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RESUMEN : _

Este trabajo tiene por objetivo analizar las percepciones de los directivos de una muestra de empresas
espafiolas acerca de la importancia de los beneficios y costes que pueden derivarse de la presentacion de
informacion voluntaria, con la finalidad de determinar si tales percepciones se ven influenciadas por las
dos caracteristicas de la empresa, tamafio y cotizacion, que han sido identificadas como los principales
factores explicativos de la variabilidad en la presentacion de informacion por parte de las empresas. Los
resultados de nuestro andlisis ponen de manifiesto que, aunque las percepciones relativas a costes son .
similares en todas las empresas analizadas, las cotizadas y las de mayor tamaiio perciben mayores bene-
ficios, por lo que cabe esperar una relacién coste-beneficio mds favorable en estas empresas, lo que expli-
ca su mayor propension a presentar informacion.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to analyse mariagers’ perceptions, from a sample of Spanish companies,
about the relevance of costs and benefits associated with voluntary information disclosure. The aim is to
test whether such perceptions are influenced by two company characteristics —size and listing status—wich
have been identified as the most important variables in explaining disclosure variability across compa-
nies. Our analysis shows that, although perceptions related to costs are similar between those comparies

* Las autoras agradecen las sugerencias de los dos revisores anénimos y los comentarios realizados por los -
profesores Eduardo Pis y Leandro Benito con respecto al andlisis estadfstico de los datos. Este trabajo se enmar-
ca en el proyecto de investigacién PGIDT99PXI20101A, financiado por la Xunta de Galicia. .
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analysed in this study, listed and bigger ones enjoy greater benefits. The existence of a more SJavorable

cost-benefit relationship is expected in these companies, which explains their higher propensity to disclose
information.
Key words: voluntary information, costs, benefits.

1. INTRODUCCION

Si observamos las précticas actuales de presentacién de informacion, es posible
apreciar que, aunque muchas compafifas presentan habitualmente mds datos ane aque-
llos requeridos legalmente, también es cierto que una buena parte de ellas se limita a
cumplir estrictamente las exigencias legales, aprovechando, cuando es posible, el mini-
mo resquicio ofrecido por la ley para Ia omisién de datos!.

Por otro lado, incluso aquellas empresas que divulgan voluntariamente informa-
cion, muestran fuertes reticencias a informar sobre ciertos aspectos, considerados clave
para los procesos de decisién de los usuarios,? existiendo, por lo tanto, un amplio mar-
gen para la mejora de las pricticas informativas.

Estas diferencias de comportamiento entre empresas, o en relacién con distintos
tipos de informacidn, explican el hecho de que una buena parte de la investigaci6n con-
table realizada en los tltimos afios se haya centrado en la biisqueda de las razones para
su existencia, estudio cuyo interés estd plenamente justificado si tenemos en cuenta, tanto
los importantes efectos beneficiosos, para los inversores ¥y para la economia en general,
del incremento de la transparencia informativa (Elliot y Jacobson, 1994), como la utili-
dad del conocimiento de los posibles incentivos o trabas para publicar informacién
voluntariamente en el disefio de normas contables que impliquen requerimientos adicio-
nales de informacién o como apoyo para la formacién de juicios relativos a la actuacién
de la compafifa por parte de los analistas (Garcia y Monterrey, 1997, p.153).

Aunque son varios los factores que podrian afectar a la decision de publicar
informacidn, en general, se asume que ésta estard condicionada por los objetivos que
se persiguen con su adopcién y por el andlisis realizado por la direccién de los efectos

1 En Espafia, lo indicado sucede, por ejemplo, con la informacién relativa a la cifra de negocios por secto-
res de actividad o mercados geograficos. Resulta frecuente encontrar, en las Memorias, alusiones a los posibles
perjuicios que la presentacién de esta informacién phede ocasionar a la empresa como justificacidn de su ausen-
cia, haciendo asf uso de la posibilidad permitida por el Plan General de Contabilidad.

2 Se ha argumentado que la reticencia de la direceidn a proporcionar datos adicionales a los exigidos legal-
mente puede ser explicado por la inercia o la diferencia de opinidn acerca de la importancia de Ia informacién
entre quienes la preparan y quienes la utilizan. De hecho, en trabajos como los de Chandra (1974) o Firth (1978),
al comparar las opiniones de los usuarios (analistas y prestamistas) con las de aquellos que elaboran la informa-
cién (contables y auditores), se observaron diferencias notables en la importancia que unos y otros asignaban a
diferentes partidas de informacién,
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positivos y negativos que pudiera ocasionar a la empresa su puesta en préctica3. En
consecuencia, la publicacién de informaci6n destinada a satisfacer las necesidades de
fos usuarios, o a dar respuesta a diferentes presiones, se verd condicionada por el resul-
tado de algdn tipo de anlisis coste-beneficio desarrollado por la empresa y del que se
derivara una respuesta afirmativa cuando el efecto neto de la difusién de informacién
sea positivo para la entidad.

La mayor patte de la investigaci6n empirica sobre informacién voluntaria ha tra-
tado de buscar las razones o circunstancias en las que ese efecto neto positivo se produ-
ce y, por tanto, la empresa estard dispuesta a presentar informacién adicional, a través del
estudio de los resultados de su comportamiento, es decir, del contenido de la informacién
publicada. La metodologia mds frecuente consiste en la elaboracién de indices de pre-
sentacién de informacién o medidas de la cantidad de datos voluntarios que, posterior-
mente, son relacionados con ciertas variables o caracterfsticas de la empresa que han sido
juzgadas como representativas de condiciones explicativas de una mayor 0 menor pro-
pensién a informar. Se pretende, con ello, observar si aspectos como el tamafio, el sector
en el que opera, el hecho de que cotice o no, la firma encargada de la anditorfa, la renta-
bilidad, el endeudamiento, etcétera pueden tener una influencia importante sobre la deci-
si6n de la empresa de presentar informacién. Estudios de este tipo son los realizados por
Cerf (1961), Singhvi y Desai (1971), Buzby (1975), Firth (1979), McNally y otros
(1982), Chow y Wong-Boren (1987), Cooke (1989), Cooke (1991), Garcia y Monterrey
(1993), Wallace y otros (1994), Raffournier (1995), Meek y otros (1995), Giner (1997 o
Depoers (2000).

Aunque los resultados de estos trabajos han puesto de manifiesto que ciertas
caracteristicas de la compafifa, especialmente el tamafio y el hecho de que cotice, tie-
nen una influencia significativa sobre su polftica de presentacién de informacion, nos
surninistran, dnicamente, un conocimiento indirecto de las razones que sustentan la
decisién de la empresa de publicar o retener informacion.

Otros estudios han optado por una aproximacién més directa, tratando de buscar
las explicaciones de una determinada politica de presentacion de informaci6n a partir
del anslisis de la opini6n, obtenida a través de cuestionarios o en entrevistas directas,
de las personas encargadas de elaborar la informacién, como medio para conocer las
razones que, desde su punto de vista, explican la actitud de la empresa ante la presen-
tacién de informacién voluntaria [McKinnon (1984), Gray y Roberts (1989), Gray y
Roberts (1995), Edwards (1995), Edwards y Smith (1996) o Gray y otros (19901

3 Como sefiala Lev (1992, p. 12-13), el efecto de la informacién, o de su ausencia, en las opiniones de los
usuarios revierte sobre la empresa, afectando a sus decisiones y actuacién. De ahf que una politica inadecuada
pueda tener efectos negativos para la empresa. .
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Nuestro trabajo pretende contribuir a esta linea de investigacién evaluando el
grado en que los diferentes beneficios y costes que la investigacién previa ha relacio-
nado con la publicacién de informacidn voluntaria son percibidos por los directivos de
la empresa espafiola y, en consecuencia, resultan susceptibles de suministrar explica-
ciones acerca del volumen de informacién de esta naturaleza que es objeto de divulga-
cion. A tal fin, nos basamos en las opiniones manifestadas, en respuesta a un cuestio-
~nario, con respecto a la importancia de esos beneficios y costes, pero nuestro andlisis,
a diferencia del realizado en los trabajos mencionados, no se limita a la descripcién de
las opiniones expresadas por los encuestados, sino que se orienta, también, a examinar
el efecto que, sobre las mismas v, por lo tanto, sobre la predisposicién a publicar infor-
macién, pudieran tener el tamafio de la empresa y el hecho de que cotice o no, tratan-
do de establecer, de esta forma, un vinculo entre los enfoques comentados.

En cuanto a la estructura del trabajo, en el segundo apartado, recogemos, apo-
yandonos en la investigacion previa realizada, una breve referencia a los beneficios y
costes que puede obtener o en los que ha de incurrir la empresa como consecuencia de
la presentacion de informacion voluntaria, a la que sigue la formulacién de las hipote-
sis a contrastar. Nos referimos a continuacion a la metodologia empleada en la recogi-
da y tratamiento de los datos para abordar, seguidamente, el andlisis de los resultados
obtenidos. Finalizamos el trabajo con la exposicién de las principales conclusiones.

2. COSTES Y BENEFICIOS ASOCIADOS CON LA PUBLICACION DE INFORMACION

La preocupacién por conocer las razones que determinan la publicacidn de infor-
macién voluntaria, que Verrechia (1990, p. 245) ha descrito como la quintaesencia de los
problemas contables, ha llevado a los investigadores al desarrollo de trabajos, teéricos y
empfiricos, que comparten como objetivo la identificacién y andlisis de los efectos, tanto
positivos como negativos, que la difusion de informacién por parte de la empresa podria
tener sobre la misma y que, por lo tanto, pudieran condicionar su decisién.

Hoy en dia, y cada vez en mayor medida, la publicacién de informacién tiende
a ser considerada como una herramienta estratégica susceptible de ocasionar beneficios
econdmicos a las empresas. ‘

Aunque la naturaleza de estos posibles beneficios puede ser muy diversa, la reduc-
cidn del coste de capital de la empresa suele ser mencionada como el principal incentivo
asociado con la presentacién de informacién4, En este sentido, estudios tedricos como los

4 Fn el informe elaborado por el Financial Accounting Standards Board (FASB, 2001), con objeto de ayudar
a las empresas a mejorar su informacién voluntaria, se parte de la premisa bésica de que incrementar Ia publicacitn
de informacion relevante hace el proceso de asignacién de capital mis eficiente y reduce el coste de capital.
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desarrollados por Diamond y Verrecchia (1991), Kim y Verrechia (1994), Baiman y
Verrecchia (1996) o Verrecchia (2001) demuestran que, con caricter general, la publica-
ci6n de informacién reduce la asimetrfa informativa y, de esta forma, la prima de riesgo
exigida por los inversores ante la incertidumbre provocada por la ausencia de informa-
cién suficiente, con lo que aumenta la liquidez del mercado para las acciones de la empre-
sa. Asi, esos estudios apoyan la existencia de una relacién negativa entre la presentacion
de mayores niveles de informacién y el coste de capital.

A pesar de que la investigacién empfrica en la que se demuestra la existencia de
esa relacién no puede calificarse de abundanteS, los resultados de algunos trabajos rea-
lizados en los Gltimos afios muestran que a las empresas con mejores précticas infor-
mativas les corresponde un menor coste de capital. Botosan (1997) obtiene este resul-
tado para aquellas empresas con un bajo seguimiento por parte de los analistas, resul-
tado que es confirmado y extendido por Botosan y Plumlee (2002), quienes observa-
ron una asociacién negativa entre el coste de capital y el nivel de presentacién de infor-
macién?. Por otra parte, por lo que respecta al coste de la financiacion ajena, Sengupta
(1998) encuentra una asociacién negativa entre la calidad de la informacidn presenta-
da por las empresas y la valoracién que los prestamistas realizan del riesgo de insol-
vencia, lo que supone que aquellas empresas cuya informaci6n es considerada de
mayor calidad se verdn recompensadas con un menor coste en su financiaci6n.

Otros trabajos han demostrado, también, la existencia de una estrecha relacion
entre 1a presentacién de ciertos elementos de informacién (predicciones de beneficios,
fundamentalmente) o la calidad de las pricticas informativas seguidas por las empre-
sas y determinadas variables, que se consideran posibles aproximaciones al coste de
capital. Asf, Welker (1995) observa una asociacion entre la calidad de la informacién
y el aumento de la liquidez del mercado y Lang y Lundholm (1996) encuentran un
mayor seguimiento de los analistas financieros y una menor dispersion y variabilidad

s Posiblemente, 1a escasez de trabajos empfricos es debida, como sefiala Verrecchia (2001, p. 172), a 1a difi-
cultad para establecer, incluso tedricamente, un vinculo entre la presentacién de informacidn y el coste de capi-
tal. Esta dificultad tiene su origen en los problemas de medici6n y cuantificacion de la calidad de la informa-
cién presentada por la empresa, de la asimetria de informacidn y del coste de capital. Un comentario a estos pro-
blemas, mencionados en numerosas ocasicnes por los investigadores contables, puede encontrarse en Lang
(1999, p. 522) o Core (2001, p. 449).

6 El hecho de que no se hayan obtenido idénticos resultados para las empresas observadas por un mayor
ndmero de znalistas se debe, en opinién de Botosan, a que la medida del nivel de presentacién de informacion
utilizada considera dnicamente los informes anuales y, para aquellas empresas en las que los analistas tienen un
papel importante en la comunicacién con el mercado, existen otros canales de informacién que reducen la impor-
tancia de estos informes.

7 Bstos attores observaron, sin embargo, Ia existencia de una relacién positiva entre el coste de capital y
la divulgacién de informacién intermedia, resultado que ellos atribuyen al incremento en la volatilidad de los
precios de los titulos que se puede producir cuando la informacién se presenta rdpidamente.
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en sus predicciones en aquellas empresas con mejores polfticas de presentacién de
informacién. Analizando series de tiempo, Healy y otros (1999) aprecian la existencia
de una relacion positiva entre la expansién de la informacién voluntaria y los incre-
mentos observados en ciertos factores relacionados con el mercado de capitales, tales
como los precios y liquidez de las acciones y el seguimiento de los analistas financie-
ros. Lang v Lundholm (2000) observan también la existencia de una relacién positiva
entre la presentacién de informacién y el precio de las acciones y, coando diferencian
entre empresas que mantienen una politica de presentacion regular de informacion y
otras que incrementan la actividad de divulgacién con ocasién de la oferta piblica de

tftulos, obscrvan que, aungue en ambos casos se produce un aumento del precic de las
acciones antes del anuncio de la oferta y un descenso con posterioridad al mismo, el
aumento, pero fundamentalmente el descenso, es mucho menos acusado en las empre-
sas que mantienen una continuidad en su politica de informacién. Gelb y Zarowin
(2002), al examinar la relacién existente entre la presentacién voluntaria de informa-
cién y la eficiencia de los precios de las acciones, observaron que el incremento en la
divulgacién de informacion da lugar a unos precios que reflejan mds informacién acer-
ca de los beneficios futuros. Finalmente, los resultados del trabajo de Leuz y Verrechia
(2000) muestran la existencia de una relacién significativa entre los compromisos de
adopcidn de normas IAS8 por una muestra de empresas alemanas® y la reduccion de
asimetrfas informativas medidas a través de diferentes indicadores.

Por otro lado, la existencia de beneficios asociados con el mercado de capitales
parece ser percibida por parte de los directivos o, al menos, asi se deduce de los resul-
tados del trabajo de Choi (1973), que refleja una mejora importante en las practicas
informativas de un conjunto de empresas después de su entrada en el mercado de capi-
tales europeo o ¢l de aquellos estudios que ponen de manifiesto la existencia de una
asociacién positiva entre la biisqueda de financiacion adicional y su propensién a pre-
sentar informacion, fundamentalmente sobre las predicciones de beneficios, lo que
sugiere que los directivos creen que la mayor informacién incrementa el valor de la
firma {Ruland y otros (1990), Lang y Lundholm (1993), Clarkson y otros (1994),
Frankel y otros (1995), Marquardt y Wiedman (1998) o Lang y Lundholm (2000)].

8 Giran parte de] debate actual sobre la necesidad de adoptar internacionalmente normas contables de alta
calidad se basa en ia nocidn de que esa adepcidn supone mejoras en la informacidn susceptibles de reducir el
coste de capital de la firma.

9 Valoramos especialmente este trabajo por la diferencia que supone el haber sido realizado en el entorno
alemén, donde, como los propios autores sefialan (p. 8), las normas contables no requieren la presentacién de
informacién lo suficientemente detallada para satisfacer las necesidades de los inversores; en consecuencia, los
efectos econdmicos provocados por incrementos en la calidad de la informacion son més facilmente observables
que en aquellos casos en los que la investigacidn se realiza en paises, como EEUU, donde el volumen de infor-
macién usualmente disponible s mucho mds amplio.
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Las percepciones de los directivos en relacién con la existencia de beneficios
ligados a la mejora o ampliacién de informacion son analizadas, de forma mds directa,
en otros estudios, a través de cuestionarios o entrevistas. En el trabajo realizado por
Gibbins y otros (1990) los entrevistados asumen que la empresa deberfa suministrar
suficiente informacién para asegurar el acceso al mercado de capitales. En otros traba-
jos, junto con el reconocimiento de efectos favorables directamente ligados al coste de
la financiacién o al valor de las acciones, los directivos mencionan otros beneficios
més generales, como ¢l aumento de la credibilidad (Eccles y Mavrinac, 1993) o la
mejora de la imagen o de la reputacién de la compafifa (Gray y Roberts, 198910,

De lo hasta aquf expuesto podrfa, quizds, deducirse que la obtencién de beneficios
asociados a la presentacion de informaci6n voluntaria estd condicionada por el cardcter
positivo o negativo de la misma, puesto que sGlo Ja del primer tipo ocasionard los efec-
tos comentados, con lo que parece excluirse la posibilidad de que las firmas publiquen
voluntariamente malas noticias, lo que, por otro lado, contradice los hallazgos de la
investigacién empiricall. Sin embargo, como sefiala Dye (2001, p. 185), hemos de tener
en cuenta que la informacién calificada como favorable o desfavorable para la empresa
no siempre se corresponde con informacioén que provoque incrementos o disminuciones,
respectivamente, en el precio de los titulos. Asi, es posible que la empresa decida pre-
sentar informaci6n que dé lugar a una reduccién en el precio de sus titulos para asegurar
posteriores reacciones positivas!2, derivadas de la divalgacién de informacién obligato-
ria, o para evitar efectos perjudiciales adicionales, tales como la presentacién de deman-
das por parte de los accionistas que consideren que existen deficiencias o sesgos en la
informaci6n presentada previamente. En este sentido, Skinner (1994, 1997) relaciona la
mayor probabilidad de que las empresas con malas noticias publiquen, voluntariamente,
pronésticos de beneficios, con respecto a aquellas que poseen datos favorables, con el
hecho de que sean las primeras las demandadas con mayor frecuencia y encuentra, ade-
miés, una evidencia débil de que los costes originados por las demandas son més bajos
para las firmas que publican prondsticos que para las que no lo hacen!3.

10 Curiosamente, en este trabajo, la disminucion del coste de capital es considerada como uno de los efec-
tos beneficiosos que menor influencia ejercen sobre Ja decision de publicar informacién adicional.

1t Véase, por ejemplo, Lev y Penman (1990) o Kasznik y Lev {19935}

12 Como sefiala Dontoh (1989, p. 480), la decisi6n de la empresa de publicar informaci6n de cardcter nega-
tivo se explica por su interés por maximizar, no el valor actual de sus titalos, sino los flujos de caja esperados
en el futuro.

13 En contraste, Francis y otros {1994) encuentran que, de fas firmas que fueron demandadas un 64% habi-
an anticipado las malas noticias y que un 87% de las firmas que no lo fueron preanunciaron un declive en las
ganancias, con lo que concluyen que la anticipaci6n de la informacién no parece ser un frenc para las deman-
das, aunque reconocen que permanece la posibilidad de que esas informaciones puedan suministrar beneficios
en forma de reduccién de costes relacionados con los litigios.
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Al margen de otras consideraciones, ante la existencia y percepcion de beneficios
por parte de los directivos, cabria esperar que la empresa no se limitase a la difusién de
aquellos datos exigidos por la legislaci6n, sino que, por el contrario, optase por hacer
publica todo tipo de informaci6n acerca de su situacién y actividad: es decir, las erapresas
adoptarfan, sin excepcion, una politica de difusién de los més altos niveles de informacién.

A esta conclusion Ilegan trabajos teGricos en los que, partiendo de la base de que
la informaci6n no tiene coste para la empresa, se concluye que ésta optard por una poli-
tica de total transparencia (Milgrom, 1981; Grossman, 1981). En consecuencia, inclu-
so cuando sélo fueran percibidos los beneficios asociados a la presentacién de buenas

+ _u

noticias, s¢ difunditfa 0o s6lo la informacién positiva, sino también la de caracter
negativo, al considerar que, de no hacetlo asf, el mercado interpretaria la ausencia de
noticias como malas noticias, dando lugar a perjuicios para la compaiifa

Sin embargo, es dificil asumir la gratvidad de la informacién; al contrario, por
lo general se considera que la publicacién de informacién da lugar a la existencia de
costes para la empresa, tanto de cardcter directo como indirecto.

En primer lugar, la publicacién de informacién ocasiona a la empresa un tipo de
costes relacionados con la recogida y tratamiento de datos, su difusién ¥y, en su ¢aso,
auditoria.

En segundo lugar han de considerarse los posibles costes derivados del uso de la
inforiacién en forma perjudicial para la entidad emisora. Los informes anuales son
publicos y los datos en ellos recogidos son observados por los inversores actuales o
potenciales, pero también por los competidores que, a la vista de la informacién pro-
porcionada, pueden detectar posibles oportunidades de mejorar su posicién en el mer-
cadol4. La informaci6n puede ser utilizada, también, por otras partes interesadas, tales
como gobiernos, sindicatos, asociaciones de consumidores, clientes o proveedores, lo
que podria originar un incremento de las presiones sobre la compafifa a través del esta-
blecimiento de impuestos més altos o la exigencia de nuevas condiciones relativas a
salarios o precios. La informacién es susceptible, incluso, de ocasionar costes deriva-
dos de litigios a los que haya de enfrentarse la empresa como consecuencia de deman-
das interpuestas por sus accionistas ante perjuicios ocasionados por la informacién!s,

14 Hayes y Lundhom (1996) sefialan que el temor a este tipo de costes induce a la empresa a presentar
informacidn segmentada, dnicamente, cuando no existen diferencias importantes entre los segmentos.

15 Aunque, come ya hemos sefialado, cabe la posibitidad de que la empresa presente informaci6n con obje-
to de evitar demandas de los accionistas, también es cierto que la difusién de informacién adicional, fundamen-
talmente de tipo previsional, puede ocasionar esas demandas. En opinién de Healy y Palepu (2001, p. 423), los
directivos serdn reacios a presentar informacién previsional si consideran que el sistema legal no distingue entre
los errores de prediccion y la manipulacién deliberada y penaliza la difusién de previsiones, posteriormente no
cumplidas, aun cuando haya existido buena fe en su divulgacién. En este sentido, resultan interesantes los resul-
tados del trabajo de Johinson y otros (2001), quienes analizan Ios cambios producidos en la presentacion de infor-
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Asi pues, como sefiala Lev (1992, p. 16), el andlisis deberfa considerar, simultdnea-
mente, los efectos de la informacién sobre sus principales usuarios.

La relajacion de la asuncién de gratuidad da lugar a modelos de divalgacién par-.
cial de informacién que tratan de anticipar las circunstancias en las que la empresa reten-
dré o haré publica la informacién en presencia de costes asociados a la misma. Los tra-
bajos pioneros, como el elaborado por Verrechia (1983), concluyen que, cuando la publi-
cacion de informacién supone costes para la empresa, los directivos difunden tnica-
mente las noticias favorables cuyos efectos positivos superan los perjuicios ocasionados.

Este modelo excluye, al considerar, como destinatarios de la informacién, dni-
camente a los inversores, la presentacién de noticias desfavorables, al asumir que los
inversores no necesariamente asocian la ausencia de informacién con la existencia de
datos negativos, puesto que dudan entre esa posibilidad y la de que sean positivos pero
dafiinos para sus propios intereses, en el caso de que sean conocidos por los competi-
dores. Con posterioridad se han desarrollado otros modelos que valoran, también, la
reaccion de los competidores ante los datos publicados u omitidosi6 (Darrough v
Stoughton, 1990; Wagenhofer, 1990; Felthman y Xie, 1992; Newman y Sansing, 1993;
Gigler, 1994), e incluyen la posibilidad de que la informacién pueda ser usada para
modificar el comportamiento de estos, lo que podria dar lugar no sélo a no difundir
malas noticias, sino, también, a la omision de informacién favorable!?, con la preten-
sion de establecer barreras de entrada, entendiendo, por tanto, que los efectos benefi-
ciosos derivados de esa informacidn positiva se verian sobrepasados por los costes
derivados de la actuacién de la competencia.

El andlisis de la importancia de los costes para la decisién de publicar informacion -
se aborda, de manera directa, en los estudios realizados a través de la indagacidn sobre el
punto de vista de la direccién (McKinnon, 1984; Gray y Roberts, 1989; Gray v otros,
1990; Gray y Roberts, 1995; Edwards, 1995; Edwards y Smith, 1996). Mientras que, por
lo general, se aprecia que los directivos asignan una importancia escasa a los costes de

macién previsional con posterioridad a la aprobacidn de una reforma de las leyes estadounidenses dirigida a pro-
teger a las empresas de los efectos de la interposicidn de demandas abusivas basadas en ese tipo de informacién.
Los autores observan que, a partir de la reforma, se incrementa la frecuencia de presentacion de prondsticos v,
ademds, ese incremento es superior ¢n aquellas empresas gue con anterioridad presentaban un mds alto riesgo
de ser demandadas. Por otro 1ado, no aprecian que la mayor seguridad de 1a empresa provoque la emision de pro-
nésticos més sesgados. De todas formas, como sefiala Lev (1995, p. 9), fras analizar 1a informacidn presentada
por empresas que habfan y no habian sido objeto de demandas, el temor a las mismas no justifica la omisién
de informacién, aunque sf requiere un mayor cuidado en la elaboracién y difusién de 1a misma,

16 Un analisis de la investigacitn tedrica realizada y de su evolucidn a medida que se incorporan o produ-
cen cambios en las asunciones manejadas, puede verse en Verrecchia (2001).

17 Como sefialan Healy y Palepu (1993}, se trata, simplemente, de elegir entre el mantenimiento de Ia ven-
taja competitiva o la maximizacién del valor actaal de las acciones de la empresa.
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_ elaboracién!8, aquellos ligados a la posible desventaja competitiva o los de caricter poli-
tico, son profusamente mencionados como justificacién de la reticencia a informar.

Sin embargo, alin cuando se reconoce la existencia de los posibles efectos per-
judiciales de la informacién justificando, en consecuencia, su omisién y se han incor-
porado los mismos en los modelos tebricos, hay una casi total ausencia de investiga-
cién empfrica relativa al impacto que los mencionados costes puedan tener sobre la
empresa y sobre la informacion publicadald.

Algunos de los trabajos ya mencionados, cuyo objeto es explicar la politica de
presentacién de informacién de las empresas, relacionando algln indicador de la

Joman man etartao norc(\i'nﬁehr\ac r"lm 'ln ﬂni‘tﬂoﬁl nhhfvoﬂn i tarmiafin roarnn madida Aa 11’\:3
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costes originados por la publicacion, presu:mendo que las compafifas mayores presen-
tan mds informacion a causa de que tienen menores costes de elaboracién, o son menos
sensibles a 1a posible desventaja competitiva. Debemos tener en cuenta, sin embargo,
que el tamafio de la compafifa puede, tambi€n, ser utilizado, y de hecho asi se hace en
otros trabajos de este tipo, como una medida de necesidades financieras de las firmas
o de su mayor o menor sensibilidad a la existencia de costes politicos, por lo que no
puede decirse que los comentados estudios demuestren el impacto de los costes en la
publicacién de informacién. En este sentido, destacamos, como excepcidn, el trabajo
de Depoers (2000), que emplea una aproximacién mds directa al vtilizar, como varia-
bles independientes, medidas que define expresamente a efectos de considerar la
influencia de la presion de los competidores y de 1os empleados en la publicacién de
informacién, encontrando una relacién significativa.

Aln cuando considerisemos adecuada la medida de los costes, hemos de tener
en cuenta que esos trabajos no valoran la posibilidad de que la magnitud de los posi-
bles daiios difiera en funcién de la naturaleza de la informacién a publicar, puesto que
relacionan esa medida con un indicador de la cantidad o calidad del conjunto global de
informaci6én. En este sentido, la informacién segmentada, junto con la informacién
cuantitativa de cardcter previsional, y la relativa a objetivos, planes y politicas futuras
son también sefialadas como principal fuente de posibles desventajas competitivas por
los directivos entrevistados en los trabajos de Gray y Roberts (1989) o Gray y otros
{1990). El distinto grado en que ciertas informaciones son consideradas perjudiciales
resulta, también, evidente al analizar los comentarios de directivos de empresas, 0 de
las asociaciones que los agrupan, a los borradores de normas contables, a través de los

18 Los costes relacionados con esta categorfa no parecen ser motivo suficiente para que la empresa omita
1a presentacion de datos, lo gue suele ser atribuido al hecho de que mucha de la informacioén voluntaria haya sido
recogida con propdsitos internos, sobre todo en empresas de gran tamafio.

19 La escasez de esta investigacidn es atribuida a las dificultades de medida de esos perjuicios (Saudagaran
y Meek, 1957).
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cuales se hace patente que su reticencia a divulgar determinada informacién se debe al
temor a sus efectos perjudiciales para 1a compafifa.

Por otro lado, cabe la posibilidad de que al considerar de manera aislada cada una
de las distintas partidas de informacion podamos hablar, como indican Elliot y Jacobson
(1994), para algunos casos de un efecto competitivo neto que, como resultado de alguna
ventaja competitiva asociada con su publicacién, puede ser positivo o negativo. Es decir,
por un lado, el aumento de la informacién puede conducir a un incremento en la compe-
titividad, al proporcionar una mejor imagen, mejores relaciones con inversores y, como
consecuencia, menor coste de capital y, por otro, la mfonnac;lén puede no sélo animar,
sino también desanimar, a posibles competidores20.

La consistencia de estas ideas es demostrada por Leuz (1999), que analiza
simultdneamente la presentacién de informacién segmentada y de estados de flujos de
tesoreria, relaciondndola con diferentes variables susceptibles de medir costes y bene-
ficios originados por la decision de publicar. Sus resultados muestran un mayor grado
de relevancia de la desventaja competitiva con respecto a la presentacidn de datos por
segmentos2l,

En definitiva, aunque no completamente concluyente, debido a las limitaciones
originadas por los problemas de medida tanto de los costes y los beneficios, como del
volumen de informacidn presentado, la investigacién realizada hasta el momento pare-
ce indicar la existencia de efectos tanto beneficiosos como perjudiciales derivados de
la presentacidn de informacion.

Asimismo, la revisién de los trabajos publicados sagiere que los beneficios
generados se asocian generalmente con efectos relacionados con el mercado de capita-
les o con el mayor grado de interés piblico que la actividad de la compafifa puede des-
pertar, mientras que los costes parecen estar mds vinculados a la existencia de compe-
tencia y, por lo tanto a consideraciones ligadas al mercado de productos.

En consecuencia, desde el momento en que la exposicién de la compafifa al
ptiblico o el grado de competitividad de la industria en la que opera puede variar para

20 De manera similar, aungue se argumenta que la publicacién de més informacion es una forma de dis-
minuir los costes de cardcter politico, ciertos datos como, por ejemplo, los que pudieran poner de manifiesto
situaciones de ventaja monopolistica o desigualdades sociales, los incrementarfan (Gray y otros, 1990). Otro
eiemplo nos lo propotcionan Li y otros (1997) al sefialar que cierta informacién medioambiental podria sumi-
nistrar argumentos a grupos como Greenpeace, susceptibles de ser utilizados para convencer de la necesidad de
una legislacién mds estricta o en boicots 4 los productos de la compaiifa. (Véase, también, Wallace y otros, 1994,
Owusu- Ansah, 1997).

21 Otros trabajos han analizado, también, la influencia de los costes en la publicacién de informacién sobre
planes de pensiones (Scoft, 1994; Kiumpes, 2000), o aspectos relacionados con el medicambiente (Barth vy otros,
1997; Cormier y Magnan, 1999), pero, al referirse a un solo tipo de datos, tampoco queda excluida Ia posibilidad
de que su no divulgacidn sea atribuible 2 ofros factores.
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las distintas empresas22, es de esperar que los distintos costes o beneficios y el efecto
neto positivo o negativo que se derive de su comparacién no sean percibidos con igual
intensidad en todas las circunstancias.

En este sentido, en este trabajo pretendemos analizar si dos caracteristicas de la
empresa, tamafio y cotizacion, influencian las percepciones de sus directivos acerca de
los beneficios y costes asociados a la publicacién de informacién. La eleccién de estas
caracteristicas se justifica por el elevado poder explicativo de las mismas, con respec-
to a la variabilidad de las précticas informativas, que se ha observado en la investiga-
cién previa?3. El tamafio aparece como una variable significativa en todos los trabajos
que analizan la presentaciSn do informacién voluntaria Gue hemos revisado (Firih,
1979; McNally y otros, 1982; Chow y Wong-Boren, 1987; Cooke, 1989; Cooke, 1991
Raffournier, 1995; Meek y otros, 1995; o Depoers, 2000), y la cotizacién en la mayor
parte de los mismos (Firth, 1979; Cooke, 1989; Cooke, 1991; o Meek et al., 1995).

Por lo que respecta al tamafio, la asociacién positiva entre esta variable y la pre-
sentacién de informacion se ha atribuido a diferentes razones que pueden dar lugar a
que la divulgacién de informacién resulte més beneficiosa y menos costosa para las
grandes empresas que para las pequefias. :

Singhvi y Desai (1971, p. 131) se refieren al hecho de que las entidades de mayor
tamafio son las que acuden con mayor frecuencia al mercado de capitales y son, por tanto,
las que pueden beneficiarse en mayor medida de la facilidad para acceder a este merca-
do o de una posible reduccién en el coste de capital. Por otra parte, Raffournier (1995, p.
263) menciona la posibilidad de que las empresas de mayor tamafio, més expuestas a los
costes politicos, presenten mds informacién con la finalidad de reducir la critica del
pablico o la intervencién de organismos gubernamentales. Estas razones nos llevan a
plantear la siguiente hipGtesis: .

HI: Los directivos de empresas grandes perciben, en mayor medida, la existen-
cia de beneficios asociados a la presentacion de informacion que los directivos de
empresas pequenas.

Por otra parte, son también frecuentes las alusiones, cuando se quiere explicar Ia
mayor propensién de las empresas grandes a presentar més informacicn, al hecho de
que estas entidades habrén de soportar un menor coste relacionado con la elaboracién
de la informaci6n, debido a que gran parte de la misma ya habré sido preparada para

#2En el ya citado informe elaborado por el FASB (2001, p. 19) se reconoce que el riesgo de afectar a la
+ posicidn competitiva o de crear una desventaja negociadora con proveedores, clientes o empleados depende de
Ias circunstancias particulares de cada empresa, por lo que no es posible generalizar que lo que es dafiino para
una compaiiia lo sea también para otras.

23 Aunque los investigadores han considerado otras variables, éstas raras veces, o en ningtn caso, han resul-
tado ser significativas.
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uso interno (Depoers, 2000, p. 248). Por el contrario, es posible que las empresas de
menor tamafio no dispongan de los recursos necesarios para presentar un conjunto
extenso de informacién (Buzby, 1973, p. 18). Son frecuentes, también, las referencias
a la probabilidad de que la divulgacién de informacion origine una desventaja compe-
titiva en las empresas de menor tamaifio, que no sufririan las grandes, ya que éstas rea-
lizan, generalmente, importantes inversiones en activos fijos o innovacidn, que pueden
suponer una importante barrera de entrada para otras empresas (Depoers, 2000, p. 251).
Por tanto, nuestra hipotesis es la siguiente:

H2: Los directivos de empresas grandes perciben, en menor medida, la existen-
cia de costes asociados a la presentacion de informacicn que los directivos de empre-
sas pequenas.

Las consideraciones serfan muy similares al analizar las diferencias entre empre-
sas cotizadas y no cotizadas. En general se asume que las primeras son las que pueden
beneficiarse en mayor medida de la difusién de informacidn, fundamentalmente, a tra-
vés de un aumento en el precio de sus tftulos o una mayor facilidad para obtener recur-
sos del mercado de capitales. Por tanto, y al margen de que a las entidades cotizadas se
les requiera la presentacion de un mayor volumen de datos, cabe esperar que difundan
voluntariamente informacién con la finalidad de atraer la confianza de los inversores
(Firth, 1979, p. 274). Por ello, nuestra hipotesis es la siguiente:

H3: Los directivos de empresas cotizadas perciben, en mayor medida, la exis-
tencia de beneficios asociados a la presentacion de informacion que los directivos de
empresas no cotizadas.

Por lo que respecta a los costes, la investigacion existente no aporta evidencia
empfirica que sustente una hip6tesis similar a la formulada para el tamafio. No obstan-
te, creemos que es posible que los mayores requerimientos de informacién, a los que
estdn sometidas las entidades cotizadas, les obliguen a mantener unos determinados
servicios encargados de su preparacion, de manera que la elaboracién de informacién
adicional no represente un coste importante para la empresa, lo que nos conduce a plan-
tear la siguiente hipotesis:

H4: Los directivos de empresas cotizadas perciben, en menor medida, la exis-
tencia de costes asociados a la presentacion de informacion que los directivos de
empresas no cotizadas.

3. METODOLOGIA Y RECOGIDA DE DATOS

El contraste de las hipétesis establecidas en nuestro trabajo exige recabar opi-
niones y percepciones.de los responsables, dentro de la empresa, de la preparacion de
los informes que ésta hace publicos. La encuesta es el método cominmente utilizado
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para obtener este tipo de informacion y, por ello, fue empleada en este trabajo para
recoger las opiniones de los participantes acerca de los beneficios que esperaban de 1a
divulgacién de informacién y los costes en los que tendrfa que incurrir la empresa
como consecuencia de su publicacién.

Las percepciones relativas a unos y otros fueron medidas a través de una escala
de Likert de cinco puntos. En el caso de los costes, consideramos oportuno que, al mar-
gen de la apreciacion general referida al conjunto de informacién a publicar por la
empresa, los directivos expresaran su opinién acerca del grado de influencia, sobre la
decisién de la empresa de publicar determinados datos, de cada uno de los tres costes
a los que s¢ alude con mayor frecuencia para explicar Ia reticencia a presentar infor-
macion: el coste de elaboracién, la posibilidad de que su divulgacién dé origen a una
desventaja competitiva y el coste derivado de las posibles reclamaciones.

Acudimos, para ello, a una lista formada por quince elementos de informacién,
que inclufa las partidas mds valoradas en los estudios en los que se analizaban las
demandas de informaci6n de usuarios, pero nos aseguramos que, entre ellas, figuraran
aquellas que en el trabajo de Gray y Roberts (1989) suponian, desde el punto de vista
de los directivos, el mayor coste neto y el mayor beneficio neto para la empresa. Es
decir, pretendiamos que este conjunto de informacién incluyera datos muy relevantes
para los usuarios y que entre estos figuraran algunos de los mds costosos y otros de los
mds beneficiosos (siempre en términos netos) para la empresa24.

Dadas las dificultades de comprensibilidad inherentes a un cuestionario que pre-
tende obtener, no hechos, sino percepciones, hemos juzgado necesaria la realizacién de
un estudio piloto que, por proximidad, hemos dirigido a ocho empresas gallegas. A tra-
vés de entrevistas directas y de conversaciones telefGnicas con los directivos de estas
empresas identificamos y corregimos aquellos elementos del cuestionario que resulta-
ban dificiles de comprender o recibian, por parte de los encuestados, una interpretacion
diferente de la que nosotros habiamos previsto.

Una vez que comprobamos que ¢l cuestionario no presentaba problemas de com-
prension o interpretacion, éste fue remitido, por correo, a los directores financieros de
las 417 empresas incluidas en nuestra muestra.

Dado que la consecucién del objetivo de nuestro trabajo exige comparar las opi-
niones provenientes de empresas cotizadas y no cotizadas y de entidades de diferente
tamafio, la muestra utilizada fue disefiada de forma que englobara empresas con las
mencionadas caracteristicas,

24 Aunque nuestro trabajo se refiere a la presentacién de informacién voluntaria, la mencionada lista inclufa
dos elementos cuya publicacién, aunque se exige en nnestra legislacion, es eludida con frecuencia por las empresas
espafiolas o no incorpora el detalle exigido: informacién segmentada e informacidn sobre remuneracidn al consejo.
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Con esta finalidad decidimos incluir en la misma todas las empresas cotizadas
en la Bolsa de Madrid, con excepcién de las que operan en los sectores financiero y de
seguros. Como empresas 1o cotizadas que pudieran ser semejantes a €stas, en tamafio,
seleccionamos, a partir del ranking de las 2.000 mayores ibéricas, publicado por
ABC?5, las 150 empresas espafiolas no cotizadas de mayor dimensién26.

De todas formas, el tamafio de algunas de las empresas cotizadas era mds reduci-
do que €l de las no cotizadas de menor dimension incluidas en la muestra, lo que nos
{levé a ampliar la misma para incorporar las 100 empresas gallegas més grandes, de
acuerdo con el ranking de las 5.000 mayores empresas gallegas publicado por El Correo
Gallego (1999), que no habfan sido seleccionadas previamente. Conseguimos, con ello,
una muestra que, ademds de incluir empresas cotizadas y no cotizadas, abarcaba un
amplio espectro de entidades en cuanto a su tamafio. Aunque somos conscientes de que
hubiera resultado més aconsejable acudir, también en este caso, a una muestra de ambi-
1o nacional, la consideraci6n de la fuerte reticencia a contestar a este tipo de envios nos
flevéd a dirigirnos a empresas ubicadas en nuestra comunidad, con la esperanza de que la
proximidad geogréfica facilitara la obtencion de un mayor nimero de respuestas.

Después de un segundo envio, apoyado con numerosas llamadas telefénicas,
recibimos un total de 88 cuestionarios, lo que representa un indice de respuesta del
21%. De estos cuestionarios, 47 provenian de empresas cotizadas y 41 de empresas no
cotizadas. Por lo gue respecta al tamafio, medido en este trabajo por el volumen total
de activos, 1a Tabla 1 recoge los estadisticos descriptivos correspondientes a esta varia-
ble para el grupo de empresas cotizadas, no cotizadas y para el total.

Con la finalidad de comprobar si los cuestionarios recibidos representan al total
de empresas encuestadas, hemos comparado el tamafio (total de activos), la rentabili-
dad (econémica y financiera) y el nivel de endeudamiento medios correspondientes a

Tabla 1
Estadisticos descriptivos (volumen total de activos en millones de pesetas)

N Minimo Maximo Media Desv. tip.
No cotizadas 41 33 810.264 98.432 212.025
Cotizadas &7 975 8.272.365 547.145 1.556.673
TOTAL 88 33 8.272.365 349497 1.188.578

25 http://www.abe.es/economia/guiaempresas.asp, 4 de diciembre de 2000.

26 Hemos de tener en. cuenta, sin embargo, que los primeros puestos de este ranking corresponden a las
grandes empresas cotizadas, lo gue implica que éstas no tendrdn una pareja de la misma dimensidén enire las enti-
dades no cotizadas.
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las empresas que han contestado y a aqueflas que no lo han hecho, utilizando, para ello,
el estadistico ¢ de Student. Los resultados de nuestro andlisis muestran que no existen
diferencias estadisticamente significativas entre las medias correspondientes a unas y
otras empresas. De la misma manera, tampoco observamos diferencias significativas
cuando comparamos, utilizando el mismo estadfstico, las caracterfsticas de las empre-
sas que han contestado al primer envio con aquellas que lo han hecho al segundo.

Sin embargo, es evidente que la proporci6n de respuestas recibidas de empresas
cotizadas (28%) es superior a la correspondiente a las no cotizadas (16%)27. Creemos
que esta circunstancia no deberfa introducir sesgo alguno en los resultados que se obten-
gan al comparar empresas cotizadas v no cotizadas, aunque scifa razonable pensar gue
podria influir en los resultados de las comparaciones realizadas por tamafio. No obstan-
te, consideramos que la elevada coincidencia en los atributos “grande / cotizada” y
“pequefia / no cotizada” atenuard el efecto de este posible 5e8g028,

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Las hipétesis planteadas en este estudio se refieren a los dos aspectos basicos
considerados al analizar las percepciones de los encuestados: los beneficios ligados a
la presentacién de informacidn y los costes en los que incurre la empresa como conse-
cuencia de la publicacion de la misma. Uno y otro serén tratados de manera separada
al analizar los resultados de nuestro trabajo.

a)Percepciones relativas a beneficios ligados a la presentacion de informacicon

El andlisis de las opiniones de los directivos relativas a los posibles efectos bene-
ficiosos derivados de la presentacion de informacidn muestra, como puede verse en la
tabla 2, que las empresas esperan beneficiarse de la existencia de una politica de trans-
parencia, especialmente, a través de una mejora en su imagen. La elevada valoracién
que alcanza este efecto beneficioso (superior a 4) unida al reducido valor de la desvia-
cion tipica, indica que existe un alto grado de consenso, entre todas las empresas ana-
lizadas, acerca de la importante contribucién que la informacién puede hacer a la ima-
gen de la empresa,

27La Chi-Cuadrado de una tabla de comtingencia indica que las variables respuesta y cotizacién no pueden
ser consideradas independientes, aunque cnando analizamos las diferencias entre el primer y el segundo envio,
el citado estadistico muestra que las variables cotizacién y envio si son independientes.

28 Las empresas espafiolas de mayor tamafio cotizan en bolsa, a la vez que muy pocas de las cotizadas son
de reducida dimensién.
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También reciben una valoracién importante (superior a 3) los beneficios asocia-
dos directamente con el mercado de capitales: aumento en el precio de las acciones,
mayor facilidad para acceder al mercado de capitales, mejor estimacion del riesgo y
mejora en las decisiones de inversion, lo que puede ser considerado como un indicador
de que las empresas son conscientes de la relevancia de la transparencia para captar
recursos en el mercado de capitales.

Sorprende, sin embargo, al menos porque contrasta con los resultados de traba-
jos como el de Sengupta (1998), el hecho de que la ultima posicion corresponda a la
reduccién en el coste de la deuda. Aparentemente, los directivos de las empresas ana-
lizadas no esperan que la presentacion de informacién permita obtener una reduccidn
en el coste de los fondos ajenos, 1o que puede ser debido a que, para la obtencion de
préstamos de las entidades financieras, las empresas son requeridas y aportan un ele-
vado volumen de datos que son tratados como confidenciales y no se hacen ptblicos
por ofros medios. De hecho, los participantes en el estudio piloto mencionaban la uti-
lizaci6n de canales privados como una prictica frecuente para la comunicacidn de
informaci6n a ciertos usuarios.

Tabla 2 |
Beneficios derivados de la publicacién de informacion (¥)

_ N | Media | Desv.

Mejora de Ia imagen de la empresa 88 4,14 | 0,87
Incremento en el precio de las acciones ' 84 337 1,27
ayor facilidad para acceder al mercado de capitales 86 335 | 1,17
ejora en fa estimacion del riesgo 87 330 | 111
ejora en las decisiones de inversidn 85 3,19 | L0
ejora de asignacién de recursos conjunto economfa 34 2,54 | LOS
Disminucidn del coste de la denda 87 2,41 1,03

(¥) Hscala de 5 puntos: | nada influyente, 5 muy inflayente,

Por lo que respecta a las divergencias de opinién entre empresas cotizadas ¥ no
cotizadas, el examen de los estadisticos descriptivos recogidos en la tabla 3 permite
apreciar que, aunque las diferencias son en algunos casos minimas, los directivos de las
primeras perciben la existencia de mayores beneficios ligados a la presentacién de infor-
macién, para todos los conceptos analizados, con excepcién de la posible mejora en la

© Asociacion Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2003

35




Maria Rosario Babio Arcay, Maria Flora Muifio Vazquez y Rosario Vidal Lopo

asignacion de recursos en el conjunto de la economfa, para el que, aun siendo muy pare-
jas las valoraciones, la més elevada proviene de las empresas no cotizadas.

La realizacién de un ANOVA de un factor, que en este caso era una variable
dicotomica que tomaba el valor 1 si la empresa cotizaba y 0 en otro caso, puso de mani-
fiesto que las valoraciones correspondientes a las empresas cotizadas eran significati-
vamente mds elevadas que las procedentes de empresas no cotizadas (p < 0,01), para
una de las categorias de beneficios considerada: el aumento en el precio de las accio-
nes, lo que nos permite aceptar la hipétesis H3 (tabla 3).

Tabla 3
Diferencias en las percepciones de beneficios entre empresas cotizadas
¥y no cotizadas

No cotizadas Cotizadas
N | Media |Desv.|{ N | Media | Desv.| F Sig.
Mejora de la imagen de la empresa 41] 407 109347 419 | 0,82 | 0399 {0,529
Incremento en el precio de las acciones 370 2778 (1,38 (471 3,83 | 096 | 16,747 { 0,000
Disminucién del coste de la deuda 401 230 | 094 (47| 2,51 | 1,10 | 0,904 | 0344
isﬁ;}iytzi ef:cilidad para acceder al mercado de 39| 3,13 | 1,17 |47| 3.3 | 1,14 | 2,604 | 0,110
Mejora en la estimacidn del resgo 401 3,18 1,17 |47] 3,40 | 1,06 | 0919 | 0,341
Mejora en las decisiones de inversidn 39 3,13 1,13 |46] 324 | 1,06} 0,218 | 0,642
Mejora de asignacicn de recursos conjunto 39| 262 | 116 |45] 247 | 094 | 0419 | 0,519

Ahora bien, al analizar estos datos deberfamos tener en cuenta, también, la estre-
cha relacién que puede existir entre la mejora de la imagen de la empresa y la mayor
parte de los restantes efectos beneficiosos considerados en este estudio. Cabria esperat,
por ejemplo, que la creacién de una imagen de empresa transparente contribuyera a
incrementar el precio de los titulos, facilitara el acceso al mercado de capitales o per-
mitiera a la empresa captar recursos ajenos a un menor coste29,

El examen de los datos contenidos en la tabla 3 permite apreciar, sin embargo, que
en el caso de las empresas no cotizadas existe una importante diferencia entre la valora-

29 No obstante, la informacién difundida por la empresa puede contribuir a mejorar su imagen no sélo ante
los inversores o prestamistas, sino también frente a otros agentes con interés en la compaiiia, tales como clien-
tes, suministradores, personal, etcétera, de modo que la empresa puede esperar una mejora en su imagen, sin que
ésta vaya, necesariamente, acompaiiada de beneficios relacionados con el mercado de capitales.
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cién media asignada a la imagen y a los restantes efectos beneficiosos, muy superior a la
que se observa para las entidades cotizadas. .

Ademds, para estas dltimas, el siguiente efecto beneficioso en orden de impor-
tancia, después de la mejora en la imagen, es el aumento en el precio de las accio-
nes, mientras que para las entidades no cotizadas este beneficio aparece con una
valoracién inferior a la que corresponde a la mejora en las decisiones de inversién,
a la facilidad para acceder al mercado de capitales y a la mejora en la estimacion del
riesgo.

Los anteriores resultados nos llevan a concluir que aquellas empresas que no tie-
nen titulos admitidos a negociacién en una bolsa de valores y cuyas acciones no son
objeto, por tanto, de transmisién frecuente, valoran la influencia de la informacién en
las decisiones de inversién, pero encuentren dificil la apreciacién del impacto que la
publicacién de informaci6n podria tener sobre el precio de sus acciones.

Por lo que respecta & la influencia del tamafio de la empresa sobre las percep-
ciones relativas a beneficios, la tabla 4, donde se recogen los estadfsticos descriptivos
correspondientes a cada uno de los cuatro grupos de empresas analizados30, permite
observar que, con cardcter general, las empresas de mayor tamafio parecen percibir 1a
existencia de mayores beneficios asociados a la publicacion de informacién.

Siguiendo la misma linea que al analizar el efecto de la cotizaci6n, tratamos de
comprobar si las diferencias existentes entre los cuatro grupos considerados son esta-
disticamente significativas. Realizamos, para ello, un ANOVA de un factor que, en
este caso, era una variable categérica que tomaba un valor comprendido’ entre 1y4,
dependiendo del volumen de activos de la empresa (1, empresas cuyo total de activos
cae por debajo del primer cuartil de la variable y 4, empresas cuyo total de activos
supera el tercer cuartil).

Los resultados de este andlisis, recogidos en la tabla 5, ponen de manifiesto que
existen diferencias estadisticamente significativas (p < 0,01) para dos de los efectos
beneficiosos considerados: el aumento en el precio de las acciones y la facilidad para
acceder al mercado de capitales, correspondiendo las valoraciones mds elevadas a las
empresas de mayor tamafio, 1o que nos permite aceptar 1a hip6tesis H1. |

La aplicacién posterior del test de Bonferroni puso de manifiesto que, para el
caso del aumento en el precio de las acciones, eran significativas (p < 0,05) las dife-
rencias existentes entre el grupo uno y los tres restantes, de lo que se deduce que ini-
camente las empresas de menor tamafio presentan unas percepciones significativa-
mente diferentes (mis bajas) del resto de las entidades.

30 Estos grapos fueron identificados utilizando los cuartiles (25, 50 v 75) del volumen total de activos de
la empresa, correspondiendo el grupo uno a las de menor tamafio y el grupo cuatro a las de mayor dimensién.
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Tabla 4
Diferencias en las percepciones de beneficios entre empresas
de distinto tamaiio
Grupo
N | Media | Desv. F Sig. |
1 22 | 382 1,10
; i 2 22 | 400 | 087
Mejora de la imagen de la empresa 2417 | 0,072
3 221 445 | 0,60
4 22 | 427 0,77
1 201 235 1 127
; 3 2 22 3 156 1 M 1\9
InC{ememo en el precio de las 7594 | 0,000
acciones 3 21 | 362 | 120
4 21 395 | 085
1 211 205 ] 092
Disminucién del coste de la deuda 2121 230 | 126 00| oo
3 22 | 245 | 060
4 21 244 1,18
i 21 262 1,02
ili 2 22 § 345 | 134
Mayor faclhdad. para aceeder al 4749 | 0,004
mercada de capitales 3 22 [ 345 | 1,14
4 21 | 38 | 07
1 21| 290 1,14
. L, ) 2 22 1 3,30 1,14
Mejora en la estimacidn del desgo 1,227 | 0305
3 22 | 336 1,14
4 |22 34 | 101
1 21 3,00 1,26
2 21 29 1 090
Mejora en las decisiones de inversidn 3 0376 | 0,771
3 211 314 | 1,06
4 221 332 1,13
1 21 2,38 1,16
i i i4 Z 21 252 1 093
Me]‘om de asi gnacin de recursos 0240 | 0868
conjunto economia 3 201 260 | 1,05
4 22 1 264 | 109

Por lo que respecta a la facilidad para acceder al mercado de capitales, la apli-
cacién del test de Bonferroni permite comprobar que dnicamente son significativas las
diferencias entre las opiniones del grupo uno y las correspondientes al grupo cuatro.
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Parece necesaria, por tanto, la existencia de una importante diferencia en el tamafio de
las empresas para poder apreciar divergencias sustanciales en sus opiniones acerca de
la importancia de la informacitn para acceder al mercado de capitales.

Las diferencias entre grandes y pequefias son, sin embargo, més reducidas cuan-
do analizamos el resto de los efectos beneficiosos. En concreto, por lo gue respecta a
la posible disminucion en el coste de la deuda, las valoraciones de unas y otras se apro-
ximan entre si, lo que puede ser debido a que todas ellas obtienen, con cierta frecuen-
cia, recursos de las entidades financieras, lo que les permitird realizar una valoracion

'més ajustada de la repercusion de la informacion sobre el coste de estos recursos.

Con la finalidad de analizar conjuntamente el efecto de la dimensién de la
empresa y su cotizacién en bolsa, segmentamos el archivo en cotizadas y no cotizadas
y clasificamos las empresas en dos grupos, uno, pequefias y dos, grandes, que com-
prenden, respectivamente, las empresas incluidas en los grupos (uno, dos) y (tres, cua-
tro) del andlisis anterior. Los resuitados del ANOVA de un factor, recogidos en la tabla
5, muestran que para las entidades cotizadas las percepciones medias correspondientes
a las empresas de mayor tamafio, aunque maés elevadas, no son significativamente dife-
rentes de las que corresponden a las empresas de menor dimensién. Sin embargo, cuan-
do analizamos el grupo de entidades no cotizadas observamos que, para tres de los
efectos beneficiosos analizados: la imagen de la empresa, el precio de las acciones y la
facilidad para acceder al mercado de capitales, la media es significativamente mais ele-
vada en las empresas de mayor dimensién.

A partir de estos resnltados se podria concluir que es la dependencia de la empre-
sa del mercado de capitales para la obtencién de financiacién3l, antes que su dimen-
sién, lo que condiciona las percepciones de los directivos en relacién con los benefi-
cios asociados a la divulgacién de informacién.

b)Percepciones relativas a los costes derivados de la divulgacion de informacion

A los anteriores efectos beneficiosos han de contraponerse, sin embargo, los cos-
tes que ha de soportar 1a empresa como consecuencia de la publicacién de informacion.
Los resultados de nuestro anélisis muestran que es la posibilidad de crear una desven-
taja competitiva para la empresa, el coste mds importante percibido por los directivos
encuestados (tabla 6). Le siguen en orden de importancia, pero con una valoracién muy
inferior, el coste de elaboracion y la posibilidad de intervencion de las autoridades fis-
cales. La dltima posicion, con una valoracién de 2, corresponde a las posibles recla-
maciones de grupos politicos o asociaciones de consumidores.

31 La entidades cotizadas y de mayor dimension tienen una mayor dependencia de este mercado.
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Tabla 5
Diferencias en las percepciones de beneficios entre empresas cotizadas
y no cotizadas de distinto tamaifio

No Cotizadas N { Media | Desv. | F | Sig

26 | 3,85 | 1.05 |4500] 0038
15 | 447 | 0,52
24 | 246 | 135 (4,149 0,049
131338 | 1,26
25 1 2,24 1,05 10,267] 0,608
151 240 | 074
25 | 2,84 | 1,18 14596} 0,039
14 { 364 1,01 |
25 1 3,12 | 127 {0,143| 0,707
15 | 327 | 1,03
25 | 324 | 1,16 |o678] 0415
14 | 2,93 1,07
25 1 2,64 1,19
14 2,57 1,16

Mejora de la imagen de la empresa

Incremento en ¢l precio de las acciones

Disminuciéa del coste de la denda

Mayor facilidad para acceder al mercado
de capitales

Meijora en la estimacién del riesgo

Mejora ¢n las decisiones de inversion

Mejora de asignacién de recursos

A . 0,031} 0.862
conjunto econogmia

Cotizadas N {Media { Desv. | F | Sig

18 | 400 | 091

Mejora de la imagen de la empresa 1,594| 0,213
29 | 431 | 076
. . 18 § 3,61 1,04
Incremento en el precio de las acciones 1,5221 0,224
29 | 397 1 091
18 | 233 1.24
Disminucidn del coste de la denda 0,753 0,390
29 | 2,62 1,04
iti 18 § 333 1,33
Mayor. facilidad para acceder al mercado 0,884| 0352
de capitales 29 | 366 | LA
. . . 181 333 | 1,03
Mejora en la estimacion del riesgo 0,12%1 0,721
29 1 345 | 109
. . , . 17 | 3,60 | 1,00
Mejora en las decisiones de inversion 1.3901 0,245

20 | 338 | 1,08
17 | 218 | 073
28 | 264 | 1,08

Mejora de asignacién de recursas

conjunto economia 2,681 0,109

Muumwmumpwmwmu'g m:—at\)w:\);—wwh‘:pﬂt\)st—’g
o [+]
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1a escasa influencia de este dltimo elemento de coste puede deberse a que los
directivos no esperan que estos grupos utilicen los datos publicados por Ja empresa, lo que
hace improbable un aumento en las reclamaciones como consecuencia de la divolgacion
de informacion. Quizé el hecho de que, en Espafia, no se conozcan casos de importantes
reclamaciones, por parte de asociaciones politicas o de consumidores, contribuya a que
fas empresas no consideren a estos colectivos como posibles usuarios de la informacion,
o no valoren la posibilidad de que puedan utilizar los datos publicados en su contra.

Tabla 6
Costes derivados de la presentacién de informacion (*)

_ N | Media } Desv.
|Posibilidad de una desventaja competitiva para la empresa 88 | 3,65 1,22
Coste de elaboracién 88 | 280 1,24
Posible intervencién de auntoridades fiscales 88 | 2,38 1,18
Caste de anditoria 28 | 235 1,14
Posibilidad de reclamaciones de empleados o sindicatos 88 | 234 1,02
Posibles reclamaciones de grupos politicos o consumidores 88 | 2,00 0,98

(*) Bscala de 5 puntos: 1 nada influyente, 5 muy influyente.

De acuerdo con estos resultados, es 1a posibilidad de que la informacion publi-
cada por la empresa sea utilizada por sus competidores, en detrimento de su posicion
en el mercado, el factor que més influirfa en la decision de retener (no hacer piiblica)
informacién demandada por los usuarios.

Ahora bien, dado que estas opiniones pueden depender de la entidad analizada,
examinamos, también en este caso, la influencia de la cotizacion y del tamafio de la
empresa sobre las percepciones de sus directivos relativas a los costes vinculados a la
divulgacidn de informacion. ‘

Por lo que respecta al primer factor, el examen de la tabla 7, donde se recogen
la media y la desviacion tipica correspondiente al grupo de empresas cotizadas y no
cotizadas, permite comprobar que las valoraciones son muy similares para unas y otras
entidades, si bien las valoraciones procedentes de las empresas no cotizadas son més
elevadas para los costes de elaboracién y auditoria y mdés reducidas para el resto de las
categorfas consideradas. Es posible que para estas empresas, poco habituadas a la
divulgacién de informaci6n voluntaria, la preparacién de informacién adicional a la
exigida legalmente conileve unos costes de cierta importancia o, al menos, sus directi-
vos perciban que estos costes pueden ser elevados.
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Las empresas cotizadas, por el contrario, conscientes de que se encuentran en el
punto de mira de diversos grapos con interés sobre las mismas, temen mds los costes
derivados de la utilizacidn de la informacién por parte de estos grupos, que los asocia-
dos directamente con su elaboracién o auditorfa.

No obstante, la realizacién de un ANOVA de un factor puso de manifiesto que
las diferencias entre las percepciones de uno y otro £rupo no eran estadisticamente sig-
nificativas (tabla 7), por lo que la hipétesis H4 debe ser rechazada.

Tabla 7
Diferencias en las percepciones de costes entre empresas cotizadas y no cotizadas

No cotizadas Cotizadas

N | Media | Desv. | N | Media | Desv. | ¥ Sig.
Coste de elaboracién 41 ) 293 | 1,25 {47] 268 | 124 |0857] 0357
Coste de auditoria 41 254 | 125 {47} 219 | 1,01 |2049! 0156
Posibilidad de una desventaja compestitiva
para la empresa 41 | 346 | 125 {47] 381 | 1,19 |1,759] 0,188
Posibilidad de reclamaciones de empleados
o sindicatos 41 | 2,20 095 147 247 1,06 | 1,592 0,210
Posibles reclamaciones grupos politicos o
constinidores 41 1,63 098 {471 2,06 0,99 04231 0,517
P OSible iﬂtewenCiéﬁ dﬁ autoridades ﬁSCaieS 41 2'37 1‘ 11 47 2,38 I, 19 0’005 0’945

Por lo que respecta al tamafio, en la tabla 8 podemos observar que las diferen-
cias entre los cuatro grupos considerados no son estadisticamente significativas para
ninguno de los factores de coste analizados, o que nos lleva a rechazar la hipétesis H2.

Podemos apreciar, no obstante, que para una parte de los costes examinados (ela-
boracion, auditorfa, posibilidad de una desventaja competitiva o reclamaciones de emple-
ados o sindicatos), la valoracion més elevada corresponde al grupo dos y no a las empre-
sas de menor dimensién (grupo uno), como cabria esperar. Es mds, para la mayor parte
de los conceptos analizados, observamos una cierta similitud entre las valoraciones pro-
venientes del grupo uno y del grupo tres y entre aquellas obtenidas de los grupos dos y
Cllatro32,

Cuando, de la misma manera que al estudiar los beneficios, analizamos conjunta-
mente el efecto del tamafio y la cotizacién (tabla 9), observamos que, en el grupo de

32 Hemos de tener en cuenta que las empresas cotizadas no estén repartidas uniformemente entre los cua-
o grapos analizados: el uno incluye 3, el dos 15, el tres 12 y el cuatro 17,
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Tabla 8
Diferencias en las percepciones de costes entre empresas de distinto tamaiio
Grupo N |Media|Desvi F | Sig
1 22 291 1134
2 22 2
Coste de elaboracién 3,09 | 127 1,052{0,374
3 22 245 | 1,06
4 22 2773 11,28
1 22 2,23 11,23
- 2 22 2,55 | 1,26
Coste de auditoria (,30710,820
3 22 232 1099
4 22 232 1108
1 22 332 [ 136
e . . 2 22 4,14 | 1,04
Posibilidad de una desventaja competitiva para la empresa 1,865|0,142
3 22 35 | 1,19
4 22 364 | 1,22
i 22 2,05 | 095
ey 1s . . . 2 22 2,55 11,10
Posibilidad de reclamaciones de empleados o sindicatos 1,014{0,391
3 22 232 | 1,09
4 22 245 |09
1 22 1,86 {113
: . o . 2 22 2,05 | 1,09
Posibles reclamaciones de grupos politicos o consumidores 0.462:0,710
3 22 1,91 {075
4 22 2,18 10,96
1 22 209 | 1,06
2
Posible intervencidn de antoridades fiscales 22 2B 1115 1,311(0,276
3 1 2 |21 |12
4 | 22 | 245|104

empresas cotizadas, son las entidades de menor dimension las que perciben mayores cos-
tes, tanto de elaboracién y auditoria, como de desventaja competitiva y posibles recla-
maciones de empleados. Es posible que su tamafio no suponga una barrera de entrada
para los competidores, ni les permita mantener unos servicios encargados de la elabora-
cién de 1a informacién similares a los existentes en las entidades de mayor dimensién.
Este resultado contrasta con el obtenido al analizar las empresas no cotizadas,
donde la media més elevada corresponde a las entidades de mayor tamafio. Es posible que
este resultado, sorprendente si atendemos a las consideraciones anteriores, pueda ser expli-
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Tabla 9
Diferencias en las percepciones de costes en empresas cotizadas
y no cotizadas de distinto tamafio

No Cotizadas Grupo} N | Media| Desv. | F | Sig
26 | 292 138

Coste de elaboracion 10,00110,980
15 2,93 1,03
. 26 1 238 1,33
Coste de auditoria 1,05740,310
15 | 2,80 1,08
Posibilidad de una desventaja competitiva para la 26 | 346 | 133 | | ...
QUL 0D
empresa 15 3,47 1,13
vy g . L 26 2,12 0,91
Posibilidad de reclamaciones de empleados o sindicatos 0,4900,488
15 233 1,05
; 3 {ti 26 | 1,88 1,07
PoSIbIes: ;eclamac:ones de grupos politicos ¢ 0.1280.723
consummdores 15 2.00 0.85
ey s . \ 26 2,15 1,05
Pasible intervencidn de antoridades fiscales 2,69010,109

15 | 2773 1,16

Nr—lb}n—lm:—lwa—t:\)s—zol—t’é) P e TS e R e PR e TN ke [ B
<

Clotizadas N | Mediaj Desv. | F | Sig
18 § 3,11 L8
Coste de elaboracidn 3,775010,059
29 1 241 1.21
18 | 239 | 1,14
Coste de auditoria 2 1,10910,298
29 | 207 092
e : e 18 1 4,11 1,08
Posibilidad de una desventaja competitiva para la 1.9200.173
empresa 29 1 362 1.24
18 | 25 | 1,20
Posibilidad de reclamaciones de empleados o sindicatos 0,185{0,661
29 | 241 098
; i i 18 1 206 | 116
Posxbles. reclamaciones de gripos politicos o 0,002]0,964
consumidores 25 1 207 | 088
18] 217 | 1,2
Posible Intervencidn de autoridades fiscales 1,20 0,964{0,332

29 | 252 1,18

cado por la falta de familiaridad de las empresas pequefias, generalmente de tipo familiar,
con respecto a aquellas cuestiones relativas a la elaboracion de informacién no exigida.

No obstante, tanto en el grupo de empresas cotizadas como no cotizadas, las
diferencias observadas no son estadisticamente significativas para ninguno de los cos-
tes analizados.
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En la encuesta pedimos a los participantes que valoraran, también, la influencia
del coste de elaboracién, la posibilidad de crear una desventaja competitiva y ¢l coste
de posibles reclamaciones sobre la decisién de presentar cada uno de los quince ele-
mentos de informacién considerados en nuestro trabajo.

Los resultados, recogidos en la tabla 10 permiten apreciar que, cuando nos referi-
mos a partidas concretas de informacién, sigue siendo la posibilidad de que su presenta-
cién dafie la posicién competitiva de la empresa el coste m4s temido por los directivos.

Por lo que respecta a los otros dos conceptos de coste, aunque, cuando se anali-
zaban de manera general, el de elaboracién aparecia como mds importante que las posi-
hles reclamaciones, al realizar un andlisis por partidas, observamos que en la prdctica
totalidad de los casos ocurre justamente lo contrario: los directivos perciben un mayor
coste de reclamaciones que de elaboracién. Este resultado puede ser explicado por el
hecho de que a los directivos les puede resultar dificil valorar el coste de presentar
informacion adicional cuando no se explicita de qué tipo de informacion se trata; sin
embargo, al centrarnos en partidas concretas, los encuestados pueden calibrar, muy
f4cilmente, el coste ligado a la presentacién de las mismas, que serd, en muchos casos,
muy reducido, por tratarse de informacién ya preparada para uso interno.

Tabla 10

Costes ligados a la presentacién de elementos especificos de informacion

elaboracién desventaja reclamaciones
N | Media | Desv. | N | Media | Desv. | N | Media | Desv.
Situacidn y perspectivas de la industria 86| 272 L1s |85} 274 126 | 8 | 219 1,19
Estado de flujos de tesoreria 86| 229 | o4 |es| 298 | 113 | 8 | 247 | 10S
Estado de valor afiadido 8| 2,44 095 (8 305 1,18 | 86 | 252 0,98
Informacitn sobre riesgos financieros 861 231 0S4 | 851 320 L6 | 86| 473 1,12
Informacidn sobre recursos humanos g6l 252 | 1,03 185 304 1,17 86 281 1,15
Descripeién de nuevos productos 851 240 106 |85 376 127 | 851 251 1,24
Inversiones y gastos realizados en I+ 87| 236 099 |85 338 131 | 8 | 23 1,15
Informaci6n sobre el Consejo 871 209 106 |85 255 114 | 8 | 277 1.19
Informacidn sobre remuneraciones g 214 L1l 185] 278 118 | 86 1 3,13 123
Ventas por segmentos 85| 251 LIt |83 349 1,20 | 86 | 2,30 1,24
Resultados por segmentos 86| 259 109 |85} 353 124 | 86 | 262 126
Descripeién de los objetivos 86 238 111 85 400 125 |8 | 31 125
Cifras previsionales de ventas y beneficios 8 241 109 185 338 122 86 297 131
Descripeidn de proyectos medioambientales 86| 2,26 058 |84 2382 i1 835 2,60 1,19
Inversiones previstas en planta y equipo 87} 226 | 097 841 340 1,14 86 2,60 1.3
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Centrandonos en la posibilidad de crear una desventaja competitiva para la empre-
sa, €l coste percibido como mds importante por los encuestados, observamos importan-
tes divergencias entre las valoraciones asignadas a los diferentes elementos de informa-
cién. Datos como la descripcién de los objetivos de la empresa, la descripcién de los nue-
vos productos, los datos segmentados o la informacién previsional reciben valoraciones
elevadas, mientras que a la informacién sobre el consejo o a los datos referidos a Ia indus-
tria corresponden las puntuaciones més bajas, lo que sugiere que, como cabria esperar,
no toda la informacién es igualmente sensible o podria, a juicio de la empresa, tener el
mismo interés para los competidores.

Con la finalidad de poder identificar las dimensiones subyacentes a las res-
puestas a esta cuestion, para determinar, de esta manera, los grupos de informacién
con un potencial similar para crear una desventaja para la empresa, realizamos un ané-
lisis factorial.

Tabla 11
Analisis factorial: varianza total explicada

Aol il | Sos G s TS e e o
Componente} Total v?;ni{izz acuzjftiado Total v?:ni?zaa acum(ﬁlado Total 21’;1:112 acunzfllado
1 733 | 4888 4888 |733| 4888 4888 |[500{ 3331 | 3331
2 172 | 1146 6034 |172| 1146 6034 320 2132 3463
3 1,40 9,30 6964 |140] 930 69,64 |225] 1501 | 6964
4 0,85 568 7531
5 0,73 4,87 80,18
6 0,69 4,58 84,76
7 0,47 3,14 87,89
8 042 2,82 90,72
9 033 2,19 92,91
10 030 1,98 94,88
11 0,23 1,55 96,43
12 022 1,44 97,88
13 0.16 1,08 98,95
14 0,13 0,88 99,83
15 0,03 0,17 100,00
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En la tabla 11 puede apreciarse que los tres factores identificadas en este andli-
sis pueden explicar alrededor del 70% de la variabilidad de los elementos de informa-
cién considerados, y el primero de ellas, por sf solo, casi el 50%.

La matriz de componentes rotados, obtenidos con una rotacién Varimax (tabla
12), permite identificar las partidas de informacion que reciben una puntuacion eleva-
da en cada uno de los mencionados factores, lo que nos permite agrupar los elementos
de informacién analizados en tres conjuntos claramente diferenciados.

El primero de ellos, con puntuaciones elevadas en el factor uno v bajas en los res-
tantes, se corresponde con aquella informacion que es considerada como potencialmen-
te mds dafiina por los encuestados (recibe las mayores valoraciones en la tabla 10) infor-
maci6n sobre objetivos, previsiones, datos segmentados ¢ informacién sobre nuevos pro-
ductos e investigacién y desarrollo. Se trata de informacion que puede ser cualitativa o
cuantitativa, histérica o previsional, financiera o de caricter operativo, pero que, en todo
caso, puede suministrar a los competidores datos importantes acerca de la estrategia o la
actividad de la empresa. Estos resultados concuerdan con los obtenidos en trabajos como
el de Gray y otros (1990), desarrollado en entornos diferentes (Reino Unido y Estados
Unidos) y con empresas distintas (grandes multinacionales), donde estas partidas de

. Tabla 12
Matriz de componentes rotados
Componerie
1 2 3
Obijetivos, planes y estrategias 0,865 0,272 0.024
Cifras previsionales de ventas y beneficios 0,840 0,114 0,160
Ventas por segmentos 0,833 0216 0,195
Resultados por segmentos 0,831 0,238 0,175
Inversiones previstas en planta y equipo 0,830 0,073 0,250
Descripcidn de nuevos productos 0,702 0,438 0.097
Inversiones y gastos realizados en I+D 0,585 0,500 0,123
Descripeién de proyectos medioambientales 0,534 0,180 0,518
Estado de flujos de tesoreria 0,129 0,861 0,172
Estado de valor afiadido 0,193 0,820 0,049
Informacién sobre Aesgos financieros 0,273 0,782 0,142
Informarién sobre recursos humanos 0397 0482 0376
Situacidn y perspectivas de la industria 0,145 0474 0378
Informacién remuneraciones equipo directivo 0,114 G119 0,857
Informacién sobre el Consejo 0,175 0,179 0,854
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informacién ocupan las primeras posiciones del ranking cuando se analiza la posibilidad
de que su presentacién dé origen a una desventaja competitiva para la empresa.

El segundo englobarfa aquellos elementos de informacién que reciben una pun-
tuacién elevada en el factor dos y baja en los restantes: estado de flujos de tesorerfa, esta-
do del valor afiadido, informacién sobre riesgos vy recursos humanos y datos referidos al
sector. Se trata, por tanto, de informacién fundamentalmente histdrica y de naturaleza
financiera con la que se pretende complementar la recogida en otros estados financieros.
Es considerada, habitualmente, como muy 1itil para las decisiones de inversién y crédito,
pero es més dificil, que en el caso anterior, que ofrezca a terceros datos que puedan ser
utilizados en perjuicio de la empresa®?, sobre todo si toncmos en cuciita que, al mienos en
algunos casos, esta informacién podrfa obtenerse a partir de otros estados financieros.

Por dltimo, la informacién referida al consejo y a su remuneracién recibe una
puntuacién elevada en el factor tres y baja en los restantes. A diferencia de la incluida
en el grupo anterior, esta informacién tiene un componente cualitativo y no financiero
importante, pero tampoco es probable que resulte de especial interés para los competi-
dores. En nuestra opini6n es la reducida utilidad, para los usuarios, que las empresas
reconocen a estos datos, unida al cardcter confidencial que ellas atribuyen a esta infor-
macion lo que puede tener una mayor influencia sobre la decisién de su publicacién.
Por otra parte, no debemos olvidar que estos datos eran poco habituales en los infor-
mes de las empresas antes de que el Cddigo Olivencia (1998) recomendara su publi-
cacidn, por lo que es posible que la opinién de los directivos cambie una vez que se
generalice la presentacion de los mismos.

Analizamos, también en este caso, la influencia, sobre estas opiniones, de las
caracteristicas de la empresa consideradas en este estudio: el tamafio y la cotizacién.
Tanto en uno como en otro caso los resultados del ANOVA no pusieron de manifiesto
la existencia de diferencias estadisticamente significativas entre los grupos analizados,
lo que sugiere que empresas cotizadas y no cotizadas, grandes o pequefias valoran de
manera similar la posibilidad de que Ia presentacién de cierta informacién pueda dar
origen a una desventaja competitiva para la empresa.

A la luz de estos resultados podemos concluir que todas las empresas, con inde-
pendencia de su tamafio o de que tengan titulos admitidos a negociacién en una bolsa
de valores, son igualmente sensibles a los costes que les puede acarrear la presentacién
de informacin, considerando especialmente importante la posibilidad de que la publi-
cacién dé origen a una desventaja competitiva para la empresa.

32 Véase, a este respecio, el trabajo de Leuz {1999), donde puede encontrarse una buena referencia a las
diferencias entre la informacion segmentada y el estado de flujos de tesorerfa, en cuanto a posibilidad de gue
proporcionen a terceros datos que puedan ser utilizados en contra de la empresa.
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Dado que las opiniones relativas a costes son similares en todas las empresas
analizadas y, teniendo en cuenta que las cotizadas perciben mayores beneficios de la
publicacién de informacién, podrfamos esperar la existencia de una relacién coste-
beneficio m4s favorable en estas empresas, 1o que concuerda con el hecho de que sean
1as empresas cotizadas las que difunden més informacién de cardcter voluntario.

De la misma manera, €l tamafio no parece influir en las percepciones relativas a
costes, pero si en las referidas a beneficios, lo que nos hace pensar en la existencia de
una mayor propensién a informar (relacién coste-beneficio mds favorable) en las
empresas de tamafio grande que en las pequefias. Este resultado concuerda con los de
aquellos estudios empiricos mencionados en la primera parte de este trabajo, donde se
ha encontrado que el tamafio es una variable significativa para explicar la presentacién
de informacién por parte de las empresas.

Por otra parte, dado que los directivos encuestados consideran mucho mds cos-
tosa, al menos desde el punto de vista de la desventaja competitiva, la presentacion de
cierta informacién (datos previsionales, informacion segmentada, datos referidos a los
nuevos productos y las actividades de investigacién y desarrollo o informacion sobre
los objetivos y estrategias de la empresa), podemos concluir que, aungue la importan-
cia atribuida a este factor de coste es independiente del tipo de empresa analizada, st
se ve considerablemente influida por las caracteristicas de la informacién, lo que expli-
ca el que, incluso aquellas empresas mds propensas a presentar informacion (cotizadas
y de mayor tamafio) se muestren reticentes a difundir este tipo de datos.

Por tiltimo, queremos mencionar que en la medida en que parte de los beneficios
percibidos por los directivos se vinculan directamente con el mercado de capitales, a la
vez que son valorados en mayor grado por las empresas que acuden con mads frecuen-
cia a este mercado en busca de recursos, podria esperarse un incremento progresivo en
estos efectos beneficiosos a medida que aumente la competencia por la obtencion de
fondos en ese mercado, como consecuencia del aumento en cantidad y diversidad de
los participantes en el mismo.

5. CONCLUSIONES

La revisién de la literatura existente, tanto teérica como empfrica, sugiere que de
la ampliacién del caudal de informacién pueden esperarse beneficios para la empresa
como, por ejemplo, los derivados de la reduccién del coste de capital, la mejora de la
imagen de la empresa y de las relaciones con los inversores o la posible reduccién de
Jos costes politicos. Ante la existencia y percepcién de estos beneficios por parte de los
directivos cabria esperar que la empresa no se limitase a la difusién de aquellos datos
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exigidos por la legislacién, sino que, por el contrario, optase por hacer piblica todo tipo

de informacién acerca de su situacién y actividad.

Sin embargo, dado que la reticencia a presentar cierta informacién se mantiene en

el tiempo y, ademds, es comtin a la generalidad de las empresas, debemos suponer que
¢stas cuentan con importantes razones para no hacer publicos dichos datos. Es decir,
desde dentro de la empresa parece percibirse la existencia de ciertos efectos beneficiosos
ligados a la presentacion de informacién voluntaria, pero, sobre todo con relacién a deter-
minados datos, parece apreciarse también la presencia de costes asociados a su divulga-
cidn, tan elevados, que pueden llegar a superar los mencionados beneficios.

Lios resultados de nuestro estudio muestran que log directivos consideran quc la
presentacion de informacién puede beneficiar notablemente a la empresa, fundamen-
talmente a través de una mejora en su imagen, pero también al corregir las posibles
infravaloraciones de sus acciones o al facilitarle el acceso al mercado de capitales.

La comparaci6én de los resultados obtenidos para los diferentes tipos de empre-
55 noS permitié observar que, tal como cabria esperar, estos beneficios son percibidos
en mayor medida por las empresas cotizadas y por las de mayor tamafio, es decir, por
aquellas entidades que acuden con mayor frecuencia al mercado de capitales en busca
de financiacién.

En cuanto a los costes que pueden derivarse de la presentacién de informacion
voluntaria, el andlisis de las opiniones recogidas pone de manifiesto que, es la posibi-
lidad de crear una desventaja competitiva para la empresa, el coste percibido como mds
importante por los directivos encuestados. Ademds, estas percepciones son indepen-
dientes del tamario de la empresa o del hecho de que cotice o no, dado que las medias
obtenidas para unas y otras son muy similares.

Observamos, sin embargo, importantes diferencias entre los distintos elementos
de informacién analizados, en cuanto a la posibilidad de que su divulgacién pueda
dafiar la posicién competitiva de la empresa. A Juzgar por las opiniones de los directi-
vos encuestados, es la informacion sobre objetivos y previsiones, los datos segmenta-
dos y la informaci6n relativa a nuevos productos e investigacién y desarrollo la que
tiene un mayor potencial para crear una desventaja.

La percepcién de mayores beneficios por parte de las empresas cotizadas y las
de tamafio grande, acompafiadas de percepciones similares para todas las empresas en
costes, indica que existird una mayor propensién a informar en las empresas de mayor
tamafio y en las cotizadas. Dado que la investigacion empirica ha demostrado que estas
variables (tamafio y cotizacién) son significativas para explicar las pricticas de pre-
sentacién de informacidén de las empresas, podriamos concluir que el andlisis coste-
beneficio condiciona la decisién de la empresa acerca de la presentacidn de informa-
¢ién voluntaria.
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Fn este trabajo nos hemos centrado, exclusivamente, en dos caracteristicas de la
empresa: el tamafio y la cotizacién, pero somos conscientes de que otros factores tales
como el tipo de propiedad de la misma o su grado de concentracion, la rentabilidad
obtenida por la entidad, su nivel de dependencia de la financiacion ajena, etcétera, pue-
den tener también un efecto importante sobre las percepciones relativas a los costes y
beneficios asociados con la divulgacién de informacién. Por ello, creemos que una
extensién importante de este estudio serfa el anélisis de la influencia, que los mencio-
nados factores ejercen sobre las percepciones de los directivos, en relacion con la deci-
sién de presentar informacién voluntaria,

Por otra parte, consideramos que también serfa interesante el andlisis de la rela-
cién existente entre las opiniones de los directivos y las précticas informativas de sus
empresas, ya que nos permitirfa comprobar si, efectivamente, la politica de presenta-
cién de informacién de la entidad responde al mencionado andlisis coste-beneficio.

Por dltimo, hemos de referirnos a las limitaciones de este trabajo, especialmen-
te importantes en lo que respecta a la muestra objeto de estudio y ala naturaleza de los
datos analizados. Aspectos como la reducida dimensién de la muestra, derivada del
relativamente bajo nivel de respuesta, o el hecho de que provenga de tres poblaciones
diferentes: empresas espafiolas cotizadas, empresas espafiolas grandes no cotizadas y
empresas pequefias gallegas han de ser tomados en consideracion al interpretar los
resultados obtenidos. :

Por lo que respecta a los datos analizados, hemos de tener en cuenta la subjeti-
vidad que incorpora un trabajo que, como éste, no estd basado en la observacion de la
realidad, sino en las percepciones de los encuestados, y cuyas conclusiones incorporan,
en mds de una ocasién, una interpretacién personal de las opiniones expresadas por los
directivos encuestados.
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