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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo, basado en una revision de la literatura empirica mas relevante, es el ana-
lizar los costes y beneficios asociados a las politicas de divulgacion de informacion financiera, asi como
los factores que puedan estar mas relacionados con la extension de la informacion publicada por las
empresas.

Entre los costes asociados a la oferta informativa se encontrarian los relativos a su confeccion, publica-
cion y auditoria; asi como otra serie de costes indirectos, mas dificiles de medir, tales como costes lega-
les, costes politicos y costes asociados a la pérdida de ventaja competitiva. Por otra parte, los beneficios
de una mayor cantidad de informacion se pueden ligar a una reduccion de las percepciones de incerti-
dumbre futura y, por tanto, pueden llevar a la reduccion del coste de capital, mejora de la liquidez y de
la credibilidad de la empresa, asi como incrementar la capacidad de obtencion de fondos externos.

De todas las variables analizadas, el factor tamariio es el que mds se repite en los trabajos empiricos como
explicativo de las politicas de divulgacion mas proactivas. Lo anterior no es de extraiiar, habida cuenta
que conforme mayor sea el tamario, mayores seran los costes de agencia, costes politicos y costes lega-
les, asi como la presion ejercida por los demandantes de informacion. Por otra parte, menores, en este
caso, seran los costes de pérdida de ventaja competitiva y los costes marginales directos derivados de
una mayor cantidad de informacion divulgada. Por tanto, se pude inferir que en las empresas de mayor
dimension los beneficios derivados de la oferta informativa puedan superar estos costes, y justificar la
mayor extension de la informacion publicada en estos casos.

Igualmente, una vez senaladas algunas debilidades o limitaciones de los estudios analizados, en el tra-
bajo se indican algunas posibles lineas de investigacion que se podrian seguir en un futuro y en este
ambito.

Palabras clave: revelacion de informacion, divulgacion voluntaria, mercado de capitales, teorias de la
informacion.

ABSTRACT

The aim of the present paper is to integrate prior disclosure studies in order to analyse the benefits and
costs associated to voluntary disclosure policies and the explanatory factors related to the extent of repor-
ting.
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Among the costs of disclosure we highlight the direct costs of processing, disseminating and auditing the
information, and other indirect costs, including legal, political and proprietary costs. The major benefits
are related to the lower uncertainty and cost of capital and higher liquidity, credibility and capital mar-
ket access.

Firm size has been found to be the most common corporate characteristic examined with regard to dis-
closure policies. This is because the larger the company, the higher the agency, political, legal costs and
the pressure to report information. On the other hand, larger companies have lower competitive position
costs and marginal direct costs due to the disclosure. In this sense, we can affirm that benefits of disclo-
sure are higher than costs of disclosure in larger companies.

After analysing some limitations of previous studies we suggest future research in the voluntary disclosu-
re field.

Key words: financial reporting, voluntary disclosure, capital markets, information theories.

1. INTRODUCCION

La motivacion del presente trabajo no es otra que la inexistencia en los momentos pre-
sentes de una teoria general que pueda explicar o predecir el comportamiento empresarial con
respecto a las politicas de divulgacion de informacion financiera seguidas por las empresas. Por
el contrario, existen teorias parciales, tales como la teoria de la agencia, teoria de las sefiales,
teoria de los costes del propietario, teoria de los costes de transaccion, teoria de la eficiencia
de los mercados, teoria institucional, teoria de la economia politica, teoria de los grupos de
interés, teoria de la legitimacidn, etc., que han sido utilizadas en determinados casos para expli-
car ciertas evidencias empiricas sobre la cantidad de informacion divulgada voluntariamente.
Habida cuenta que las diferentes teorias pueden explicar el mismo fenéomeno de forma distin-
ta (con un trasfondo econdémico radicalmente opuesto), las evidencias empiricas poco conclu-
yentes y contradictorias, en ocasiones, tal seria el caso de la aplicacion de la teoria de las sefia-
les y costes del propietario, serian las esperadas. La confirmacion de lo esperado puede haber
llevado, presumiblemente, a que en ciertos casos los resultados de algunos trabajos empiricos
se justifiquen a partir de la teoria que mejor los explique, sin tratar, por el contrario, de anali-
zar las anomalias de otras teorias que explicarian o predecirian un comportamiento de signo
opuesto, o, lo que es lo mismo, se produce una adhesion a las teorias de tipo ad-hoc.

No obstante lo anterior, nuestro objetivo en este trabajo no va a ser la construccion, ni tan
siquiera en forma de propuesta, de una teoria general sobre la divulgacion. Por el contrario, el
objetivo, mucho mas modesto, va a estar ligado al conocimiento sistematizado del estado actual
de la investigacion relacionada con los factores que explican las politicas empresariales de divul-
gacion de informacion financiera, como primer paso que permita avanzar en la linea indicada.

Para lograr dicho objetivo comenzaremos por explicar bajo el marco tedrico mas amplio,
como seria el analisis coste-beneficio, los costes que la empresa puede percibir de divulgar infor-
macion de forma mas proactiva, asi como los beneficios que se derivarian de esta apuesta infor-
mativa. Con relacion a lo anterior, el divulgar informacién financiera por encima de la que se
exige de forma obligada, por algin requerimiento legal, es una opcion disponible para las empre-
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sas y sus directivos, al objeto de proveer informacion mas relevante para aquéllos que vayan a
emitir un juicio sobre la empresa y/o tomar una decision sobre la misma (Meek, Roberts y Gray,
1995). Esta libre eleccion de divulgar por encima de los requerimientos, a lo que se ha venido en
denominar como divulgacion voluntaria, va a depender de las percepciones que los directivos ten-
gan sobre los costes y beneficios derivados de las politicas de divulgacion voluntaria, los cuales
van a estar influenciados por un complejo conjunto de fuerzas de oferta y demanda informativa.
En un trabajo pionero de Ross (1979) se fundamenta tedricamente la oferta informativa empre-
sarial, argumentando el autor que existen incentivos muy poderosos para revelar informacion, ya
se regule o no la diseminacion de ésta, bien para destacar los atributos corporativos mas signifi-
cativos de una firma con relacion a sus competidores, o bien para mitigar los costes de agencia
derivados de la asimetria de informacion. Otro de los objetivos del trabajo va a ser el analisis de
los factores o variables que puedan influir en la mayor o menor propension a divulgar informa-
cion por parte de las empresas; para lo cual nos vamos a basar, para llegar a conclusiones sobre
este particular, en las evidencias empiricas existentes al respecto, asi como en las distintas teori-
as que las sustentan, analizando las que entraran en conflicto.

La reflexion conjunta del analisis tedrico y de los resultados obtenidos sobre el compor-
tamiento empresarial con relacion a la extension de informacion divulgada nos permitira clarifi-
car y explicar las evidencias empiricas, en algunos casos poco concluyentes, asi como apuntar
algunas posibles lineas de investigacion futura sobre este particular y dar un primer y timido paso
hacia la construccion de una teoria general sobre el comportamiento empresarial ligado a la divul-
gacion voluntaria de informacion.

2. COSTES ASOCIADOS A LA DIVULGACION DE INFORMACION

Medir, evaluar y cuantificar cada uno de los posibles costes y beneficios asociados a la
politica de divulgacion de la empresa puede ser bastante dificil, dado que la divulgacion puede
producir de forma simultanea efectos opuestos y contradictorios sobre diferentes grupos de usua-
rios (Lev, 1992). Por ejemplo, el hecho de dar sefiales de optimismo al mercado revelando los
beneficios y la buena marcha de un determinado segmento de negocio, probablemente, tendra un
impacto favorable en el precio de las acciones; pero podra, también, inducir la entrada de otras
empresas a tales segmentos, lo cual aumentara la competencia y reducira los futuros beneficios
y flujos de caja, aumentado el riesgo y nivel de incertidumbre asociados a los mismos.

No obstante lo anterior, y siguiendo al mismo autor citado con anterioridad, los costes
de divulgacion pueden ser clasificados en dos categorias: costes directos e indirectos. Los pri-
meros incluyen aquéllos relativos al proceso de recogida, tratamiento y diseminacion de la
informacion. Este tipo de costes suelen ser sustanciales y faciles de medir. Los costes indirec-
tos, al contrario, son difusos y dificiles de medir. Ejemplos de este tipo de costes, son los deri-
vados de revelar informacion beneficiosa para la competencia, costes politicos, costes legales,
etc. Los costes indirectos pueden ser sustanciales, pero no existen todavia evidencias empiri-
cas sobre su posible magnitud.
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La mayor parte de los trabajos que han examinado los costes derivados de la revelacion
de informacion han adoptado la metodologia del analisis de opinidn, en el que a través de
encuestas y entrevistas tratan de conocer las opiniones de los directivos de las empresas sobre
las consecuencias negativas de una estrategia proactiva en la divulgacion de informacion.

2.1. Costes directos.

Son tanto los costes relativos a la recogida y tratamiento de la informacion, como los
relativos a su auditoria y diseminacion. Aunque estos costes pueden ser importantes en la
empresa, fundamentalmente en aquellas compaifiias que cotizan en mercados de capitales con
diferentes requerimientos informativos, también habria de decirse que el incremento de coste
que supone el implantar una estrategia de comunicacién mas proactiva debe ser poco signifi-
cativo, fundamentalmente en los capitulos relativos a captacion y procesamiento, aunque no asi
en la diseminacion. Sobre este ultimo extremo, cabria sefialar que la utilizacion de Internet
como canal de comunicacion puede convertir los costes marginales de divulgacion en practica-
mente nulos. Lo anterior se justifica por el hecho de que un aumento de informacién divulga-
da con caracter voluntario, en la mayor parte de los casos, puede proceder del sistema de infor-
macion de la empresa, que hasta dicho momento se estaba utilizando sélo para fines de gestion
interna, y se traslada, o comparte, su uso con el exterior, por lo que existiria una duplicidad de
usos, pero no de costes. Sin embargo, los costes asociados a la auditoria si podrian verse afec-
tados si la empresa con caracter voluntario deseara darle fiabilidad a dicha informacion.

2.2. Costes indirectos

2.2.1. Desventaja competitiva

Los costes indirectos derivados de divulgar actividades de la compaiiia relacionadas con
su posicion competitiva pueden ser sustanciales, aunque no existan todavia evidencias sistema-
ticas que pongan de manifiesto este hecho (Lev, 1992, p. 21).

En opinion de Elliot y Jacobson (1994), las empresas, tradicionalmente, han sido muy
sensibles al hecho de divulgar informacion que pueda crear desventaja competitiva. Los costes
derivados de divulgar voluntariamente tal informacién, pueden pasar de ser nulos a ser consi-
derables. Por ejemplo, cierta informacidon segmentada no tiene porqué crear desventaja compe-
titiva alguna; sin embargo, ofrecer informacion sobre la rentabilidad de un determinado seg-
mento del negocio puede llevar a un potencial competidor a centrar su atencion en el mismo,
dado que podria saber, a partir de dicha informacion, qué inversiones cuantitativamente nece-
sitaria para entrar en dicho tipo de actividad. Igualmente, divulgar los planes sobre desarrollos
de nuevos productos, podria llevar a la competencia a desarrollar uno similar en un menor espa-
cio de tiempo, u otro lo suficientemente distinto para hacer menos atractivo al mercado el pro-
ducto con el que competir. De la misma forma, el informar sobre consumidores objetivo puede
llevar a la competencia a aumentar su publicidad al objeto de contrarrestar sus posibles efec-
tos. Por otra parte, la informacidn sobre innovacién tecnoldgica podria llevar a la competencia
a mejorar la suya propia. En este sentido, los resultados de Leuz (1999) demuestran que los
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costes de desventaja competitiva se acentian con la divulgacion de informacidén segmentada,
revelandose estos costes como una de las principales razones con que los directivos justifican
su reticencia a la divulgacion voluntaria (Gray y Roberts, 1989; Babio, Muifio y Vidal, 2003).

No obstante, los factores claves para determinar si determinada informacion puede o no
crear desventaja competitiva van a depender de una cuestién temporal o, lo que es lo mismo, del
momento en que se divulgue. El nivel de implantacion de una estrategia, o el nivel de desarrollo
de un determinado producto, puede condicionar que su divulgacion cree desventaja competitiva
o esté exenta de significado. Por tanto, la informacion debiera ser divulgada publicamente en el
momento en que se haya reducido o eliminado el riesgo de crear desventaja competitiva. No obs-
tante, el factor temporal no es el unico que determina el nivel de desventaja competitiva que
puede crear la divulgacion voluntaria. Otros factores implicitos en los ejemplos anteriores podri-
an ser el tipo de informacion, el nivel de audiencia, o el nivel de detalle de la misma. Estos fac-
tores han sido considerados por el FASB (2001) en un reciente documento publicado en enero de
2001, titulado “Improving Business reporting: Insights into enhancing voluntary disclosures”,
realizado por el Steering Committee Report, donde, adicionalmente, se argumenta que en muchas
ocasiones las empresas disponen de gran cantidad de informacion sobre sus competidores, pro-
cediendo la misma de empleados, proveedores y clientes comunes, etc., por lo que este tipo de
costes no son excesivamente considerados por las grandes compaiiias.

Igualmente, podrian existir ciertos comportamientos con relacion a la divulgacion que
van en contra de la creacion de desventaja competitiva. Es por lo anterior que, en determina-
das ocasiones, los nuevos productos se anuncian muy pronto, al objeto de convencer a los com-
petidores de que el mercado ya ha sido tomado, y que dicho producto se identifique, a partir
de ese momento, con la compaiiia. De la misma forma, lo anterior puede también ligarse a la
reputacion de la empresa, dado que el publico en general puede asociar el nombre de la empre-
sa con progreso e innovacion. El tamafio de la empresa puede explicar la reduccion de estos
costes de desventaja competitiva, en el sentido de que la imitacion o mejora de ciertos produc-
tos, procesos o técnicas es mas improbable tras su publicacion por empresas grandes, o lideres
de un sector, que en el caso de empresas mas pequenas. Todo lo anterior, también va a depen-
der del sector y el nivel de competitividad en el mismo.

Lo comentado con anterioridad se engloba en la literatura anglosajona bajo la teoria de
los costes del propietario (propietary costs theory), basada en los costes de la informacion y las
desventajas competitivas derivadas de la divulgacion de la misma. En opinion de Giner (1995,
p. 55), la existencia de este tipo de costes no se contemplan en la teoria de la sefial, pudiendo
ser los que explicarian la ausencia o retraso de informacidn en ciertos casos. Por ejemplo, Kelly
(1994, p.217) cuando discute acerca de la informacion segmentada expone que “los directivos
no son propensos a revelar esta informacion de forma voluntaria”. De forma similar se expre-
sa Forker (1992), sugiriendo que los directivos tenderan a minimizar los costes de este tipo de
divulgacion, por lo que los costes asociados a la desventaja competitiva pueden tener un impac-
to negativo en la divulgacion de informacion.

En resumen, y de acuerdo con Giner (1995, p.55): “ante la existencia de estos costes hay
que admitir que la no publicacién no puede ser considerada, en cualquier caso, como un indi-
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cador de “malas noticias”, por lo que la sefial se convierte en un indicador ambiguo, o, mejor
no demasiado claro, sobre la realidad de la empresa”. Lo anterior no deja de ser una restriccion
o limitacién a como predice el comportamiento divulgativo de las empresas la teoria de las
sefales, dado que esta teoria sostiene que las empresas trataran de retrasar, tanto como sea posi-
ble, las malas noticias. Es decir, no hay una simetria u homogeneidad en la publicacion de bue-
nas y malas noticias, por lo que, en este ambito, la ausencia de informacion podria ser inter-
pretada como un subrogado de malas noticias no divulgadas al mercado.

2.2.2. Costes legales

De acuerdo con Lev (1992), este tipo de costes es uno de los que mas preocupan a los
directivos en Estados Unidos, dado que se encuentran en una dificil postura entre las insisten-
tes demandas de informacion, fundamentalmente la orientada al futuro, por parte de analistas
e inversores institucionales, y las restricciones y posibles costes de incurrir en divulgacion de
informacion privilegiada, o costes derivados de litigios por falta de cumplimiento de expecta-
tivas divulgadas con anterioridad.

Aunque muchos autores sostienen que este tipo de costes aumentaria con la mayor
divulgacion voluntaria de informacion financiera, otros, a cuyas posturas nos adherimos, opi-
nan lo contrario, tal es el caso de Lev (1992), Skinner (1992; 1994) y Elliot y Jacobson (1994).

Lev (1992) sostiene que una politica de no divulgacion voluntaria como salvaguarda de
costes legales es cuestionable, habida cuenta que cualquier hecho o decision de la empresa que
pudiera afectar de forma sensible a la formacion de precios, tendria que divulgarse por parte
de la empresa en el espacio mas breve de tiempo, al igual que cualquier rumor, o falsa noticia,
que esté circulando por el mercado habria de ser desmentido publicamente a la mayor celeri-
dad. En general, opina el autor, la falta de informacion puede llevar a una percepcion de incer-
tidumbre por parte de los inversores, que al final se traslada a un precio mas bajo y a una menor
liquidez.

Skinner (1992) sostiene que la mayor divulgacion de informacién financiera reducira
los costes legales o derivados de litigios que afecten a la empresa, para lo cual argumenta que
cuando los resultados son negativos, hay que dar mayor cantidad de informacién y anticipada
en el tiempo. Si se espera a que la noticia, mala en este caso, tenga que ser obligatoriamente
divulgada, la bajada de precios aun sera mayor, lo cual puede provocar conflictos legales y, por
tanto, costes derivados de los mismos.

Por ultimo, de acuerdo con Elliot y Jacobson (1994), los costes legales aparecen cuan-
do la informacién es insuficiente o confusa, por lo que no hay que asociar el incremento de
dichos costes con mayor cantidad de informacién. No obstante, opinan que cuando hay un
incremento de informacion voluntaria, fundamentalmente aquélla de orientacion previsional
optimista, seguida de una bajada de beneficios, con posterior reduccion de precios, puede pro-
vocar conflictos legales, alegandose la publicacion de informacion confusa y fraudulenta.
Igualmente, y en contra del argumento anterior, establecen que conforme mayor es el volumen
de informacion, menores diferencias deben existir entre el valor intrinseco de una accién y su
precio de mercado y, por lo tanto, menores posibilidades de reclamaciones. Por otra parte, con-
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forme aumenta la divulgacion, debe incrementarse la informacion acerca de los riesgos inhe-
rentes al negocio, por lo que resta posibilidades a los demandantes, y se refuerzan los argumen-
tos de las empresas en caso de pleitos.

A la vista de la opinion de estos autores, los costes legales se asocian con la mayor canti-
dad de informacién en términos de beneficio, y no de costes. Entendemos que los costes legales
estan relacionados con la mayor cantidad de informacion, cuando ésta pretende dar una imagen
falsa de la empresa al mercado, o un optimismo no justificado. En linea con lo anterior, nos pare-
ce interesante citar textualmente uno de los apartados del articulo 38 de la ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, por cuanto esta relacionado con los
costes tratados en este epigrafe:

“Todas las personas o entidades que actien en los mercados de valores o ejerzan activi-
dades relacionadas con ellos y, en general, cualquiera que posea informacion privilegiada, tiene
la obligacion de salvaguardada sin perjuicio de su deber de comunicacion y colaboracion con
las autoridades judiciales y administrativas en los términos previstos en ésta o en otras leyes.
Por lo tanto, adoptaran las medidas adecuadas para evitar que tal informacion pueda ser obje-
to de utilizacion abusiva o desleal y, en su caso, tomaran de inmediato las necesarias para corre-
gir las consecuencias que de ello se hubieran derivado”.

2.2.3. Costes politicos

Ciertos sectores de actividad, tales como empresas reguladas, farmacéuticas, etc., sue-
len estar mas seguidas por la administracion publica, en muchos casos debido a las presiones
que ejercen sobre éstas grupos activos de consumidores, ecologistas, etc. Suelen ser empresas
a las que se les sigue, e incluso cuestiona politicamente cualquier comportamiento inusual, tal
como altas rentabilidades, significativos incrementos de precios, reestructuracion que suponga
cierres de centros, etc. La politica de divulgacion de estas compaiiias puede tener efectos en las
tarifas reguladas, ¢ incluso en la carga fiscal. Esto crearia un incentivo para que este tipo de
empresas elijan aquellas practicas contables que reduzcan su beneficio o, lo que es lo mismo,
utilizaran mas practicas conservadoras que liberales (Lev, 1992).

En linea con lo anterior, Giner (1995, p. 31) sostiene, y para ello utiliza argumentos
basados en Houlthausen y Lefwith (1983), que “la visibilidad politica de la empresa hace refe-
rencia a la imagen popular o impopular que ésta tiene frente a terceros, ya sean consumidores,
empleados, sindicatos, politicos, etc. Normalmente se asocian las grandes empresas que obtie-
nen elevados niveles de beneficios con las impopulares. Estas corren el riesgo de que los poli-
ticos aumenten su riqueza gravandoles con impuestos, mientras que garantizan subvenciones a
las populares, ya sea de forma explicita o implicita”.

De acuerdo con la teoria de la economia politica, y siguiendo a Adams, Hill y Roberts
(1998, p.17), el hecho de divulgar informacioén voluntaria en este tipo de compaiiias puede
deberse a un deseo de reducir la demanda social de informacidn, incluso nos atreveriamos a
sefialar el desvio de la atencion de los grupos sociales a apartados menos conflictivos, asi como
el deseo de evitar una regulacion mas restrictiva. Igualmente, para determinado tipo de infor-
macidn, tal como la medioambiental, la teoria de los grupos de interés (Gray, Owen y Adams,
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1996) explicaria que la informacion divulgada puede ser una funcion dependiente de la presion
que ejerzan sobre la compaiiia determinados agentes o grupos de interés, en la medida que pue-
dan resultar decisivos o no para la continuidad o supervivencia de la empresa. Igualmente, la
teoria de la legitimacion y la teoria institucional podrian explicar, aunque de forma distinta, la
propension a publicar voluntariamente informacion.

2.3. Algunas consideraciones

Los costes legales y de desventaja competitiva son los principales causantes de las reti-
cencias de los directivos a la divulgacion de informacion voluntaria. No obstante, coincidimos
con Babio, Muifio y Vidal (2003) en que la investigacion sobre el impacto que estos costes tie-
nen sobre la empresa y el tipo de informacién revelada es atn escasa, siendo necesarios mayo-
res esfuerzos al respecto.

En la actualidad, los costes legales estan generando un intenso debate respecto a la vigi-
lancia y control de posibles fugas de informacion privilegiada. Las presiones externas para la
mayor divulgacion de informacion no financiera por parte de la comunidad inversora, y las
limitaciones del sistema contable para reflejar informacion relevante, estan elevando los ries-
gos de las empresas respecto a la incursion en el delito de trafico de informacion privilegiada
(Larran, 2001). No obstante, el uso de la informacion privilegiada es relativamente facil de
detectar, dificil de perseguir y casi imposible de probar. Por ello junto a una legislacién com-
pleta y detallada, la lucha contra la posible discrecionalidad en la informacion emitida por la
empresa exige que exista una regulacion de buena conducta que aleje las sospechas continuas
de los participantes en mercados de capitales. La importancia del tema ha llevado a que en los
paises mas desarrollados, organizaciones y organismos reguladores hayan tomado la iniciativa
desarrollando Cédigos de Buen Comportamiento (Informe Aldama) y recomendaciones, a fin
de evitar costes legales y reducir las asimetrias de informacion que permitirian a los directivos
tomar ventajas en su posicion a costa de los intereses de los accionistas.

3. BENEFICIOS DERIVADOS DE LA DIVULGACION DE INFORMACION
3.1. La reduccién del Coste de Capital

La empresa obtendra un beneficio de la divulgacion de la informacion cuando ésta lleve
a un coste de capital mas bajo. La mayor cantidad de informacion divulgada ayuda a la reduc-
cion del coste de capital, por cuanto va a contribuir, o ayudar a inversores y acreedores, a com-
prender mejor el riesgo econémico de la inversion que han realizado, o piensan realizar (Elliot
y Jacobson, 1994). La informacion incompleta, o escasa, por parte de una empresa, se refleja
en el coste de capital como una prima de riesgo por encima de la rentabilidad de los activos
libres de riesgos y de la prima derivada del riesgo econémico.

La informacion divulgada por una empresa, y algunas veces la ausencia de la misma, afec-
ta a la percepcion que los inversores puedan tener sobre su situacién economica actual y sobre
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sus expectativas futuras. Estas percepciones van a afectar, por tanto, a variables claves de la
empresa como serian su coste de capital y precio de mercado. Por ejemplo, cuando la rentabili-
dad o solvencia de una empresa no esta justamente evaluada por los inversores, debido a que la
informacion divulgada es incompleta, las acciones de la empresa estaran infravaloradas, llevando
a precios mas bajos y a mas altos costes de capital, lo cual hard menos atractiva la empresa para
los inversores y, fundamentalmente, perjudicara a la empresa de cara a nuevas ampliaciones de
acciones o emision de obligaciones. Meek y Gray (1989) sefalan que las empresas multinaciona-
les se enfrentan a presiones comerciales para divulgar informacion cuando compiten por inver-
siones. Por tanto, reducir o restringir la cantidad de informacion voluntaria divulgada puede ser
caro, por lo que las compaiiias tendrian que equilibrar estos costes con los derivados de la divul-
gacion. De la misma forma, podria afectar al tipo de interés de préstamos futuros, habida cuenta
que los analistas de riesgos pueden tomar el precio de la accion como un indicador del nivel de
realizacion de la empresa para evaluar su prima de riesgo. Otro efecto pernicioso de la infravalo-
racion, puede estar en que la misma puede atraer la atencion de otras empresas con el animo de
participar en el capital, lo cual puede llevar a que los directivos tengan que invertir tiempo y recur-
sos para prevenir y desviar este tipo de acciones u “opas” hostiles.

Aunque desde una perspectiva teodrica todos los argumentos anteriores son razonables,
es dificil evidenciar empiricamente que el coste de capital se reduce aumentando el nivel de
informacidn, aunque por otra parte es logica y practicamente imposible evaluar el riesgo de una
empresa sin disponer de informacion relevante sobre la misma. Existe abundante literatura
empirica sobre los efectos de la divulgacion de determinada informacion en el mercado, sus-
tentdndose en la teoria de eficiencia de los mercados en su forma semifuerte, la cual no nos
sirve para extrapolar conclusiones relativas a la asociacion negativa entre divulgacion y coste
de capital.

Algunos trabajos han examinado estos aspectos a través del estudio de las asociaciones
entre medidas del coste de capital e indices de divulgacion, estudiando tanto el signo como la
significatividad de la relacion. Dicho indice suele ser la suma, ponderada o no, de una serie de
variables, dicotomicas, que toman el valor uno cuando cierta informacion esta presente en el
conjunto informativo objeto de estudio, y cero, en el caso contrario.

El primer empleo de un indice de revelacion fue realizado por Cerf (1961), continuan-
do durante las tltimas décadas con estudios como los realizados por Firth (1980, 1984), Chow
y Wong-Boren (1987), Adrem (1999) o Chau y Gray (2002), entre otros. Los indices de reve-
lacion se han utilizado en el analisis tanto de informacion voluntaria (Gray y Roberts, 1989)
como de informacién obligatoria y voluntaria (Cooke, 1989a) revelada por la empresa. Han
sido empleados en el analisis de la divulgacion de empresas situadas en paises concretos que
incluyen Japon (Cooke, 1991), Méjico (Chow y Wong-Boren, 1987), Nueva Zelanda (McNally,
Eng y Hasseldine, 1982), Suecia (Cooke, 1989b, Adrem, 1999), Reino Unido (Firth, 1979) o
Espaia (Giner, 1995). Adicionalmente, el indice de revelacion ha sido utilizado para la compa-
racion de las estrategias de revelacion de informacidn voluntaria en muestras internacionales
(Cooke y Wallace, 1989; Meek, Roberts y Gray, 1995) asi como en estudios de caracter tem-
poral (Barret, 1976; Bukh, Gormses y Mouritsen, 2001). La principal ventaja del empleo de
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indices es que evita la influencia del investigador en los resultados, problema habitual en
encuestas, entrevistas o experimentos; no obstante, como comentaremos posteriormente, se
enfrenta con el problema de la dificultad en su disefio, que obstaculiza enormemente la com-
parabilidad en los resultados.

Botosan (1997), utilizando una muestra de 122 compaiiias para el afio 1990, constru-
yendo un indice de nivel de divulgacion voluntaria para cada una de ellas, y aplicando la for-
mula de valoracién basada en informacion contable, desarrollada por Edwards y Bell (1961),
Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995) para calcular el coste de capital controlando el efec-
to de la beta y del tamafio, encuentra evidencias de que en las empresas que son seguidas por
un numero menor de analistas existe una asociacion negativa entre el nivel de informacion y el
coste de capital, no existiendo asociacion significativa para el caso de empresas seguidas por
un mayor numero de analistas. Esto ultimo puede estar explicado por el hecho de que el estu-
dio olvida al calcular el indice (que esta elaborado exclusivamente sobre items de informacion
contenidos en el informe anual) una gran cantidad de informacion divulgada por otros canales,
y con mayor incidencia en las empresas de mayor tamafio, como serian: presentaciones, reu-
niones con analistas e inversores institucionales, contenido de informacion trimestral, etc.

Otro trabajo, en la misma linea que el anterior, es el de Sengupta (1998). En el mismo
se evidencia una relacion negativa entre la cantidad de informacién divulgada y la tasa de inte-
rés aplicable a las fuentes de financiacion externa de la compaiiia. Para evaluar y cuantificar la
extension de la informacion divulgada se acude a un indice elaborado por la asociacién ameri-
cana de analistas: Financial Analysts Federation (FAF). La muestra se componia de 102 com-
paiiias, en las que se evidenciaba una asociacion negativa entre el indice de divulgacion utili-
zado y el tipo de interés, después de controlar el efecto de otras variables, tales como riesgo
especifico, caracteristicas del endeudamiento, etc.

Por otra parte, el trabajo de Healey, Hutton y Palepu (1999), utilizando el mismo indice de
divulgacion empleado en el estudio anterior, identifica 97 compafiias que habian mejorado y
mantenido dichos indices durante el periodo 1980-1990. Las evidencias obtenidas muestran, en
este caso, que la rentabilidad bursatil aumenta un 7% en el afio donde mejora la informacion
divulgada, y un 8% en el afio siguiente. Por otra parte, no sélo identifican efectos materializados
en la mejora de la rentabilidad bursatil, sino también en el incremento de la presencia de inverso-
res institucionales en la composicion del accionariado, mejoras en la liquidez de las acciones y
un mayor seguimiento de la compafiia por parte de analistas.

Aunque la relacion negativa entre la divulgacion de informacion voluntaria y el coste de
capital estd justificada de forma tedrica, existen algunos estudios que confirman que las reve-
laciones de la empresa pueden incrementar el coste de capital de la misma. Asi, Richardon y
Welker (2001) encontraron una relacion positiva entre el coste de capital y las divulgaciones de
informacién social. También los recientes resultados de Botosan y Plumlee (2002) demostra-
ron que el coste de capital se incrementa conforme aumenta la periodicidad en las divulgacio-
nes de informacion intermedia de la firma.

Los resultados anteriores estarian explicados de forma tedrica por Gietzmann y
Trombetta (2000), quienes mantienen que los estudios que examinan la asociacion entre las

Revista de Contabilidad - Vol. 7, n.° 14, p. 75-111

84

Costes, beneficios y factores ligados a la politica de divulgacion de informacion financiera

divulgaciones voluntarias y el coste de capital deben controlar las diferencias en las distintas
politicas adoptadas por la empresa. Los autores afirman que las empresas con politicas conta-
bles agresivas se veran penalizadas pos mayores costes de capital que las empresas con politi-
cas conservadoras, las cuales son menos proactivas en sus revelaciones voluntarias al constituir
sus sistemas contables medios efectivos de comunicacion con el mercado.

3.2. La liquidez de las acciones

La existencia de asimetrias informativas es una de las principales razones para la baja
liquidez de los titulos. Es decir, cuando algunos inversores no disponen de la misma informa-
cion, el especialista que establece los precios de mercado incrementara la horquilla de precios,
al objeto de protegerse de aquellos inversores mejor informados.

De acuerdo con Acosta, Osorno y Rodriguez. (2000), el coste de la seleccion adversa es
creciente con la importancia de la asimetria informativa, que puede relacionarse con el volumen
de negociacion. Asi, en los titulos mas negociados, la generacion de informacion tanto publica
como privada es previsiblemente mayor, por lo que se podria pensar que las operaciones basadas
en informacion privada son mayores. Sin embargo, muchas de las transacciones efectuadas con
estos titulos se realizan exclusivamente por motivos de liquidez. Puesto que la importancia de la
seleccion adversa viene determinada por la proporcion entre transacciones efectuadas por moti-
vos de informacion y liquidez, seria de esperar que los costes de seleccion adversa sean decre-
cientes con el volumen de negociacion, y, por tanto, con las menores asimetrias informativas. En
opiniéon de Lev (1992), dado que las asimetrias informativas reducen la liquidez, la mayor divul-
gacion de informacion deberia incrementar la liquidez y disminuir la volatilidad de los titulos,
conforme el nivel de informacion y percepciones de incertidumbre sean mas parecidas entre
aquéllos que compran los titulos y aquellos otros que los venden. En linea con lo anterior,
Diamond y Verrechia (1991) y Kim y Verrechia (1991), afirman que en las empresas con altos
niveles de emision de informacion los inversores confian en que el comercio de los titulos se pro-
duce a un precio “justo”, incrementandose la liquidez de los titulos de la compaiiia.

Varios estudios muestran evidencia consistente con estas hipotesis. Welker (1995) realiz6
un estudio para investigar el citado topico basandose en una muestra de 427 empresas cotizadas
en la Bolsa de Nueva York (NYSE) durante el periodo 1983-1990; sus resultados documentaron
una significativa asociacion entre la liquidez de los titulos y las divulgaciones de las empresas.
Coller y Yohn (1997) emplearon una muestra de 278 predicciones de beneficios durante el peri-
odo 1988-1992, encontrando que las empresas que emiten prondsticos de beneficios tienen
menor liquidez en los meses anteriores a la emision de la informacion. Otros estudios que han
evidenciado la relacion positiva entre divulgacion voluntaria y liquidez son los realizados por
Glosten y Milgrom (1985), Healey, Hutton y Palepu (1999), Leuz y Verrechia (2000) y
Bloomfield y Wilks (2000).

3.3. Diferencias entre precio y valor
Normalmente, existen diferencias entre el valor intrinseco de una accién y el precio de
mercado. Dicho valor intrinseco se refiere al valor basado en la informacion completa que dis-
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pone la empresa de si misma, por lo tanto seria igual que el precio asignado por el mercado si
éste dispusiera de la misma informacion que los directivos o, lo que es lo mismo, cuando insi-
ders y outsiders cuentan con la misma informacion. No obstante, habria que matizar que aun-
que dispusieran de la misma informacion sobre la empresa, podrian existir diferencias por las
distintas percepciones sobre la influencia que determinadas variables macroeconémicas y sec-
toriales pudieran tener en las perspectivas futuras de la compaiia.

Légicamente, el origen de estas diferencias entre valor y precio estaria en las asimetri-
as informativas, que podrian ser mitigadas con mayor informacion, fundamentalmente cuando
estas diferencias son mas permanentes que temporales. Asi, Lev (1992) y Healey, Hutton y
Palepu (1999) sugieren que los directivos tienen incentivos para ampliar sus revelaciones e
influenciar las creencias del mercado sobre el valor de la empresa cuando consideran que sus
titulos estan infravalorados. Una iniciativa como la anterior seria interpretada dentro de la teo-
ria de la red contractual, como un instrumento para mitigar los conflictos de intereses entre
aquéllos que intervienen en la red contractual.

En funcién de lo anterior, podriamos decir que la mayor cantidad de informacién divul-
gada sobre una empresa minora el gap entre precio o valor, o, igualmente, se podria inferir que
el mercado se comportaria de forma mas eficiente con respecto a ese titulo en concreto.
Logicamente, las anteriores asunciones pueden ser sostenidas sin dudas desde el terreno de la
teoria, aunque son dificiles de evidenciar de forma empirica.

A este respecto nos encontramos con trabajos que han investigado la influencia de las
practicas de revelacion de la compaiiia en los errores de prediccion del analista, existiendo una
amplia variedad de medidas empleadas como subrogados de las practicas divulgativas: ratio
emitido por Financial Analysts Federation (Lang y Lundholm, 1996); indice de divulgacion
propio (Adrem, 1999); ratio emitido por el Wall Street Journal (Kross, Ro y Schroeder, 1990)
o el indice creado por Center for Internacional Financial Analisis & Research (CIFAR) (Ang
y Ciccone, 2002).

Asi, Lang y Lundholm (1996) relacionan el nivel de informacion divulgada por la empre-
sa, el nimero de analistas que siguen a una compaiiia y las propiedades de los prondsticos de
beneficios por accion que emiten los analistas. Los resultados muestran que cuanto mayor es la
cantidad de informacioén divulgada, mayor es el numero de analistas que siguen a la compaiiia y
mas exactos, y con menor desviacion, se comportarian los pronoésticos de beneficios emitidos por
aquéllos. Resultados similares a los anteriores, se obtienen en el trabajo de Adrem (1999) para el
caso del mercado sueco. En el caso espaiol, Larran y Rees (1999) encuentran evidencias sobre
la asociacion negativa entre el nimero de analistas que siguen a una compaiiia y el error, asi como
el sesgo, de los prondsticos de beneficios emitidos sobre la misma.

Si aceptamos las propiedades de los pronosticos de beneficios por accion realizados,
publicados por los analistas financieros, como un subrogado aceptable de la eficiencia, enten-
dida como la equivalencia entre valor intrinseco y precio, podriamos decir que la mayor canti-
dad de informacion se asocia positivamente con la cobertura y eficiencia de un titulo.

En la misma linea que los trabajos anteriores, Gelb y Zarowin (2002) analizan la aso-
ciacion entre el nivel de divulgacion y la eficiencia de los precios establecidos por el mercado.
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Para medir el nivel de informacion publicada, utilizan los indicadores elaborados por dos aso-
ciaciones americanas de analistas financieros, como serian la Association for Investment
Management Research y Financial Analysts Federation. La eficiencia de los precios se evalua
estudiando la asociacion entre la rentabilidad de los titulos y los cambios futuros de los resul-
tados. Los autores asumen que a mayor eficiencia del precio, éste contendra mas informacion
sobre el futuro comportamiento de los beneficios. Los resultados del trabajo muestran que
cuanto mayor es la cantidad de informacion divulgada, mayor es, también, la eficiencia de los
precios, o mayor capacidad de los mismos para predecir futuros cambios en los resultados.

3.4. Otros beneficios derivados de la divulgacion de informacion

Aunque la empresa afecta a las percepciones de los agentes externos a través de la reve-
lacion de informacion voluntaria, también se ve afectada en sus decisiones internas por las per-
cepciones de dichos agentes externos y por el valor de mercado ocasionado tras la revelacion
de informacion, existiendo un efecto feed-back entre ambos agentes. En consecuencia, las fir-
mas se benefician de una mayor facilidad en sus decisiones de inversion como usuarios de
informacién emitida por otras empresas (FASB, 2001). Asimismo, las decisiones de los agen-
tes externos, tomadas en base a la mayor revelacion de informacion, ayudaran a los agentes
internos a gestionar mejor sus conocimientos y competencias (Lev, 1992). Ademas de los
aspectos anteriores, algunos trabajos han puesto de manifiesto a través de entrevistas y encues-
tas otros beneficios derivados de la comunicacion de informacién voluntaria, como son la cre-
dibilidad en la compaifiia (Holland, 1997) y la mejora de la imagen o reputacion de la misma
(Gray y Roberst, 1989; Eccles y Mavrinac, 1995; Babio, Muifio y Vidal, 2003).

Asimismo, si bien hasta ahora hemos hecho alusion a los beneficios que le supondria a
una determinada empresa el asumir o implantar una determinada estrategia de divulgacion
financiera, podrian existir beneficios colectivos derivados de las estrategias conjuntas y proac-
tivas de las compaiias. Algunos de estos beneficios colectivos, podrian ser el aumento del cre-
cimiento economico, el empleo, asignacion de recursos, competitividad, liquidez de los merca-
dos, y la mejora del nivel de vida (Elliot y Jacobson, 1994).

4. FACTORES QUE AFECTAN AL NIVEL DE DIVULGACION VOLUNTARIA

4.1. El papel de la investigacién empirica en el estudio del comportamiento
empresarial relativo a la politica de divulgacion

Habida cuenta que la cantidad de informacion divulgada, junto con la oportunidad,
métodos de valoracion y fiabilidad, es un subrogado importante de la calidad de la informacion
contable, no es de extrafiar que se haya dedicado una cantidad significativa de recursos de
investigacion a estudiar qué tipo de factores influyen en la cantidad de informacion divulgada
por la empresa. Al objeto de examinar este tema, aunque acudamos también a argumentos de
naturaleza economica, no podemos dejar de utilizar como recurso de estudio los resultados que
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se derivan de la investigacion empirica, que sobre este particular se ha efectuado a nivel inter-
nacional. Es por lo anterior, que consideremos necesario, y antes de analizar las causas relacio-
nadas con la extension de la divulgacion voluntaria, o factores que influyen en la politica de
divulgacion, dar algunas pinceladas que reflejen cuales son las principales caracteristicas de
este tipo de investigacion.

Existe una cantidad importante de trabajos empiricos que tratan de analizar los factores
explicativos de la extension de la informacion divulgada por las empresas. Dichos trabajos son
bastante heterogéneos, lo cual es una limitacion o dificultad a la hora de obtener conclusiones
generales acerca de sus resultados. Las razones basicas son las diferentes formas de evaluar la
cantidad de informacion divulgada (puntuaciones elaboradas por analistas, indices ponderados,
indices sin ponderar, etc.); la concentracion en determinadas tipologias de informacion, tales
como informacion segmentada, informacion consolidada, medioambiental, etc; la concentra-
ci6n en informacion cuantitativa versus cualitativa; la concentracion en informacion anual ver-
sus intermedia; el empleo de metodologias muy diferentes (tests de medias, regresiones logis-
ticas, etc.), o la concentracion en un solo pais o analisis comparativo de varios paises (Marston
y Shrives, 1996; Ahmed y Courtis, 1999).

De los anteriores aspectos, uno de los que mejor justifican la heterogeneidad en los
resultados es la alta variabilidad encontrada en el disefio de la variable representativa de la
informacién divulgada por la empresa. La mayor parte de los trabajos emplean un indice de
revelacion de informacion como subrogado de la informacion emitida por la compafia, aunque
otra tipologia de estudios se centran en la existencia o no (se publica o no en un determinado
canal informativo) de determinada informacion.

En relacion a su disefio, la elaboracion de un indice de revelacion consta, en general, de
dos fases basicas, la eleccion de los aspectos informativos o items y la ponderacion de los mis-
mos. La seleccion de los aspectos informativos en los estudios de revelacion de informacion
voluntaria es claramente dependiente del investigador que elabora el indicador. Siguiendo a
Marston y Shrives (1991), la seleccion de las categorias informativas se puede realizar de
forma basica atendiendo al grupo de usuarios o acudiendo a la legislacion. La ponderacion de
los items del indicador; fase en la que se corregiran los valores de los items incluidos en el indi-
ce en funcion de la importancia relativa de los mismos. A la hora de ponderar los items del indi-
ce, algunos autores atribuyeron distintos grados de relevancia a los items de sus indicadores,
en funcion de encuestas realizadas a los grupos de usuarios objeto de estudio (Cerf, 1961; Firth,
1980; Chow y Wong-Boren, 1987). La asignacion de esta clase de ponderaciones cuenta con
fuertes limitaciones ya que el nivel de importancia atribuida a los items puede variar segun las
compaiias, transacciones, eventos, sectores, paises y momento del estudio, por lo que suele ser
criticado por su subjetividad y falta de consistencia. Por otra parte, a la hora de elaborar un indi-
ce de revelacidn, es una practica comun la codificacion de los items en funcién del grado de
especificidad de la informacion revelada; es decir, se valora de forma superior la divulgacion
de informacion de forma precisa y objetiva sobre la revelada en términos genéricos. Algunos
trabajos que han distinguido la especificidad de la informacién son los elaborados por Buzby
(1974), Wiseman (1982) o Guthrie y Petty (2000).
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Tras su disefio, se estudia el signo y la significatividad de la asociacion existente entre
el indice y determinados factores a través del empleo de técnicas de analisis univariantes y mul-
tivariantes. Los resultados de las pruebas aplicadas permitiran establecer conclusiones sobre el
efecto de las variables explicativas objeto de analisis en la cantidad de informacion revelada
por la empresa.

En el contexto espafiol, una caracteristica importante de estos trabajos hace referencia
al enfoque, casi exclusivo, del Informe Anual como fuente de emision de informacion por parte
de la empresa. Este es el caso de trabajos como los de Garcia y Monterrey (1993), Giner
(1995), 0 Moneva y Llena (1996). Recientemente algunos otros emplean Internet como medio
de analisis de la informacion comunicada por la empresa espafiola (Larran y Giner, 2002;
Gandia, 2002), siendo todavia escasos los trabajos que, sobre este particular, se centran en
canales privados o selectivos de informacion (Garcia-Meca, Parra, Larran y Martinez, 2005;
Larran y Rees, 2003). En relacion al tipo de informacion voluntaria divulgada la mayoria de
los trabajos han analizado aspectos concretos y especificos de informacion voluntaria, como
datos relativos a recursos humanos (Garcia y Monterrey, 1993; Moneva y Llena, 1996) o infor-
macion medioambiental (Moneva y Llena, 2000; Garcia-Ayuso y Larrinaga, 2003).

4.2. Factores explicativos de la politica de divulgacion

4.2.1. Tamafio

Muchos autores creen que el tamafio empresarial puede ser una variable significativa
para explicar el nivel de divulgacion de informacion financiera de las empresas. Como sefiala-
ba Foster (1986, p.44), “la variable que con mayor consistencia se muestra como significativa
en los estudios que analizan las diferencias en la politicas de divulgacion entre empresas es el
tamafio”.

La literatura empirica sobre divulgacion voluntaria muestra que hay una relacion posi-
tiva entre el tamafio empresarial y el nivel de divulgacion, con independencia del pais, del hori-
zonte estudiado, o de la complejidad de la metodologia utilizada (Véanse a modo de ejemplo:
Ettredge, Richardon y Scholz, 2002; Watson, Shrives y Marston, 2002; Raffournier, 1995;
Hossain, Perera y Rahman., 1995; Cooke, 1989a; Chow y Wong-Boren, 1987, Firth, 1979;
Singhvi y Desai, 1971). Estudios pioneros como los de Cerf (1961), Singhvi y Desai (1971),
Buzby (1975) y Firth (1979) ya obtenian evidencias de esta relacion. De hecho, en algunos
modelos multivariables, el tamafio ha sido la unica variable explicativa o relacionada con la
divulgacion (Véase p.e.: Chow y Won-Boren, 1987). En otros casos, aunque no sea la unica
variable explicativa, si que es la que tiene una asociacion mas fuerte y significativa con el nivel
de divulgacion (Cowen, Ferreri y Parker, 1987; Hossain, Tan y Adams, 1994; Schadewitz,
1994).

Sin embargo, siguiendo a Ahmed y Courtis (1999, p. 49), existe una amplia variabilidad
en los numerosos trabajos que han examinado la relacion entre el tamafio y la divulgacion de
informacion, siendo las razones principales: (1) las diferencias en la elaboracion de indices de
revelacion; (2) el pais de origen y (3) los subrogados empleados del tamafio. En consecuencia,
uno de los problemas del empleo de esta variable es la eleccion de la variable a tomar como
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subrogada del tamafo, dado que, al menos en la literatura empirica relativa a la divulgacion
voluntaria, se han empleado distintas medidas del dimensionamiento empresarial, tales como
las siguientes: numero de accionistas, total Activo, cifra de negocios, inmovilizado, valor de
mercado de los recursos propios y financiacion ajena a largo plazo, logaritmo del volumen de
capitalizacién y promedio de empleados.

Hossain, Tan y Adams (1994, p.337) discuten que el tamaiio, y sus distintos subrogados,
pueden estar representando a distintas variables tales como desventaja competitiva, costes de
produccion de informacion y costes politicos; por lo que seria deseable descomponer la varia-
ble tamafio en sus posibles subrogados, al objeto de obtener modelos mas predictivos. No obs-
tante, también podriamos decir que con independencia del subrogado empleado, los resultados
de la investigacién empirica estan en la linea esperada.

Dicha relacion positiva entre tamaiio y divulgacion puede tener diferentes explicacio-
nes, las cuales vamos a tratar de sintetizar a continuacion. Una posible explicacion, basada en
los costes directos de la informacion, se apoyaria en el hecho de que éstos disminuyen con el
tamafio. En opinién de Lang y Lundholm (1993, pp.250-251), existe un componente fijo de
produccion y divulgacion de informacion, el cual va a ir disminuyendo en términos unitarios,
conforme el tamafio es mas elevado. Por otra parte, el coste de diseminar informacion a la pren-
sa y analistas va a ser mas elevado para las empresas mas pequefias, dado que tanto periodis-
tas especializados como analistas estan bastante mas interesados en seguir, atender y leer noti-
cias de las empresas de mayor tamafio. Por tanto, el hecho de que los costes disminuyan con el
tamafio puede ser un argumento para explicar la relacion positiva entre tamafio y cantidad de
informacion. Este tipo de argumentos son los que subyacen en la normativa contable, tal es el
caso de la espafiola, cuando los requerimientos informativos difieren en funcién del tamafio
empresarial. A lo anterior, también habria que afiadir el hecho de que conforme el tamafo
aumenta, existe un mayor interés por la compaiiia y, probablemente, la demanda de informa-
cion sea mas elevada. En concreto, en el caso de grandes compaiiias, el nimero de analistas e
inversores institucionales que las siguen es mayor, con lo cual esto induce a que se publique
mayor cantidad de informacién (Lang y Lundholm, 1996; McKinnon y Dalimunthe, 1993).

Lateoria de la agencia sugiere que los costes de agencia aumentan con la cantidad de capi-
tal ajeno (Jensen y Mecling, 1976). Por otra parte, Leftwich, Watts y Zimmerman. (1981) argu-
mentan que la proporcion de capital ajeno tiende a ser mas elevado conforme las empresas tienen
un mayor tamafio, siendo su base accionarial mas amplia. Los directivos podran reducir costes de
agencia y minorar las asimetrias informativas, al igual que mitigar las posibles transferencias de
riqueza de los suministradores de capital en su beneficio propio, incrementando el nivel de infor-
macion divulgada. Por tanto, en concordancia con la literatura empirica, la teoria de la agencia
predeciria una relacion positiva entre tamafio y cantidad de informacién divulgada.

Una razon alternativa para esperar una relacion positiva entre tamaiio e informacion, la
sugieren King, Pownall y Waymire (1990), basandose en la hipétesis de costes de transaccion,
la cual predice que la divulgacion aumentara con el tamafio de la empresa, pues en los casos
de empresas mas grandes son mayores los incentivos para adquirir informacién privada, pues-
to que los beneficios derivados de negociar con ella también serian mas elevados.
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Con relacion a los posibles costes legales, Skinner (1992) argumenta que la divulgacion
debe aumentar con el tamaiio, dado que el valor monetario de posibles litigios se va a ver incre-
mentado en las compafias mas grandes.

Dye (1985) argumenta que los costes del propietario o costes derivados de desventaja
competitiva, estan inversamente relacionados con el tamafio, dado que los directivos de las
pequeiias empresas van a ser mas proclives a pensar que cuanto mayor sea su nivel de informa-
cion a divulgar, mayor sera también la desventaja competitiva. De acuerdo con Giner (1995, p.
125), “se tiene la creencia de que las consecuencias negativas derivadas de la publicacion de
informacién pueden tener un efecto mayor cuanto menor sea la empresa, ya que la informacion
anual puede ser el unico origen de informacion para la competencia sobre las empresas mas
pequefias. Ademas, si su grado de diversificacion es menor, puede resultar mas dificil camuflar
los resultados. Otro posible argumento para justificar las mayores desventajas competitivas de
las empresas de menor tamafio, descansa en sus dificultades para emular a las de mayor tama-
flo, embarcadas en grandes y costosos proyectos de inversion. No obstante, también es cierto
que el menor tamaiio y las menores cargas de estructura otorgan una mayor flexibilidad a las
empresas de dimensiones reducidas para acomodarse a las nuevas situaciones, lo cual, en cier-
tas ocasiones, puede suponer una ventaja que no tiene la gran empresa”.

De acuerdo con Watts y Zimmerman (1986), cuanto mayores sean las empresas, mas
sensibles van a ser a los costes politicos. Cahan (1992) argumenta que los costes politicos
incrementaran con la visibilidad de la empresa y, por tanto, con su tamafio. Sobre este particu-
lar, Firth (1979) argumenta que las grandes empresas son mas visibles para el publico en gene-
ral, lo cual lleva a que su reputacion sea muy sensible a los cambios de humor del mercado. En
opinion de Giner (1995, p.124), desde el punto de vista de la teoria del proceso politico, puede
decirse que las empresas de mayor tamafio seran mas proclives a dar mas informacion que las
politicamente menos visibles. De esta manera, tratan de evitar las intervenciones adversas de
la Administracion en su actividad. Una opinidon contraria sobre este particular, la tendrian
Wallace, Naser y Mora (1994, p. 44), cuando exponen, basandose en argumentos de Jensen y
Meccling (1976), que las empresas mas grandes son mas visibles para el mercado y mas
expuestas a ataques politicos, en la forma de presiones para el ejercicio de responsabilidad
social y/o mayor regulacién, tal como control sobre precios, asi como mayores impuestos. Lo
anterior lleva a dichos autores a opinar que estas empresas para reducir la probabilidad de
acciones politicas, deberian divulgar su informaciéon con menores detalles que el resto de
empresas.

Por ultimo, existen evidencias de la relacion entre tamaifio de la empresa y prondsticos
de beneficios (Cox, 1985; Waymire, 1985 y Lev y Penman, 1990), que indican que en la pren-
sa financiera se publican mas prondsticos de empresas grandes que pequefias. Altiase (1985) y
Freeman (1987) proveen de evidencias que muestran que una mayor proporcion de informacion
sobre resultados, antes de su anuncio o publicacion, estd ya recogida en los precios para las
empresas de mayor tamafio que para las mas pequeias, lo cual sugiere que la cantidad de infor-
macidn existente sobre las empresas aumenta con su tamafio. Por otra parte, el importante papel
de los departamentos de Relaciones con Inversores en las grandes empresas es también un
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aspecto fundamental en la proactividad de la estrategia divulgativa de la empresa. Asi, aquellas
empresas que cuenten con estos departamentos se comunicaran de forma mas frecuente con el
mercado con el objeto de alcanzar la mayor transparencia posible en la divulgacion de infor-
macidn relevante. En este sentido, los resultados de Garcia-Meca y Parra (2003) ponen de
manifiesto la significatividad de esta variable a la hora de justificar la celebracion de presen-
taciones a analistas de empresas espafolas.

En resumen, dada la importante cantidad de argumentos a favor de la relacion directa
entre tamafio y nivel de divulgacion financiera, no es de extrafiar que dicha variable, aunque se
hayan tomado distintos subrogados para evaluarla, sea la mas significativa a la hora de expli-
car la politica de divulgacion financiera de la empresa.

4.2.2. Concentracion del accionariado

La separacion de la propiedad, y el control en la empresa, crea un marco potencial para
que aparezcan y aumenten los costes de agencia, dados los conflictos de intereses entre las par-
tes que actian (Fama y Jensen, 1983). Un recurso que los directivos pueden utilizar para sefia-
lar que estan actuando de acuerdo con los intereses de los propietarios, seria el incremento de
la divulgacion de informacion financiera. Lo anterior puede ser visto como una actividad orien-
tada a limitar las transferencias de riqueza, al hacer sus actuaciones mas transparentes
(Raffournier, 1995). A través de la divulgacion de mayor informacion, los directivos pueden
mitigar los potenciales problemas de riesgo moral (Lefwitch, Watts y Zimmerman, 1981). En
funcidén de lo anterior, los potenciales conflictos de intereses pueden darse de forma mas pro-
bable en aquellas empresas donde el accionariado estd menos concentrado o mas disperso, y
donde los directivos poseen solo una pequefia proporcion de acciones (Adrem, 1999).

Los argumentos anteriores podrian ser aplicables al caso de participaciones extranjeras
en el accionariado. Un porcentaje elevado, o significativo, de propietarios no domésticos impli-
ca una estructura de propiedad heterogénea, al menos en ciertos aspectos cualitativos, como
pudieran ser: diferencias en cultura, actitudes hacia el riesgo, conocimiento y asuncion de cier-
tas practicas de divulgacion de sus paises de origen (Holland, 1996; Salter y Niswander, 1995;
Meek y Saudagaran, 1990). Estas diferencias, probablemente, incrementaran las asimetrias
entre insiders y outsiders de la empresa. Lo anterior puede provocar conflictos de intereses,
fundamentalmente, por las dificultades de comprension de la informacion. Una forma de miti-
gar lo anterior, como en otros casos, seria a través del aumento de la divulgacion de informa-
cion voluntaria. En este sentido, destacan los trabajos de Adrem (1999) y Hannifa y Cooke
(2002), aunque en el primero de los casos la hipotesis de partida no se llega a aceptar con nive-
les significativos.

Si bien la relacion entre nivel de concentracion de la propiedad y cantidad de informa-
cion divulgada esta perfectamente explicada a partir de la teoria de agencia, los resultados
empiricos sobre este particular no son muy claros. Hossain, Tany y Adams (1994) encontraron
evidencias de que el nivel de dispersion del accionariado esta relacionado directamente con la
cantidad de informacion divulgada por las empresas en Malasia. En el caso de empresas aus-
tralianas, estudiando la informacion segmentada en el informe anual, Mckinnon y Dalimunthe
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(1993) encontraron evidencias similares a las anteriores, al igual que Adrem (1992) en Suecia.
De forma reciente, trabajos como los realizados por Chen y Jaggi (2000) o Chau y Gray (2002),
en Hong Kong y Malasia respectivamente, son algunos de los estudios que también han encon-
trado evidencia empirica sobre este particular. No obstante, los resultados del estudio de
Raffournier (1955) para el caso suizo, y Craswell y Taylor (1992) en Australia, no llevan a mos-
trar asociaciones significativas.

4.2.3. Nivel de endeudamiento

En la literatura empirica sobre divulgacion voluntaria, la relacion esperada entre canti-
dad de informacion divulgada y costes de agencia relacionados con el endeudamiento, se basa
en el argumento de una potencial transferencia de riqueza de los acreedores a los accionistas,
lo cual se espera que aumente conforme el nivel de endeudamiento sea mayor (Jensen y
Meckling, 1976; Myers, 1977 y Watts, 1977). Los autores citados con anterioridad sostienen
que los costes de agencia son mas altos para aquellas empresas que utilizan proporcionalmen-
te mas financiacion ajena, dado que los acreedores pueden proteger sus intereses con clausu-
las restrictivas e incluidas en los contratos de préstamos. Como consecuencia de lo anterior, los
directivos tienen una razon adicional para posibilitar el control a los accionistas, lo cual podria
lograrse con la mayor divulgacion de informacién en orden a reducir costes de agencia. Por
tanto, seria de esperar una relacion positiva entre nivel de endeudamiento y cantidad de infor-
macién divulgada.

Aun a pesar de lo anterior, casi toda la evidencia empirica muestra una falta de asocia-
cion significativa entre el nivel de endeudamiento y la cantidad de informacidon suministrada,
tal seria el caso, entre otros, de los trabajos de Fergusson et al. (2002), Ho y Wong (2001),
Brennan (1995), Chow y Wong- Boren (1987), Craswell y Taylor (1992), Garcia y Monterrey
(1995), Hossain, Perera and Rahman (1995), Hossain, Tan y Adams (1994), McKinnon y
Dalimunthe (1993), Robbins y Austin (1986), Wallace, Nacer y Mora (1994). No obstante, en
los trabajos de Mora y Rees (1996, 1998) y de Bradbury (1992), en los cuales se evalua la
informacion consolidada en Espafa y Nueva Zelanda, respectivamente, se encuentran eviden-
cias de una significativa asociacion con el endeudamiento. Por otra parte, en el trabajo de Kelly
(1994), donde se evalua la informacién segmentada en Australia, la asociacion con el endeuda-
miento es significativa, pero con el signo opuesto al que predice la teoria. Similares resultados
se obtienen en el trabajo de Meek, Roberts y Gray (1995).

En resumen, a nivel empirico, se pone de manifiesto que en la mayor parte de las evi-
dencias, el endeudamiento no es una variable significativa para explicar el nivel de informa-
cion o cantidad de informacion divulgada, y en los casos en que tal asociacion existe, los sig-
nos de tal asociacidon no son siempre tal como los esperados.

De acuerdo con Adrem (1999, p.32), estos resultados pueden ser parcialmente explica-
dos por una hipdtesis alternativa propuesta por Jensen (1986), y consistente en la negativa aso-
ciacion existente entre la cantidad de flujos libres de tesoreria (free cash flow) y los costes de
agencia. Al aumentar el endeudamiento, los directivos se comprometen a pagar las obligacio-
nes derivadas del mismo sin comprometer el pago de dividendos. Por tanto, el endeudamiento
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puede ser entendido como un control externo que garantiza o asegura que los directivos estan
actuando de acuerdo con los intereses de los accionistas. De acuerdo con el autor, la funcion
de control del endeudamiento va a ser mas eficiente en aquellas empresas que generen mucha
tesoreria, y no tengan muchas oportunidades de crecimiento. En las circunstancias anteriores,
entendidos los flujos libres de tesoreria como un coste de agencia, la relacion entre endeuda-
miento y cantidad de informacion divulgada puede entenderse como negativa. Por tanto, depen-
diendo de quién domine en la practica, el argumento de la transferencia de riqueza o el de los
flujos libres de tesoreria, la asociacidn serd positiva o negativa, respectivamente; o nula, tam-
bién, cuando un efecto se vea compensado con el otro.

4.2.4. Variabilidad de la rentabilidad

La cantidad de divulgacion voluntaria puede estar también relacionada con la variabili-
dad de la rentabilidad de la empresa, dado que esta volatilidad provoca asimetrias informativas
relacionadas con la mayor incertidumbre asociada a las expectativas futuras. Por ejemplo, dado
que los directivos conocen la informacion mas inmediata sobre la rentabilidad de la compaiiia,
tal asimetria puede darse en mayor medida que en otros casos, habida cuenta que los inverso-
res van a conocer con un nivel de riesgo importante el comportamiento futuro inmediato de
variables ligadas a la rentabilidad, dado que su variabilidad pasada provoca una baja capacidad
predictiva y, por tanto, una mayor asimetria informativa, en estos casos. Dado que la gravedad
de los problemas de seleccién adversa aumentan con la asimetria informativa, la divulgacion
tendria que aumentar cuando la asimetria entre directivos y accionistas aumenta también, tal
seria el caso de alta variabilidad en las pasadas medidas de rentabilidad.

En este caso, también seria de aplicacion el argumento de costes legales, dado que aque-
llas empresas con mayor volatilidad de precios y resultados, estan mas sujetas a posibles liti-
gios, y tenderdn a publicar una mayor cantidad de informacidn, al objeto de protegerse frente
a los mismos (Lang y Lundholm, 1993).

La literatura empirica se ha centrado en estudiar la frecuencia con que los directivos publi-
can pronosticos de resultados y la volatilidad de los beneficios, siendo los resultados mixtos. Por
una parte, trabajos como los de Imhoft (1978), Cox (1985) y Waymire (1985), proveen de eviden-
cias sobre que las compaiiias con menos volatilidad en sus resultados, son mas proclives a publi-
car pronosticos. En el caso de Lang y Lundholm (1993), la relacion entre la variabilidad de la ren-
tabilidad y el indice de cantidad de informacion divulgada elaborado por la Financial Analysts
Federation en Estados Unidos, es débil; por otra parte, similar resultado se obtiene por Lev y
Penman (1990), cuando asocian frecuencia de divulgacién de pronodsticos y volatilidad de los
resultados.

Estos resultados, con tan escasa consistencia, pueden deberse a no considerar el hecho
de si los beneficios reales son mayores o menores que los pronosticados, por lo que la teoria
de las senales y los costes legales pueden estar soportando comportamientos y evidencias con-
trarias. Al igual que la variabilidad de la rentabilidad, Firth (1984) investigo la asociacion entre
la extension de divulgacion voluntaria en el Informe Anual y otras medidas de riesgo, en con-
creto, con el riesgo sistematico (beta), el no sistematico y la varianza de las tasas de retorno.
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Los resultados evidenciaron la falta de asociacion significativa entre la cantidad de informa-
cion y el nivel del riesgo bursatil de las compaiiias.

4.2.5. Variables relacionadas con el nivel de realizacion de la empresa

El nivel de realizacion, o performance, ha sido considerado por un nimero importante
de trabajos, pero el problema seria el como determinar o medir dicha variable. En el caso de
Malone, Fries y Jones (1993), toman como subrogados la rentabilidad de los recursos propios
y el margen de beneficios. Cowen, Ferreri y Parker (1987) toman la rentabilidad financiera.
Algunos trabajos consideran el crecimiento, tal es el caso de McNally, Engs y Hasseldine
(1982), que emplean dos medidas de rentabilidad y cuatro diferentes medidas de crecimiento.
Las medidas de rentabilidad serian el resultado de dividir el beneficio entre los activos y las
ventas. Las tasas de crecimiento, se refieren al crecimiento del beneficio, crecimiento de acti-
vos, crecimiento de rentabilidad financiera y crecimiento del margen. Igualmente, Schadewitz
(1994) considera dos medidas de crecimiento, una relativa al ratio book to market, y, la otra, a
la variacidn de las ventas. En el caso de Wallace, Naser y Mora (1994), después de discutir dife-
rentes medidas, eligieron el beneficio antes de impuestos dividido entre capitales propios, la
misma medida de beneficios dividida entre ventas, y el ratio de liquidez.

La evidencia empirica sobre la relacion entre cantidad de informacion divulgada y nivel
de realizacion es poco concluyente. Algunos trabajos, tales como los de Patell (1976), Penman
(1980) y Lev y Penman (1990), sugieren que las empresas tienden a divulgar mas frecuente-
mente prondsticos de beneficios cuando éstos son positivos y con una tendencia creciente. No
obstante, otro tipo de trabajos, como los de Ajinkya y Gift (1984) y McNichols (1989), encuen-
tran evidencias de que las empresas son tan propensas a divulgar buenas noticias como malas
noticias. Asi, segiin Dontoh (1989), la decision de revelar malas noticias se explicaria por el
objetivo de maximizar los flujos de caja esperados en el futuro. Para completar el panorama de
resultados mixtos, los trabajos de Skinner (1992) y Baginski, Hassell y Waymire (1992) mues-
tran que las empresas son mas proclives a anunciar malas noticias que buenas noticias, en el
contexto de aquellas compaifiias que suelen publicar estimaciones previas de resultados. En la
misma linea, el trabajo de Lang y Lundholm (1993) muestra una relacion positiva entre renta-
bilidad y la valoracidon que hacen los analistas de la cantidad y calidad de la informacion divul-
gada. Otros trabajos que analizaron la relacion entre rentabilidad y divulgacion voluntaria son
los realizados por Lau (1992), Wallace, Naser y Mora (1994), Raffournier (1995), Wallace y
Naser (1995), Giner (1997), Cheng y Jaggi (2000) y Ho y Wong (2001).

Bajo una perspectiva tedrica y, en concreto, haciendo uso de la teoria de las sefiales, las
buenas noticias tendran caracter preferente sobre las malas, donde la ausencia o falta de infor-
macidn se identifica con una mala sefial. [gualmente, desde la perspectiva de la red contractual
también se asociaria la rentabilidad con cantidad de informacion, asi, de acuerdo con Singhvi
y Desai (1971), las mayores rentabilidades o margenes estimularan a los directivos para dar
mas informacion detallada, lo cual mejorara la imagen de la empresa, reforzara la seguridad de
su puesto y contribuira al aumento de su remuneracion. En opinidn de Giner (1995, p. 127), las
empresas que tienen una buena rentabilidad pueden estar interesadas en sacar partido de esta
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situacion diferencial, dando informacion abundante al mercado, particularmente si las empre-
sas del sector estan en apuros. Una opinién contraria a la anterior, la mantiene Wagenhofer
(1990), en el sentido de que las malas noticias y bajas rentabilidades tienen que justificarse mas
y, por tanto, propician mayor cantidad de informacion, aunque los resultados empiricos de su
estudio no soportaban dichas hipotesis.

En el contexto de trabajos que utilizan medidas de divulgacion voluntaria, McNichols
(1988) verifica que las buenas noticias se publican antes del anuncio de resultados, mientras que
las malas se espera a la publicacion de resultados. Por otra parte, Pastena y Ronen (1979) com-
para lo que denominan hard information (definida como aquella informacion con una alta proba-
bilidad de ser publicada de forma inminente por fuentes no controladas por la empresa, o como
resultado de una auditoria) con soft information (el complemento de la anterior), encontrando evi-
dencias relativas a que las empresas tienden a diseminar la informacion de tipo positivo antes que
la de tipo negativo, y que la primera tipologia de informacion suele estar asociada con malas noti-
cias, y la segunda con buenas noticias. Por otra parte, y con relacion a informacion segmentada,
existen evidencias de que cuando alguna linea de negocio no es rentable, se tiende a omitir el des-
glose necesario de informacion (Cerf, 1961; Singhvi y Desay, 1971).

4.2.6. Cotizacion bursatil

Aunque los requerimientos informativos para aquellas empresas que cotizan son mayo-
res que para el resto, la informacion que deben incluir en las cuentas anuales es igual. Las dife-
rencias estan en el requisito de oportunidad, que es mas acusado en el caso de empresas coti-
zadas, asi como en la obligacion de publicacion de informacion intermedia y de hechos o deci-
siones relevantes. Junto con lo anterior, se podria argumentar que se espera que el mercado de
capitales ejerza una presion sobre las compaiiias, para divulgar mayor cantidad de informacion
voluntaria, habida cuenta de la competencia para la obtencion de fondos, incluso dentro del
informe anual. Al ser el mercado de capitales un mecanismo indirecto de control, de acuerdo
con Cooke (1989a), existen razones adicionales para la mayor divulgacion de informacion,
basadas en la teoria de agencia, reduccion de costes de capital, reduccion de costes de control
y minoracion del riesgo moral.

Al igual que se comparan en los trabajos empresas que cotizan con aquellas otras que
no, también se comparan dentro del primer grupo, dependiendo del status de cotizacion que
tengan las empresas. En el caso espafiol, podriamos diferenciar en el mercado bursatil dos tipos
de empresas: las que cotizan en el mercado continuo y la que lo hacen en corros. Las presio-
nes del mercado seran mayores sobre las primeras, asi como las necesidades de mantener rela-
ciones con inversores, por lo que seria de esperar que la propension a publicar mayor cantidad
de informacién voluntaria sea mas elevada en las empresas de mercado continuo que en las de
cotizacion en corros. No obstante, no tendria porqué haber diferencias cuando las empresas
tengan intencion de cambiar de status, como se puso de manifiesto en un trabajo realizado en
el mercado sueco (Cooke, 1989a).

En otro trabajo de Cooke (1989b), se muestra que las empresas suecas que cotizan,
divulgan significativamente mayor cantidad de informacion que aquellas otras que no cotizan.
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Por otra parte, Firth (1979) encontr6 que las compaiiias cotizadas en el Reino Unido divulgan
significativamente mas informacion en sus informes anuales, que las que no cotizan. Similares
resultados a los anteriores son obtenidos por Cooke (1991), para el caso de empresas japone-
sas y Patton y Zelenka (1997) para companias checas. Por otra parte, Singhvi y Desai (1971)
encontraron diferencias en la propension a publicar informacién voluntaria en el caso de
Estados Unidos, dependiendo de si las empresas cotizan en la Bolsa de Nueva York o en NAS-
DAQ. No obstante, en un trabajo posterior de Buzby (1975), no se confirman estos resultados.
En el caso espafiol, Wallace, Naser y Mora (1994) consideran la cuestion tratada en este apar-
tado, utilizando una variable dicotomica que tomaba el valor cero si la empresa cotizaba en
Madrid o Valencia, y uno si no cotizaba, resultando ser esta variable significativa. Por su parte,
Babio, Muifio y Vidal (2003), a través de encuestas, evidenciaron que la relacion coste-benefi-
cio era mas favorable en las empresas espaiiolas cotizadas y de gran tamaio, lo que explica la
mayor propension a revelar informacion de estas compaiiias.

Otra cuestion a considerar en este apartado, es la relativa a las empresas que cotizan en
mercados de capitales de diferentes paises. El cotizar en un mercado extranjero puede influir
en las practicas de divulgacion de las empresas de dos formas. En primer lugar, la multicotiza-
cion puede afectar a la cantidad de informacion voluntaria divulgada, dado que los requeri-
mientos informativos son diferentes entre paises (Saudagaran y Biddle, 1995). En segundo
lugar, para realizar los beneficios derivados de cotizar en una plaza extranjera, tales como redu-
cir costes de capital y aumentar la contratacion (Biddle y Saudagaran, 1991), es bastante pro-
bable que las empresas tengan que incrementar sus esfuerzos en relaciones con inversores, y
ser mas proactivos en las politicas de divulgacion.

Los resultados empiricos realizados en este ambito, confirman que existe una relacion
positiva entre la cotizacion internacional y la extension de la divulgacion voluntaria (Hannifa
y Cooke, 2002; Robb, Single y Zarzeski, 2001; Hossain, Perera y Rahman,, 1995; Hossain,
Tany y Adams, 1994; Cooke, 1989b y 1991, Meek y Saudagarayan, 1990).

4.2.7. Sector de pertenencia

De acuerdo con Verrechia (1983), los costes politicos y derivados de la desventaja com-
petitiva pueden variar de un sector de actividad a otro. Por ejemplo, dada la naturaleza de sus
productos y de los programas de investigacion y desarrollo, las compaiiias del sector quimico
pueden ser mas sensibles a divulgar informacion que pueda beneficiar a sus competidores que
en el caso de otros sectores. Igualmente, la relevancia de algunos tipos de informacién concre-
ta puede variar también en funcion del sector de actividad. Asi, el desglose e informacion sobre
gastos de [+D sera mas relevante en el caso de empresas de alta tecnologia.

Estudios como los de Armenic y Maioco (1988), Meek, Roberts y Gray. (1995),
Wagenhoffer (1990) y Cooke (1989b, 1991), encuentran evidencias de un cierto efecto del sec-
tor de actividad en la extension de la informacion divulgada. En concreto, Cooke (1989b) evi-
denci6 que las empresas suecas adscritas al sector comercial divulgan significativamente
menos informacién que el resto. En el caso del trabajo de Cowen, Ferreri y Parker (1987), se
encontraron evidencias relativas a que la informacion medioambiental se relacionaba con cier-
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tos sectores de actividad. No obstante, en otros trabajos como los de McNally, End y
Hasseldine (1992) o Wallace, Naser y Mora (1994) no se prueba la existencia de una asocia-
cion significativa entre sector y cantidad de informacion.

Estos resultados pueden estar influidos en parte por las diferentes clasificaciones secto-
riales consideradas y por el diferente grado de detalle de las mismas. En este sentido son nume-
rosas las agrupaciones que se han realizado en este tipo de trabajos, encontrandonos desde cla-
sificaciones sectoriales muy generales en las que se distingue entre empresas manufactureras
y no manufactureras (Cooke, 1989a) o sector primario, secundario y terciario (Giner, 1995),
hasta agrupaciones mas restringidas y detalladas como la realizada por Rajgopal (1999) refe-
rida a empresas dedicadas al gas y al petréleo.

4.2.8. Ampliaciones de capital

Algunos trabajos, basados en cuestionarios y entrevistas, manifiestan que los directivos
consideran la necesidad de conseguir nuevos fondos de financiacion para la empresa como una
fuerte motivacion para emitir prondsticos de resultados (Gibbins, Richardson y Waterhouse,
1990 y Lees, 1981).

Cuanto mayor sea el peso que los directivos le den al hecho de maximizar el valor actual
de la empresa en el mercado, mayor sera el incentivo para divulgar informacién positiva con ante-
rioridad a la oferta de acciones en el mercado, al objeto de atraer mayor nimero de inversores,
reducir las asimetrias informativas y contribuir a la mejor formacion de precios de equilibrio.
Firth (1980) verifico que un afio antes de la ampliacion de capital, la cantidad de informacion
divulgada aumenta significativamente, fundamentalmente para el caso de las compaiiias mas
pequeias. Similares conclusiones se obtuvieron, utilizando informacion intermedia, para el caso
de Finlandia, en el trabajo de Schadwitz (1994). Otros trabajos que examinaron la asociacion
entre las decisiones de ampliacion de capital y la emisién de informacidn voluntaria son los
elaborados por Salamon y Dhaliwal (1980), Lang y Lundholm (1993) y Ettredge, Richardson
y Scholz (2002).

Los trabajos de Ruland, Tung y George (1990) y Frankel, McNichols y Wilson (1995)
demuestran que la frecuencia en la publicacion de pronosticos de beneficios por parte de los
directivos, aumenta en los momentos previos a una ampliacion de capital, o a una oferta publi-
ca de venta de acciones. Por su parte, Clarkson, Guedes y Thompson (1991) documentan sobre
una muestra de 120 empresas que realizaron una OPV en la Bolsa de Toronto durante el peri-
odo 1984-1987, que las compaiiias con noticias positivas tienden a emitir informacion previ-
sional en sus folletos informativos. Es importante destacar que, a diferencia del Informe Anual,
s6lo unos pocos investigadores han analizado el contenido informativo de los folletos informa-
tivos de estas compaiiias, reflejando que en ellos la compaiiia revela gran cantidad de factores
relacionados con proyecciones futuras (Mak, 1994, 1996) y datos de caracter no financiero
(Bukh, Gormses y Mouritsen, 2001).

4.2.9. Tamaiio de la firma auditora
Asumiendo que la calidad del auditor se puede medir en términos de tamaiio, algunos
trabajos sugieren que dicho tamafio debe estar asociado con la cantidad de informacién. Un tra-
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bajo pionero sobre este particular fue el Singhvi y Desai (1971), en el que se confirma que las
empresas auditadas por las ocho grandes firmas de auditoria, proporcionan mas informacioén
que el resto. Siguiendo el anterior estudio, Firth (1979), y apoyandose en la idea que las gran-
des firmas para preservar su imagen influiran en sus clientes en orden a divulgar mas informa-
cion, no encontr6 evidencias que soportaran dicha afirmacion.

En general, podemos decir que los resultados son contradictorios sobre este particular,
trabajos como los Craswell y Taylor (1992), Forker (1992), Malone, Fries y Jones (1993), Ng
y Koh (1994) y Giner (1997), encuentran una asociacion positiva, mientras que en los casos de
Wallace, Naser y Mora (1994), Kelly (1994), Hossain, Tan y Adams (1994), Raffoumier (1995)
0 Chau y Gray (2002), no se halla con certeza asociacion alguna.

Siguiendo a Ahmed y Courtis (1999), la asociacion positiva entre la firma de auditoria
y los niveles de divulgacion soélo parece verificarse para la informacion requerida legalmente,
sugiriendo que el grado de cumplimiento de las normativas referentes a la revelacion de infor-
macidn obligatoria es superior para empresas que emplean grandes firmas de auditoria.

4.2.10. Estructura de gobierno

Estas variables, englobadas en la literatura anglosajona bajo el nombre el Corporate
Governance Attributes comprenden aspectos relacionados con la composicion del gobierno de
la compaiiia o la proporcion de directivos independientes. Asi, Forker (1992), Chen, Charles y
Jaggi (1998) y Ho y Wong (2001) encontraron una relacion positiva entre el numero de direc-
tivos independientes y la extension de informacion voluntaria. Por otra parte, también existe
evidencia empirica que sostiene que aquellas empresas cuyos presidentes actian a su vez como
directores ejecutivos, tienden a revelar un menor nivel de informacion voluntaria debido a las
menores presiones informativas (Forker, 1992).

En paises con fuerte peso de los recursos propios familiares en la estructura financiera
empresarial, los propietarios del capital tienen mayor acceso a la informacién interna, por lo
que la demanda informativa es menor (Adhikari y Tondkar, 1992). Acorde con lo anterior, Ho
y Wong (2001) y Hannifa y Cooke (2002) encontraron que las empresas con mayor porcenta-
je de miembros familiares en la direcciéon mantenian una menor divulgacion voluntaria.

Dado el importante papel que ocupan los directivos y consejos de administracion en la
transparencia divulgativa de la empresa, consideramos de gran interés los trabajos que profun-
dizan en el efecto de la estructura corporativa de la empresa en la revelacion de informacion,
siendo necesarios mayores esfuerzos que arrojen luz sobre esta cuestion.

5. CONSIDERACIONES FINALES A MODO DE RESUMEN

Durante las ultimas décadas, la investigacion en contabilidad ha dirigido considerables
esfuerzos al estudio de los factores que explican los diferentes niveles en la divulgacion de infor-
macion voluntaria. La evidencia empirica pone de manifiesto que, en general, las variables que
mejor explican el comportamiento empresarial con relacion a la extension de la informacion

© Asociacion Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Bilbao, 2004

99



Manuel Larran Jorge y Emma Garcia-Meca

divulgada serian el tamafio, la cotizacion en paises diferentes al de origen y el hecho de llevar a
cabo una operacion de ampliacion de capital. Lo anterior no seria de extraiiar puesto que en este
caso las distintas teorias predecirian el mismo comportamiento empresarial con relacion a la
divulgacion de informacion. Asi, para explicar teéricamente los resultados de los estudios empi-
ricos, se acude con caracter general a la teoria de la agencia, teoria de las sefiales y analisis coste-
beneficio. No obstante, ante la inexistencia de una teoria general sobre la politica de divulgacion,
algunos autores, como Gibbins, Richardson y Watwrhouse (1990), abogan por la construccion de
la misma por la via inductiva, a lo que denomina grounded theory.

Entre las debilidades de los trabajos, podriamos sefialar las siguientes:

En el caso espaiol, se trata de estudios de grado de cumplimiento con la normativa, mas
que de revelacion estrictamente voluntaria. Adicionalmente, podriamos senalar el reducido
tamafio muestral, problema comun al resto de los trabajos internacionales, y el periodo objeto
de estudio, el cual tiene unas connotaciones especiales.

Se aprecia que a pesar del enorme esfuerzo dedicado al terreno de la informacion volun-
taria, la mayor parte de los trabajos que analizan los incentivos de la divulgacion tienden a
replicar los resultados obtenidos en otros paises, utilizando variables suficientemente estudia-
das, por lo que contamos con numerosos estudios que analizan el mismo aspecto con muestras
distintas y una amplia heterogeneidad en la medicion de las variables seleccionadas, ocasionan-
do resultados a menudo inconcluyentes y dificilmente comparables. Conforme a lo anterior,
ademas del tamarfio, estatus de cotizacion o firma de auditoria, la revelacion puede estar, tam-
bién, probablemente ligada a aspectos culturales de la organizacion; algunas organizaciones
pueden ser mas abiertas que otras, y como resultado divulgan una mayor cantidad de informa-
cion. Aunque algunos estudios hacen referencia a estos temas (Thomas, 1986, 1989; Gibbins,
Richardson, y Watwrhouse, 1990; Jaggi y Low, 2000) y a la teoria contingente, apenas se
emplean los factores culturales y organizativos como variables explicativas del nivel de divul-
gacion. Asimismo, ningtn trabajo toma como referencia el conjunto completo de informacion
posible a divulgar, y hacen referencia a un unico canal de informacion, como pudiera ser el
informe anual o los intermedios. El resto de canales de comunicacion son practicamente olvi-
dados en este tipo de investigacion. Consecuentemente, consideramos que se deberia profundi-
zar en la elaboracion de un indice de divulgacidon que contemple la totalidad de informacion
suministrada por la empresa al mercado, que incluyera no soélo la obligatoria sino la voluntaria
también, asi como la provista a través de canales publicos y privados. En este sentido, se hace
necesario el empleo de técnicas de procesamiento de datos a través de programas informaticos
de analisis de contenidos, que faciliten el manejo de mayores tamafios muestrales y en conse-
cuencia la generalizacion de los resultados.

Una vez identificada la cantidad o extension de informacion divulgada por las compa-
fiias, posiblemente a partir de la experiencia y las opiniones de los analistas financieros, seria
interesante el analisis de sus causas y efectos. Si bien las causas han sido ampliamente estudia-
das en el ambito de la divulgacion voluntaria, bastante menos atencion se ha dedicado en la
investigacion académica a los posibles efectos. Sugerimos, por tanto, el estudio de la asocia-
cion entre la extension de la informacion divulgada de las compaiias con las siguientes varia-
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bles: coste de capital, coste de los créditos, error y sesgo de los prondsticos emitidos por los
analistas y capacidad predictiva del precio fijado. Los argumentos tedricos apuntarian a que
dicha asociacion fuera negativa con las tres primeras variables, y positiva con la ultima. Las
evidencias que se obtuvieran sobre lo anterior en el mercado espaiiol, de tener el signo espera-
do, podrian ser motivadoras para que las compaiiias espafiolas incrementaran la cantidad, cali-
dad y periodicidad de la informacion divulgada.
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