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A pesar de que cuentan con los conocimientos necesarios para analizar la informacion

contable y financiera disponible, a la hora de invertir en bolsa, las pequefias y medianas

empresas, las organizaciones no lucrativas y los individuos se apoyan principalmente en

expectativas o intuiciones, como revela el informe que presentamos a continuacion
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i observamos la literatura de los ultimos
afios sobre el analisis del comportamiento
de los inversores individuales en los merca-

dos bursatiles, podemos comprobar que se ha llevado
a cabo dando énfasis a distintos aspectos. A modo
de resumen podriamos destacar tres fundamental-
mente: aquéllos en los que se analiza el riesgo (Von
Neumann y Morgenstern, 1944; Slovic, 1998; Weber,
Siebenmorgen y Weber, 2005), los que se centran en la
seleccion (Markowitz, 1959; Simonson, 1990; Read y
Loewenstein, 1995; De Miguel, Garlappi 'y Uppal, 2007)
y/o gestion de la cartera optima de inversion (Shefrin y
Statman, 1985; Odean, 1998; Malkiel, 2005), y los que
se centran en el estudio de las variables que afectan a
la conducta de los inversores.

Dentro de estos ultimos, que son los que nos inte-
resan, podemos destacar tres lineas de investigacion.
Una primera que se centra en el estudio de la infor-
macion utilizada por los inversores (Lease, Lewellen
y Schlarbaum, 1974; Warren, Stevens y McConkey,
1990; Loibl y Hira, 2009). Una segunda en la que se
estudia como afectan los factores psicologicos (Benar-
tzi y Thaler, 2001; Lusardi, 2001), la situacion perso-
nal (Petty, Cacioppo y Schuhmann, 1983; Mathwick y
Rigdon, 2004; Brown y Weisbenner, 2007) o las emo-
ciones (Mellers, Schwartz y Cooke, 1998; Loewenstein,
2000; Shiv, Loewenstein, Bechara, Damasio y Damasio,
2005) en la busqueda y uso de la informacion. Y, final-
mente, una tercera linea de investigacion en la que se
estudia como afectan otro tipo de variables a la infor-
macion utilizada por los inversores individuales, como
los diferentes tipos de informacion (Lin y Lee, 2004),
las caracteristicas demogréaficas relacionadas con la
informacion utilizada (Blume vy Fried, 1978; Shefrin,
2000; Shleifer, 2000) o la forma en la que reciben (Shi-
ller, 1990; Hirshleifer, 2001) y procesan la informacion
del entorno (Oberlechner y Hocking, 2004).

En este trabajo, profundizamos brevemente en los
estudios que analizan la importancia que la informa-
cion contable y financiera tiene en el comportamien-
to de los inversores y en su toma de decisiones. En
sequndo lugar, analizamos, de forma empirica, la im-
portancia que inversores individuales espafoles dan a
la informacion contable y financiera cuando realizan
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sus inversiones en los mercados bursatiles. Aportamos
el valor afiadido de analizar por separado tres tipos
de pequefios inversores: entidades sin animo de lucro
(ENL), pequenas y medianas empresas (pymes) e in-
dividuos. Los resultados encontrados muestran como
no existen diferencias estadisticamente significativas
entre los tres grupos, por lo que se les podria conside-
rar inversores individuales a todos ellos, y que el papel
que juega la informacion contable y financiera en su
proceso de decision es mucho menor que el de otras
variables. Concluimos este trabajo discutiendo los re-
sultados encontrados y comparandolos con las apor-
taciones de un grupo de expertos a posteriori.

MARCO TEGRICO

Desde los afios 70 en que se realizaron estudios en
los que se observaba la importancia de la presentacion
de la informacion contable (Martin, 1971, Kaplan y
Roll, 1972, Hendricks, 1976, Savich, 1977) o de los in-
formes financieros (Cassidy, 1976), desde un punto de
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versores individuales que invierten en los mercados bursatiles ha sido ana-
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financiera tiene a la hora de invertir en bolsa pero, ademas de en individuos,
en entidades, tanto pymes como organizaciones no lucrativas, que tam-
bién se pueden considerar inversores individuales. Los resultados obtenidos
muestran cdmo variables como las expectativas o las intuiciones son mas
relevantes que la informacion financiera. Sin embargo, esto no parece que
se deba a una falta de conocimientos por parte de los inversores para poder
analizar dicha informacién. Lo que si se evidencia es un desconocimiento
por parte de los profesionales de las preferencias reales de los inversores
individuales en su proceso de toma de decisiones.
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vista meramente financiero, hasta la actualidad en la
que, ademas de seguir esta misma linea (Pirie y Smith,
2008), se han incorporado otra serie de variables como
el sentimiento del inversor (Ho y Hung, 2009; Palomi-
no, Renneboog y Zhang, 2009) o los diferentes tipos
de informacion publicada (Chen y Chan, 2009), los
puntos de vista desde los que se ha estudiado la im-
portancia de la informacion contable y financiera han
sido muy variados. Sin embargo, la gran mayoria de
estos trabajos extrapolan los resultados obtenidos del
analisis de los mercados a los inversores individuales.

Tan sélo unos pocos trabajos, en comparacion
con la extensa literatura que se puede encontrar del
analisis de la utilidad de la informacion contable y
financiera en los inversores, se centran en el analisis
directo de los inversores individuales. Ademas, en es-
tos trabajos en los que habitualmente se han utilizado
cuestionarios para obtener las respuestas de los in-
versores individuales, se suelen analizar un conjunto
muy amplio de variables que afectan a los inversores
individuales y no solo se analiza la importancia de la
informacion contable y financiera. Un claro ejemplo
de esto podria ser la que probablemente es la base
de datos mas grande utilizada mediante el envio de
cuestionarios creada por Lease, Lewellewn y Schlar-
baum con informacion recogida entre clientes de las
compafias de brokers de Nueva York. Utilizando es-
ta base de datos obtuvieron muy diversos resultados
mostrados en otras tantas publicaciones. En estos tra-
bajos, se catalogan los distintos tipos de inversores en
diferentes grupos, pero no especifican los diferentes
tipos de informacion ni indagan en la importancia de
la informacion contable y financiera. Ademas no ha
sido posible poder demostrar que las decisiones hayan
sido tomadas por los inversores individuales y que no
hayan sido aconsejados o gestionados directamente
por los brokers. No obstante este ha sido un trabajo de
referencia para investigaciones posteriores.

Algunos de los trabajos que mostramos a conti-
nuacion si que encuentran que la informacion con-
table y financiera es valorada por los inversores indi-
viduales a la hora de realizar su toma de decisiones
cuando invierten en bolsa. Sin embargo, en la mayoria
de ellos y ya desde los afios 70, se ha ido encontrando
que las expectativas futuras son mucho mas valoradas
que la informacion contable y financiera pasada, a
pesar de que ésta es la base de dichas expectativas.
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Durante estos afios, muchos trabajos llegaron a tres
conclusiones principales: los inversores toman sus de-
cisiones de inversion basandose en un principio en ex-
pectativas futuras; es importante permitir que las em-
presas expresen voluntariamente sus expectativas de
beneficios y estados financieros, ya que es una infor-
macion muy utilizada por los inversores; hay mucha
mas informacion relevante para el andlisis de inver-
sion por parte del inversor que las expectativas de be-
neficios o estados financieros (Baker y Haslem, 1973).
Trabajos posteriores, ya mas actuales, no encontraron
resultados muy diferentes. Nagy y Obenberger (1994)
hallaron que los informes financieros eran la cuarta
variable mas utilizada por los inversores, por detras de
las expectativas de beneficios. El andlisis factorial situa
la informacion financiera como el segundo factor en
importancia para la explicacion del comportamiento
de los inversores por detras de la informacion general.

Ya a finales de los afios noventa y principios de es-
ta década, las exigencias de los inversores son mayores
en lo que respecta a la informacidn. En los ultimos 20
anos, el desarrollo de los medios de comunicacion, la
profesionalizacion de la prensa y television financiera
con canales propios, y sobre todo Internet, hacen que
los inversores dispongan de mucha mas informacion y
por lo tanto sean mas exigentes a la hora de analizar
la informacion disponible. Debido a esto, se ha encon-
trado en los ultimos afios que los inversores no dan
tanta importancia a la informacion contable y finan-
ciera en si misma, sino a la interpretacion que se hace
de ésta en términos de gestion. Clark-Murphy y Soutar
(2004) utilizan el cuestionario adaptativo ACA (Adap-
tative Conjoint Analysis) con personas pertenecientes
a la lista de clientes de una compafiia de brokers aus-
traliana. Los resultados obtenidos mediante el ACA en
este trabajo son verdaderamente llamativos. El factor
mas relevante para los encuestados es la gestion de
la empresa, por encima de los informe financieros, las
expectativas de dividendos o los resultados recientes
de la empresa. Estudios previos (Rogers y Grant, 1998)
habian marcado la gestion como una variable deter-
minante para los analistas, aunque no tanto para los
inversores individuales. Pero no solo los informes fi-
nancieros son menos valorados que las expectativas,
también otro tipo de informacion financiera, como di-
videndos, es menos valorada que otras variables como
los ultimos movimientos de las acciones en la bolsa
(Clark-Murphy y Soltar, 2004).

Por otra parte, si que se encuentran diferencias
entre los resultados obtenidos sobre las fuentes de
informacion de los inversores. Baker y Haslem (1973)
encontraron que los estados financieros, aunque si se
utilizan para la toma de decisiones, s6lo suponen un
8% de las fuentes empleadas, por detras de los exper-
tos, asesores, prensa econémica 0 amigos y familiares.
Sin embargo, Nagy y Obenberger (1994) encontraron
que la gran mayoria de los inversores son autosufi-
cientes a la hora de tomar la decision de la inversion,
no dando importancia a las opiniones de su familia o
compafieros del trabajo. Sorprendentemente, ni las re-
comendaciones de las casas de bolsa y de los brokers,
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ni los informes financieros son tenidas en cuenta en
gran medida.

Tabla 1. Descripcion de la muestra utilizada

En funcion de todo lo que acabamos de ver podria- ENL Pymes Inv. ind.
mos pensar que, a pesar de las diferencias encontradas )
en la literatura, parece claro que la informacion conta- Edad (afios) D'if/d't?p 394'7721 354'5828 366'7224
ble y financiera, a pesar de tener importancia para los Rango 25-62 26-47 26-61
inversores individuales, no es el factor mas relevante
en su toma de decisiones. Sin embargo, por un lado se Género (%) I',:/lol:n:rr:: ig'g gi'g ig'g
han encontrado diferencias en los resultados de algu- J~ : : -
nos estudios en funcion de si se analizan los mercados Nacionalidad (%) EESPa”F"a 85v§ 84,6 82;
o los inversores (Debont, 1998); por otro lado, las di- dnicra 1 154 16,
ferencias culturales afectan al comportamiento de los Pais de Residencia Espana 100 100 100
inversores, por lo que los resultados encontrados po- ki) RaEicto 0 0 -
drian ser diferentes en funcion del lugar de proceden- ] ) ADE 47,6 46,2 56.2
cia de los inversores y el lugar donde inviertan (French f;:;‘d'“ realizados 'B%‘Ig{‘)a 34?53 370'78 275'98
y Poterba, 1991). En funcion de todo esto y ya que no Blies 143 154 10,1
hemos encontrado ninglin estudio con una muestra I " Espania o . e
de inversores individuales espafoles, nos planteamos (%) Extranjero 95 154 135
nuestra primera pregunta de investigacion: ies la in- ;
formacion contable y financiera realmente importante Baggséillrgg;zas 4(')8 3%’5 ?;l
para los inversores individuales espafioles a la hora de Ingenieria 0 0 16,9
invertir en los mercados bursatiles? Abogacia Fun- 0 0 5,6

Como acabamos de ver, si analizamos la impor- Profesién (%) cionarios 14,2 0 79
tancia que tiene la informacion contable y finan- E"\‘A“sr'f:flrn'os 8 61)'5 g'g
ciera de las empresas que cotizan en bolsa para la Comercia% 0 0 X
toma de decisiones de los inversores individuales, Otros 31 0 10,1
podemos encontrar, revisando la literatura existente, _ _ i e 62 27 27
que en términos generales este tipo de informacion T(:P° de inversor Medio Plazo 24 53 50,5
es relevante. Sin embargo, existen diferencias en el (%) Corto Plazo 14 20 22,5
grado de importancia en funcion de los resultados . Media 10,80 8,19 846
de los diferentes estudios y también si se compara ir:;p:r';':r"f;;::)m° Desv. tip. 8,34 5,69 486
la informacion contable y financiera con otro tipo de Rango 4-40 1-20 1-25
variables que afectan a los inversores. Los resultados PR o Media 7.748 14.673 21.403
encontrados han tratado de ser explicados mediante s Desv. tip. 4.982 9.652 30.663
diferentes argumentos. Algunos autores encontraron Rango 2000-20.000 | 2.000-36.000 | 1.000-20.0000
que la importancia que los inversores individuales den Thrarioe o2 Media 18,47 13,44 14,37
a las distintas variables que les pueden afectar puede inversién (meses) desv. tip. 1817 .16 1384
ser debido a sus caracteristicas demograficas (Baker Rango 150 L e

y Haslem, 1974, Warren, Stevens, y McConkey, 1990).
Otras investigaciones recientes sugieren que la deci-
sion sobre las inversiones también se ve afectada por
factores internos, tales como el conocimiento que ca-
da uno tenga de si mismo, y factores externos tales
como el marco (tipo de inversion, lugar de inversion,
etc.) y el modo en el que se nos presenta la posible

berian estar acostumbrados a trabajar y analizar infor-
macion financiera. En funcién de esto nos surge nues-
tra sequnda pregunta de investigacion: ¢la utilidad de
la informacion contable es la misma para distintos
tipos de inversores como ENL, pymes o individuos?

inversion (Shefrin, 2000; Shleifer, 2000). METODO
Ahora bien, una posible explicacion de que la in-
formacion contable y financiera no adquiera la impor- Participantes

tancia que supuestamente deberia, puede ser que los
inversores individuales no tengan los conocimientos
suficientes para poder analizarla o su presentacion no
sea lo suficientemente intuitiva o sencilla para poder
ser analizada por un inversor individual tipico. Si nos
basamos en una definicion de inversor individual co-
mo decisor final (Pascual-Ezama et al., 2010), podria-
mos considerar como inversores individuales, ademas
de a individuos, también a entidades que realicen in-
versiones en los mercados bursatiles, como pueden ser
pequefas y medianas empresas (pymes) o entidades
no lucrativas (ENL) cuyos responsables si tienen, o al
menos deberian tener, conocimientos suficientes y de-
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En el estudio participaron 21 ENL, 26 pymes y 89
inversores individuales. Tanto las ENL como las pymes
tienen unos ingresos inferiores a un millén de euros
y entre 10 y 50 trabajadores, y todas ellas poseen un
organigrama directivo en el que aparece un director
financiero o un tesorero, descartando aquellas entida-
des que no cumpliesen este requisito. La actividad de
18 de las 21 ENL es la prestacion de servicios sociales
a minorias mientras que las otras tres dan servicios de
apoyo a otras ENL. Respecto a las pymes, las activida-
des que desarrollan son muy variadas, tanto en el sec-
tor manufacturero como servicios. Los responsables
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de las inversiones de ambos tipos de organizaciones
tienen un grado de formacion que abarca desde nive-
les basicos universitarios a formacion especializada. En
las ENL el porcentaje de hombres respecto a mujeres
es de un 50/50% mientras que en las pymes es de un

Tabla 2. Variables mas valoradas por las ENL

Variable Media De:;/;?gén
Cantidad de dinero disponible para invertir 4,0000 1,18322
Situacion de la empresa dentro del sector 39524 0,86465
Expectativas de crecimiento continuado 3,9048 0,76842
Beneficios esperados 3,7619 1,22085
Rendimiento en el pasado de los titulos 3,6667 1,01653
Precio de la accion 3,6190 1,62715
Reputacion de la empresa 3,6190 0,86465
Liquidez de los titulos 3,56238 1,24976
Intuiciones y percepciones personales 3,4762 0,87287
Expectativas del comportamiento del valor en el mercado 3,4762 1,50396
Tabla 3. Variables mas valoradas por las pymes
Variable Media BEsviacion
tipica
Expectativas del comportamiento del valor en el mercado 4,0385 0,91568
Precio de la accién 4,0000 1,16619
Beneficios esperados 3,8462 1,40548
Rendimiento en el pasado de los titulos 3,7692 1,06987
Plazo de inversion 3,7692 0,86291
Situacion de la empresa dentro del sector 3,7308 1,18516
Intuiciones y percepciones personales 3,7308 1,00231
Indicadores economicos actuales 3,6538 0,84580
Expectativas de crecimiento continuado 3,6538 1,12933
Cantidad de dinero disponible para invertir 3,6154 1,29852

Tabla 4. Variables mas valoradas por los individuos

Variable Media | Desviacién
tipica
Precio de la accion 4,0337 1,16238
Expectativas del comportamiento del valor en el mercado 3,9888 1,02795
Cantidad de dinero disponible para invertir 3,6629 1,49198
Beneficios esperados 3,6067 1,33670
Expectativas de crecimiento continuado 3,5955 1,08417
Reputacion de la empresa 3,5730 1,08594
?ftrei?rfi;n(ee? k())r;;'ciig]e la cotizacion por hechos puntuales 35393 102310
Intuiciones y percepciones personales 3,5281 1,03452
Situacion de la empresa dentro del sector 3,5169 1,03476
Liquidez de los titulos 3,5169 1,24419
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65/35%, respectivamente. Respecto a los inversores
individuales también encontramos una paridad en lo
relativo al género. En cuanto a la edad, experiencia co-
mo inversores, cantidad de dinero invertido o tiempo
medio de inversion hemos conseqguido una muestra
bastante heterogénea en consonancia con el perfil de
inversores encontrados por Perera y Toharia (2006)
sobre una muestra de inversores en los mercados
espafioles. Las caracteristicas de los responsables de
las organizaciones, asi como el de los inversores in-
dividuales, lo podemos encontrar en la Tabla 1. Todos
los participantes estan situados y residen en Espafia y
las inversiones realizadas son en el mercado continuo
espafiol.

Instrumento

El cuestionario utilizado ha sido el ININBE (Pas-
cual-Ezama, San Martin, Gil-Gémez de Liafio y Scan-
droglio, 2010). Este cuestionario esta constituido por
cinco cuestiones referentes a datos personales y por
una escala de 47 indicadores econdmico-financieros
de respuesta tipo likert de O a 4.

Procedimiento

El proceso de recogida de datos se llevo a cabo de
manera individualizada tanto para las ENL como pa-
ra las pymes y los inversores individuales. Se envi¢ el
cuestionario por e-maila 1.376 ENL. Fueron contacta-
das aquellas ENL que estan disponibles en varias bases
de datos especificas del sector. Respecto a las pymes,
a partir de una muestra inicial de unas 800 pymes ob-
tenida de una asociacion de asesores fiscales, fueron
contactadas aquéllas en las que figuraban inversiones
financieras temporales en alguno de los balances de
los ultimos cinco ejercicios economicos, en total 298.
Cuando se contactd tanto con las ENL como con las
pymes, el e-mail fue dirigido directamente al respon-
sable maximo de las entidades. Se les solicitd que en
el caso de haber realizado inversiones financieras,
completase en cuestionario la persona que decidio en
donde invertir, en caso de que la decision fuese to-
mada por una sola persona; y de haber sido tomada
por varias personas, nos indicasen cuantas personas
habian participado y con qué cargos y quién comple-
taba el cuestionario. En todos los casos, tanto en la
ENL como en las pymes, la decision fue unipersonal.
Finalmente, se contactdé mediante correo electronico
con 198 potenciales inversores individuales. A cada
uno de ellos se les pedia, por un lado, que completa-
sen el cuestionario si eran inversores, y, por otro lado,
se les pedia que enviasen el cuestionario a aquellas
personas de su entorno que pudieran ser inversores y
asi sucesivamente, obteniendo un efecto multiplicador
de la muestra contactada.

Por una parte obtuvimos respuesta al correo elec-
tronico de 141 ENL. Sin embargo, sélo 23 ENL habian
realizado inversiones en bolsa y por tanto pudieron
completar el cuestionario. De las respuestas obtenidas
tuvimos que eliminar dos por no completar correcta-
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mente el cuestionario, existir alguna carencia en las
respuestas del mismo o no aportar la informacion

Tabla 5. Variables mas valoradas por los expertos

necesaria, por lo que quedaron finalmente 21 ENL
Por otra parte, obtuvimos respuesta de 29 pymes, de Variable % Expertos
las que tuvimos que eliminar tres por los motivos ya A ] -
citados. Finalmente, obtuvimos respuesta de 96 indi- mlets 568105 TRUlos s
viduos, de los que fueron eliminados ocho, quedan- Datos financieros relevantes (Cash Flows, VAN, TIR, etc.) 62,5%
do por tanto 89. Por lo tanto, la muestra final quedo e —— 60%
compuesta por 21 ENL, 26 PYMES y 89 individuos. ) )
Todos ellos fueron contactados una Gnica vez me- Expectativas del comportamiento del valor en el mercado 60%
diante correo electronico solicitandoles completar el Informacion facilitada en los informes corporativos 60%
cuestionario con el objetivo de que la respuesta fuese - 60%
completamente voluntaria. : -
Recomendaciones de expertos bursatiles 60%
RESUI.TADOS Recomendaciones de las casas de brokers 60%
PER 60%
Muestra

Los indices de respuesta obtenidos fueron bastan-
te bajos tanto en las ENL como en las pymes, 10% y
9% respectivamente. Respecto a los individuos, de los
198 contactados inicialmente completaron el cues-
tionario 18 inversores, es decir, un 9%. El resto de las
respuestas fueron de contactos indirectos.

Inicialmente, se llevaron a cabo pruebas para de-
terminar si existian diferencias significativas en las
respuestas al cuestionario entre los distintos grupos.
Los resultados obtenidos muestran que no existen di-
ferencias significativas entre ambos grupos, ni para la
puntuacion total del test (x*= 1,105; gl=2; p = .576
mediante Kruskual-Wallis) ni para los cinco primeros
factores obtenidos mediante el analisis de compo-
nentes principales. Incluso analizando cada item por
separado, en todos los casos p > .05 menos en el item
46 (rendimiento pasado de la cartera de inversion) en
el que hay diferencias entre pymes e individuos, pero
no con las ENL

Tanto los responsables de las organizaciones como
los individuos tienen una edad media de unos 35 afios,
aproximadamente un 15% son extranjeros frente a
un 85% espafoles y todos ellos residentes en Espa-
fia. Practicamente la mitad de ellos tiene formacion
universitaria en la rama de la economia y casi otro
30% en ingenieria. Sin embargo, también encontra-
mos diferencias en alguna de las caracteristicas de los
grupos. Mientras que el numero de mujeres inversoras
responsables en las ENL es del 48%, en las pymes des-
ciende a casi un 35%. El nimero de inversoras indivi-
duales mujeres es del 43%.

Utilidad de Ia informacién contable y financiera
en la inversion

En términos generales, como ya hemos dicho, la
informacion financiera y contable es considerada rele-
vante por parte de los inversores. Los datos financieros
relevantes tienen una media de 3,17 y el balance y la
cuenta de pérdidas y ganancias de 2,95. Un poquito
mas bajo, en torno a 2,6, esta la informacion propor-
cionada en los informes corporativos y en torno a 2,4
el informe de auditoria (escala Likert de 0 a 4).
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A pesar de que ya hemos visto que las diferencias
en las puntuaciones del cuestionario no son estadis-
ticamente significativas, encontramos interesante
analizar los resultados obtenidos en cada uno de los
inversores individuales por separado. Si observamos
los resultados de los responsables de las ENL, los da-
tos financieros relevantes tienen una media de 3 y el
balance y la cuenta de pérdidas y ganancias de 2,85,
ligeramente por debajo de la media. Un poquito mas
bajo, entorno a 2,6 estan el informe de auditoria y la
informacion proporcionada en los informes corpora-
tivos. Si comparamos estos resultados con las pymes
y los individuos, ambos grupos valoran los datos fi-
nancieros relevantes, 3,11 y 3,23, respectivamente,
mas que las ENL. Respecto a la cuenta de pérdidas y
ganancias, las pymes lo valoran en un 2,7, ligeramente
inferior a las ENL, mientras que los inversores elevan
su valoracion hasta 3. La informacion facilitada por
los informes corporativos esta valorada en torno a 2,6
por los tres grupos. Respecto al informe de auditoria,
mientras que los inversores individuales lo valoran en
2,5, las pymes lo hacen en 2, muy por debajo de la
valoracion de las ENL.

En cualquier caso, y a pesar de que cada una de
estas variables esta bien valorada en términos genera-
les, todas ellas estan en el rango inferior de valoracion,
es decir, incluidas en la mitad menos valorada tanto
por los responsables de las ENL y de las pymes como
por los individuos. Si analizamos las diez variables mas
valoradas de cada uno de los grupos (Tablas 2, 3y 4),
podemos observar como la informacion financiera y
contable no entra dentro de las diez mas valoradas en
ninguno de los grupos.

Ademas podemos observar que las homogeneidad
de las respuestas mas valoradas es altisima entre cada
uno de los grupos. De las diez variables mas valoradas
por los responsables de las ENL, ocho de ellas también
estan en el Top Ten de las pymes y nueve en el de los
inversores individuales.

Sin embargo, y a pesar de este grado de acuerdo
entre los diferentes tipos de inversores, si compara-
mos de manera cualitativa estos resultados con las
opiniones de los expertos que formaron parte del
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Tabla 6. Variables ménns valoradas por las ENL

Variable Media pegacion
tipica
El informe de auditoria 25714 1,02817
Recomendaciones de amigos o compaferos de trabajo 2,5238 0,98077
Informacion privilegiada 2,3810 1,96153
Porcentaje de free flota 2,3333 1,42595
Participaciones institucionales 2,3333 1,19722
Planes de inversiones mediante endeudamiento 2,2857 1,45406
Cambios significativos en los drganos de gestion 2,1429 1,15264
Informacién publicada en la pagina web 2,0952 1,30018
Proporcion de consejeros independientes 1,4286 1,07571
Restricciones legales sobre los derechos de voto 1,2857 1,18924

Tabla 7. Variables menos valoradas por las pymes

Variable Media D asion
tipica
Informacion publicada en la pagina web 2,2692 1,07917
Porcentaje de free float 2,1538 1,46130
Uso de métodos de valoracion 2,0769 1,41204
El informe de auditoria 2,0000 1,49666
Cambios significativos en los drganos de gestion 1,9231 1,41204
Proporcion de consejeros independientes 1,8462 1,64176
Planes de inversiones mediante endeudamiento 1,8077 1,29674
Participaciones institucionales 1,6923 1,43581
Informacion privilegiada 1,3846 1,67516
Restricciones legales sobre los derechos de voto 1,0000 0,97980

proceso de elaboracion del cuestionario (Pascual-
Ezama y Gil-Gomez de Liafio, 2008) el grado de
acuerdo disminuye. De las variables mas valoradas
por los tres grupos, tan solo tres aparecen dentro de
las diez que los expertos consideraban mas impor-
tantes para los inversores individuales.

Bien es cierto que no se puede ver si existen
diferencias estadisticamente significativas en las
respuestas porque los expertos no valoraron cuan-
titativamente las variables, sino que opinaron si eran
relevantes o no para los inversores. A pesar de ello,
como podemos ver en la Tabla 5, los expertos inclu-
yen los datos financieros relevantes y la informacion
facilitada por los informes corporativos dentro de las
diez variables que ellos consideran mas importantes
para los inversores.

Si del mismo modo observamos las variables me-
nos valoradas, encontramos que el informe de audi-
toria si que aparece dentro de las menos valoradas en
los tres grupos (Tablas 6, 7 y 8). En este caso también
podemos observar la homogeneidad de las respues-
tas por parte de los diferentes grupos. Nueve de las
diez variables menos valoradas por los responsables
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de las ENL son compartidas por los responsables de
las pymes y por los inversores individuales.

En este caso, si observamos las variables que en
opinion de los expertos son menos importantes para
los inversores (Tabla 9), encontramos tres aspectos
que debemos remarcar. Por un lado, de las variables
menos valoradas por los tres grupos de inversores,
cinco coinciden con los expertos, por lo que el grado
de acuerdo es mayor que en las mas valoradas. Por
otro lado, el informe de auditoria esta incluido por
los expertos como una de las fuentes de informacion
menos significativas para los inversores, tal y como
ha sucedido. Finalmente, la cantidad de dinero dispo-
nible para invertir, que era una de las variables mas
valoradas por los tres grupo de inversores, es una de
las que en opinion de los expertos menos importan-
cia tiene para la toma de decisiones de los inversores.

DISCUSION GENERAL

El principal objetivo de este trabajo de investi-
gacion es analizar la importancia de la informacion
contable y financiera en la toma de decisiones de los
inversores individuales espafioles en los mercados
bursatiles. Debido a que se han encontrado dife-
rencias en las variables que afectan a los inversores
individuales en funcion de sus caracteristicas y del
contexto de la inversion, decidimos estudiar separa-
damente a ENL, pymes e individuos con el objetivo
de analizar si los conocimientos y la preparacion para
analizar la informacion contable y financiera es una
variable relevante. No obstante, nos hemos encon-
trado con la dificultad de que, en primer lugar, no
hay literatura previa referente a ENL y pymes en el
contexto de investigacion en el que nos centramos,
y por otro lado, que la gran mayoria de los estudios
realizados sobre inversores (individuos), extrapolan
los resultados del analisis de los mercados a los in-
versores y no estudian directamente a los inversores
individuales. Si bien es cierto que no se puede discu-
tir que el movimiento de los mercados es el conjunto
de las actuaciones de los inversores, el comporta-
miento de los inversores individuales y los grandes
inversores no puede ser comparable.

En primer lugar, y en respuesta a nuestra primera
pregunta de investigacion, los datos financieros rele-
vantes son ligeramente mas valorados por las pymes
y los individuos, mientras que sucede lo contrario
con la cuenta de pérdidas y ganancias y el informe
de auditoria. No obstante, como hemos visto, estas
diferencias no son estadisticamente significativas,
por lo que no podemos concluir que haya diferencias
en las valoraciones de la informacion contable vy fi-
nanciera entre las ENL, las pymes vy los individuos. Lo
que si podemos afirmar es que existen otras muchas
variables que son mas valoradas por todos ellos a la
hora de invertir en bolsa. Las expectativas e intui-
ciones, las facilidades para realizar la inversion y los
rendimientos pasados de los titulos son mucho mas
valorados que la informacion contable y financiera
por los tres grupos. Por lo tanto, podemos concluir
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que la informacion contable y financiera tiene una
valoracion aceptable por parte de los inversores. Sin

Tabla 8. Variables menos valoradas por los individuos

embargo, su utilidad es mucho menor que el de otras P
variables como las expectativas en consonancia con Variable Media tini
. . pica

trabajos anteriores (Baker y Haslem, 1973; Nagy y : =
Obenberger. 1994; Clark—l\/lurphy y soutar, 2004)_ Uso de métodos de valoracion 2,5730 1,37252

En sequndo lugar, y tratando de dar respuesta a Endeudamiento de la empresa 2,5506 1,26141
nuestra sequnda pregunta de investigacion, nuestr.os Hl informe de auditoria 24944 140715
resultados parecen indicar que no existen diferencias —
entre las ENL, las pymes y los individuos a la hora de Participaciones institucionales 2,3483 127119
realizar sus inversiones en bolsa. Como acabamos de Informacion publicada en la pagina web 23483 1,24409
ver, f‘o existen dn‘erenma_s S|gmﬁc’at|vas en las pun- Cambios significativos en los drganos de gestion 2,2697 1,277
tuaciones del cuestionario. Ademas, el grado de ho-
mogeneidad de las variables mas valoradas y menos Informacion privilegiada 2,2022 1,88402
valoradas por cada uno de los tres grupos es altisimo. Planes de inversiones mediante endeudamiento 2,1236 1,19488
Por lo tanto, pOd”,amOS dec.lr que tanto las ENIT CO._ Proporcién de consejeros independientes 1,8202 1,37809
mo las pymes actuan del mismo modo que los indi-
viduos, pudiendo considerarse todos ellos inversores Restricciones legales sobre los derechos de voto 1,5393 1,43064

individuales. Sin embargo, también hay que tener
precaucion con esta conclusion. EI 100% de los res-
ponsables, tanto de las ENL como de las pymes, han
afirmado ser los Unicos decisores de las inversiones

Tabla 9. Variables menos valoradas por los expertos

realizadas por las organizaciones, por lo que la deci- Variable % Expertos
sion no fue tomada por varias personas. Esto podria

explicar que no haya diferencias entre ellos ni con los Uso de métodos de valoracion 52,5%
inversores individuales, porque a pesar de que quien Cambios significativos en los érganos de gestion 52,50
realice la inversion sea una organizacion, el decisor ) ) —— T

es un individuo. Lo que si parece claro es que tanto Cantidad de dinero disponible para invertir 52,5%
en las pymes como en las ENL los decisores de la in- Porcentaje de free float 52,5%
version fueron los directores financieros, tesoreros o Reputacion del equipo gestor 52,5%
contables, por lo que si deberian estar en condiciones o S

de poder analizar y por tanto utilizar la informacion Reildeacta) e iinstitucionales R
contable y financiera de cara a sus inversiones. Por lo El informe de auditoria 500%
tanto, no parece que el desconocimiento o la falta de Precio de las acciones de otras empresas 50%
formacion para el analisis de la informacion contable - - =

y financiera sea el motivo por el cual haya variables Rendimiento pasado de la cartera de inversion 50%

mas utilizadas.

Por otro lado, en funcion de los resultados obte-
nidos, observamos que el indice de ENL y pymes que
invierten sus excesos de tesoreria respecto a aquéllas
de las que hemos obtenido respuesta esta en torno al
16%, por lo que podriamos considerar que el numero
de entidades que invierten en los mercados bursatiles
es bajo. Sin embargo, tenemos que tener precaucion
con las conclusiones que sagquemos de estos resul-
tados, ya que, por un lado, el indice de respuesta ha
sido muy bajo, tan solo un 10%, y por otro lado, no
disponemos de la informacion de cuantas de estas
entidades han dispuesto de un exceso de tesoreria
real suficientemente alto para realizar las inversiones
a lo largo de los ultimos afios.

Finalmente, hemos podido ver como la opinidn
de los expertos, asesores financieros, brokersy pro-
fesores universitarios de finanzas, respecto a las va-
riables que ellos consideraban importantes para los
inversores individuales en los mercados bursatiles, no
coinciden con la realidad mostrada por los propios
inversores, sobre todo en las variables mas valoradas
por estos. En donde si se produce una coincidencia
total es, curiosamente, en la escasa utilidad que el
informe de auditoria tiene para los inversores indi-
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viduales. Todos los inversores individuales que han
participado en este estudio, ya sean individuos,
pymes o ENL, son decisores finales, es decir, no dele-
gan sus inversiones en brokers o asesores financieros.
Las diferencias de criterio evidenciadas en los resul-
tados de este trabajo podrian ser uno de los motivos
por lo que este tipo de inversores no deciden profe-
sionalizar sus inversiones con la ayuda de expertos.
Estas diferencias entre lo que los expertos creen que
son las preferencias de los inversores individuales y
la realidad mostrada por los mismos evidencian una
falta de conocimiento por parte de los asesores fi-
nancieros, brokers, etc. Los profesionales deberian
tener en cuenta esto y plantearse no sélo tratar de
conocer mejor a sus potenciales clientes y sus prefe-
rencias, sino cual deberia ser el enfoque de tendrian
que dar, desde un punto de vista comercial, para po-
der captar sus inversiones.
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