto sobre cada uno de los
participantes del mercado, o la existencia de costos de transaccion, que también
varian para cada participante. A pesar de todo esto, la teoria puede verse
reflejada en el mundo real teniendo en cuenta que estas diferencias existen. Es
mas, los mercados existen en una situacion de equilibrio ain con estas
diferencias. La existencia de un ente regulador de los mercados, como es la SEC
va en contra de la teoria de mercados eficientes, y se puede plantear la pregunta:
por que la SEC sigue regulando el mercado para que se comporte en forma
eficiente, cuando la teoria indica exactamente lo contrario, que los mercados
eficientes no necesitan regulacién? La respuesta apunta mas a la naturaleza
humana que a la teoria econémica, mientras existan grupos de poder que puedan
dominar la situacién e imponer sus reglas, se necesitara un ente que defienda los
intereses de los otros participantes del mercado, que en forma independiente no
podrian enfrentar a esos grupos. La SEC busca con esta regulacién desbaratar
las reglas impuestas al mercado por las empresas que esperan beneficiarse del

acceso privilegiado a cierta informacion corporativa. En este contexto se explica
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la paradoja de buscar obtener un mercado méas eficiente por medio de mayor
regulacion.

El poco tiempo transcurrido desde la implementacién de la Reg FD hace
muy dificil desarrollar un andlisis estadistico vélido sobre su impacto en la
volatilidad de las acciones. Sin embargo, el estudio de las variables cuantitativas
aporta evidencia fundamental que permite completar este estudio. Teniendo en
cuenta las salvedades antes mencionadas, se seleccioné una muestra de
acuerdo a las siguientes caracteristicas: 1- acciones de compafiias
estadounidenses, ya que la Reg FD no aplica a acciones de compafias
extranjeras que operan en los mercados de EE.UU.; 2- acciones que son
seguidas por 10 o mas analistas financieros, esto busca maximizar el impacto del
grupo que tiene acceso a informacion privilegiada, ya que si hubiera pocos
analistas que siguen a la empresa, no seria posible medir la reaccién del mercado
a la filtracion de informacion; y 3- acciones con un volumen diario promedio
mayor o igual a 10,000,000, para evitar las distorsiones propias de aquellas
acciones que no tienen suficiente volumen de transacciones y para ilustrar el
hecho que si se encuentran reacciones anémalas en estas acciones que son las
mas conocidas y observadas del mercado se puede inferir que en las que tengan
menor volumen esto sera aun mas evidente. Aplicando estas tres reglas se
obtuvo una muestra de 34 empresas (ver Apéndice 1).

El primer paso fue hacer un estudio de la “sorpresa” de los Ultimos tres
trimestres. La “sorpresa” es la diferencia entre el consenso de los analistas
financieros respecto a los resultados de earnings de una empresa para un
determinado trimestre y el resultado anunciado por la empresa. Esta sorpresa
puede ser positiva, si el anuncio de la empresa est4d por encima de las
expectativas de los analistas, o negativa si sucede lo contrario. Uno de los
argumentos para la implementaciéon de la Reg FD fue el hecho que se habia
transformado en préactica comun en los Ultimos afos que los ejecutivos de las
empresas realizaran ajustes de las expectativas de los analistas.

Debido a la subjetividad de este dato, normalmente las bases de datos no
almacenan mas de dos o tres periodos de informacién. Por lo tanto, utilizando la
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informacion disponible, y una vez mas aclarando que desde un punto de vista
estadistico no tiene validez pero alcanza para vislumbrar una tendencia, se
efectud un analisis de la distribucién de la sorpresa de las 34 empresas que
componen la muestra (ver Apéndice 1).

El primer punto que llama la atencién es el incremento de acciones con
sorpresa negativa o sin sorpresa, comparando los trimestres posteriores a la
implementacion de la Reg FD con los anteriores a dicha regulacion. También se
puede observar una disminucion en la cantidad de sorpresas de entre $0.01 y
$0.02. Se puede destacar que el periodo analizado tuvo ciertas particularidades
que lo hacen dificil de comparar, debido a una situacién de transicién en los
mercados. Sin embargo, la gran cantidad de acciones sin sorpresa, es decir
cuyos anuncios coincidieron exactamente con las expectativas de los analistas,
del dltimo periodo permite asumir que los analistas tuvieron en cuenta la situacién
particular del mercado, lo que les permitié hacer los ajustes necesarios para
predecir con mucha exactitud las ganancias de las empresas. Entonces, se
plantea la necesidad de explicar por qué estos mismos analistas que cuestionan
la Reg FD atribuyéndole un aumento de la volatilidad, sin embargo contaron con
suficiente informacién como para efectuar un andlisis atin mas exacto que en los
periodos anteriores a la regulacion.

La respuesta se encuentra en el otro extremo de la ecuacidon, en los
ejecutivos de las empresas que solian guiar a los analistas hacia una expectativa
de earnings que estaba apenas por debajo de lo que realmente esperaban,
reconociendo los beneficios de la reaccion positiva del mercado frente a un
anuncio $0.01 o $0.02 mayor que el consenso de los analistas. Tanto los
analistas, que tenian un acceso répido a la informacién procesada lo que les
permitia tener una exactitud aceptable sin realizar demasiado andlisis, como los
ejecutivos, que se aseguraban expectativas de mercado que sabian que podian
superar, habian logrado una situacién de equilibrio que era satisfactoria para
ambas partes. La Reg FD obliga a hacer publica toda la informacién que los
ejecutivos quieren que sea considerada en el andlisis de sus compafiias. La
evidencia citada en este simple ejemplo permite verificar que hay suficiente
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informacion en el mercado, contrario a las predicciones de los analistas que
anunciaban una restriccion de la informacion frente a la necesidad de hacer los
anuncios en forma abierta.

En segundo termino, para verificar si existia alguna tendencia que
demostrara la existencia de filtraciones de informacién al mercado respecto de los
eamings de las empresas antes de su anuncio oficial, se seleccionaron de la
muestra aquellos pares de datos de cada empresa que tuvieran la misma
sorpresa, medida en términos absolutos y descartando aquellos periodos que
tuvieran sorpresa nula, antes y después de la implementacion de la Reg FD. Esta
seleccion dio como resultado nueve pares de datos (ver Apéndice 2). Para
estudiar la reaccion del mercado se tomaron como referencia los seis dias
anteriores y los dos dias posteriores al anuncio de earnings. El objetivo era
determinar si en funcién de la comparacion de periodos que presentaban la
misma sorpresa se determinaban diferencias en la forma que reaccionaba el
mercado a estos anuncios.

El principal inconveniente de este andlisis estaba dado por la proximidad
cronolégica de ambas series de datos y el impacto que pudiera tener un anuncio
previo sobre el mercado, aunque en estos casos estaba minimizada la influencia
negativa ya que en todos los casos se trataba de anuncios positivos. La mayoria
de los escenarios no presentaron anomalias que pudieran llevar a pensar que en
forma organizada se efectuaban transacciones con informaciéon previa a los
anuncios (ver Apéndice 3).

En los caso de ADC Telecommunications Inc. y AOL Time Warner, se nota
que previo a la implementacion de la Reg FD existia una tendencia en la
operatoria del mercado en los dias previos al anuncio de earnings, y que en los
graficos posteriores a la regulacion, no se presenta dicha tendencia. En el caso
de Brocade Comminactions Systems Inc., se encuentra una tendencia en ambos
casos, siendo quizda mas dificil sacar una conclusién sin contar con mayor
cantidad de periodos de similares caracteristicas.

Tanto BEA Systems Inc., como Applied Micro Circuits Corp. muestran un
cambio en su tendencia antes y después de la regulacién. Ambas compafias
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pasaron de tener reacciones negativas frente a un anuncio de earnings
superando el consenso, a un aumento en el precio de sus acciones. Esto puede
querer decir que anteriormente el mercado ya esperaba que las empresas
superaran los parametros establecidos por los analistas, por lo tanto el precio
caia luego de una alza injustificada, con las nuevas medidas de difusion de la
informacién y con menor contacto privado entre los analistas y la empresa, la
misma sorpresa quiza fue menos esperada y por lo tanto el mercado reacciono
en forma positiva. Oracle Corporation presenta un caso contrario a los dos
anteriores.

El reducido tamafo de la muestra y la falta de informacion relevante sobre
varios periodos anteriores hacen que un anélisis mas profundo no pueda llevarse
a cabo. Sin embargo, vale la pena destacar el caso de Qualcomm Inc., que en el
mes de noviembre el precio de su accién reaccioné en los dias previos a un
anuncio de earnings que superaban en $0.01 la expectativa del mercado con una
alza (posible indicacion de filtraciones al mercado) y luego una baja, para terminar
dos dias después del anuncio al mismo nivel que se encontraba una semana
antes. La misma compafiia, en enero, frente a un anuncio similar vio subir el
precio de sus acciones, en una reaccién mas “légica” del mercado frente a una

empresa que supera las expectativas.

CONCLUSION

La implementacion de la Reg FD significé una aproximacion mayor a un
mercado eficiente, ya que se quitd el acceso privilegiado que tenian los analistas,
y por lo tanto sus clientes, a informacién que pudiera tener un impacto sobre la
cotizacion de las acciones en el mercado. Si hacemos caso a los comentarios y
opiniones de los participantes mas calificados de los mercados de capitales, los
analistas financieros, se puede asumir que como consecuencia de este cambio
en las reglas de juego hubo un aumento en la volatilidad. Sin embargo, el analisis
cuantitativo demuestra que esos mismos analistas fueron capaces de predecir
con mayor exactitud los earnings de las comparfias aun en un periodo critico para

los mercados.
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No obstante, el planteo de los analistas puede encararse desde otro punto
de vista. Si suponemos que en el mercado coexisten dos segmentos: los
analistas, inversores institucionales y otros participantes que anteriormente tenian
acceso privilegiado a la informacién corporativa, y los inversores pequefos, que
no tenian acceso a esa informacién. La conclusiéon légica es que, ya que
anteriormente la informacion se distribuia en forma asimétrica y ahora se
distribuye mas equitativamente, esto afecté a ambos grupos en distinta medida.
El grupo que solia tenia acceso a la informacion tenia la posibilidad de actuar en
funcién de esa informacion antes que el mercado como un todo reaccionara, por
lo tanto, al cambiar esta situacioén ya no cuentan con esa posibilidad y sufren las
reacciones del mercado en la misma medida que el resto de los inversores. El
grupo de los pequefios inversores, en cambio, ahora tiene la posibilidad de actuar
sobre la informacion al mismo tiempo que los demas participantes del mercado,
por lo tanto algunos de ellos podran hacerlo a precios mas ventajosos.

La situacién que plantea la Reg FD no anula la posibilidad de una baja o
alza importante en el precio de las acciones, pero implica que todos los
inversores tendran similar oportunidad de tomar decisiones informadas frente a
una reaccion del mercado.

Dado el escaso material estadistico disponible, debido al poco tiempo que
lleva en vigencia la regulacion, no es posible aclarar definitivamente si la
implementaciéon de la Reg FD ha producido un aumento en la volatilidad de los
mercados. Sin embargo, algunos indicios nos permiten suponer que en ciertos
casos no se trata de un aumento de la volatilidad, sino que simplemente de trata
de que cierto grupo antes privilegiado, ahora ha quedado expuesto a la volatilidad
informativa de las empresas, sin la acostumbrada red de informacion privilegiada.

Dentro del marco de este estudio pudo establecerse que hay suficiente
informacion en los mercados como para realizar proyecciones validas sobre los
earnings de las empresas, y no hay restricciones a la informacion como
auguraban los detractores de la regulacion. También se pudo analizar que dentro
de las empresas de la muestra no hubo cambios significativos en la forma que

reacciona el mercado frente a anuncios similares antes y después de la
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implementacion de la Reg FD, cuando se toman periodos de una semana

alrededor de los anuncios. Las anomalias que se presentaron en el analisis
cuantitativo no fueron concluyentes en establecer una causalidad o relacion entre
la regulacion y ciertos movimientos del mercado.

Teniendo en cuenta la totalidad de la evidencia vertida en este analisis, se
puede concluir que no ha habido un impacto en los mercados que pueda
atribuirse directamente a la implementacion de la Reg FD, aunque no se puede
descartar la posibilidad que un futuro estudio que cuente con mayor proyeccion
histérica pueda llegar a relacionar esta regulacion con una variacion en las

condiciones de los mercados.
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APENDICE 1

Simbolo Nombre de la empresa Sorpresa Periodo 1 Sorpresa Periodo 2 Sorpresa Periodo 3
ADC Telecommumcatlons -0.03  Abr'01 0.01 ‘Ene'01 ~ Oct'00

-0.01 Abr'01
000

0.00

AT&T Co’rporatlon
?’}i,,WBEAf;:Sy's't”emsj Ini
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,Mar01

11 GLW
 2DEEL B
13 EMC

14 EXBS

15 GE

i2 Technologies, Inc.
17 INTC lntel Corporation
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APENDICE 2

Simbolo Nombre de la empresa Sorpresa Periodo 1 Sorpresa Periodo 2 Sorpresa Periodo 3

1 ADCT VADC(TeIecovm}munications

6 BEAS  BEA Systems, Inc. , ‘Abrol
7 BRCD Brocade Communications

11 GLW  Corning Incorporated

(((((( 0.01 Marof
26 ORCL Oracle Corporation ; 0.01 May'01
. guaeeeNMMREe .

Veritas Software Corp. ”

Fuentes: WallStreetCity, BigCharts, I/B/E/S
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