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RESUMEN DEL ARTICULO

En este trabajo reflexionamos acerca del papel que desempefa el campo de la investigacion
sobre los factores determinantes del nivel de divulgacion de las empresas, a fin de poder
contribuir en la busqueda de soluciones que promuevan las mejores condiciones de dicha
divulgacion. Con este objetivo, en el apartado segundo realizamos una propuesta teérica
relacionada con la direccién que a nuestro juicio deberia seguir la investigacion sobre los
factores determinantes del nivel de divulgacion. En el apartado tercero aplicamos esta
propuesta a un trabajo de revisién de los estudios que se han publicado sobre la materia, y ya
en el ultimo plasmamos nuestras reflexiones finales.
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1. PROPUESTA PARA EL ESTUDIO DE LOS DETERMINANTES DEL NIVEL DE
DIVULGACION DE INFORMACION

Los estudios empiricos han tratado de contrastar la validez de diversas teorias como la de
agencia, sefales o el proceso politico, entre otros, verificando si existia un cierto grado de
asociacion entre un determinado factor y el nivel de divulgacion facilitado por la empresa. No
obstante, a pesar de los numerosos estudios que se han llevado a cabo, la literatura sobre
factores determinantes del nivel de divulgacion no ha producido evidencias concluyentes, de
modo que no se ha conseguido elaborar una teoria general que explique el nivel de divulgacion
de las empresas (Garcia y Sanchez, 2006) y por lo tanto, aun se debe progresar, entre otros,
en la comprensién de los factores que subyacen en las decisiones de revelacion de las

empresas y sus consecuencias en los mercados de capital (Healy y Palepu, 2001).

Al reflexionar sobre la motivacion que empuja al estudio de factores nos preguntamos si
realmente es esperable elaborar una teoria general que explique este nivel de modo
exhaustivo, y en caso de que se pudiera lograr, cuales serian los potenciales beneficios de la
obtencion de tal teoria. Asi, por ejemplo, el beneficio de identificar el “tamafo” como el factor
mas significativo asociado al nivel de divulgacion seria relativo, en la medida en que no
sabriamos como administrar el conocimiento obtenido por tal evidencia. ¢Cudles serian las
propuestas que deberian sugerir los organismos publicos? ;Las empresas deben aumentar su
tamano para asi mejorar si nivel de divulgacion? ;No es esperable que una empresa pequefia

mejore su nivel de divulgacion? ...

En nuestra opinién, lo que prime en la busqueda de un mayor conocimiento sobre la realidad
de la divulgacion debe ser el objetivo de identificar aquéllos factores mas asociados con una
divulgacién de mayor calidad, siempre a fin de poder sugerir modulaciones en el
comportamiento de las empresas. Asi, a efectos de presentar los resultados que se obtengan
en la investigacién creemos que seria de interés clasificar los factores en funcién de la mayor o
menor capacidad que tengan las empresas para actuar sobre ellos, de modo que puedan

determinarse las condiciones que mejor favorezcan una divulgacion de calidad.
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2. APLICACION PRACTICA DE LA PROPUESTA DE CLASIFICACI’ON DE FACTORES
DETERMINANTES DEL NIVEL DE DIVULGACION A UNA REVISION DE ESTUDIOS
EMPIRICOS

2.1 Clasificacioén practica inductiva de los factores que han sido analizados

El trabajo de Cerf (1961) considerado pionero en el desarrollo de trabajo empiricos sobre
informacion voluntaria ya considera 12 factores, como el rendimiento o la concentracion de la
propiedad, entre las posibles variables explicativas de un mayor nivel de divulgacién. Desde
entonces, segun se desprende de la revision que presentan Gutiérrez y Navallas (2008)
basada en el trabajo de Garcia Benau y Monterrey (1993), los factores que se han empleado
con mas frecuencia en los estudios sobre informacién voluntaria, y de acuerdo con lo que
planteara Firth (1979) hace casi 30 afos, el factor que en mayor numero de estudios se ha
revelado como explicativo de un mayor nivel de informacion voluntaria es el “tamafio” de la
empresa. Los siguientes factores mas importantes en esta muestra de estudios serian el
“auditor” y la “cotizacion. En cambio, el “sector de actividad” aparece con resultados mixtos que

demostrarian comportamientos diferentes en funcién de los paises analizados.

La ordenacién que hemos empleado para enumerar los factores en el cuadro 1 ha sido
arbitraria. Comenzamos por el pais al que pertenece y colocamos después el sector de
actividad, variables ambas que podriamos considerar como intrinsecas o cuando menos,
semipermanentes (si bien es evidente que una empresa puede modificar su domicilio social y
puede variar de actividad, en principio, no son decisiones que se toman de un dia para otro, ni
que se modificaran previsiblemente nunca con el objetivo de mejorar el nivel de divulgacién de
la empresa). En este caso consideraremos ambas variables como externas, por corresponder
al entorno de la empresa. Otras variables podrian considerarse “especificas de la empresa”,
siendo la mayoria de ellas variables econémicas “internas” (como el tamafio o la generacion de
beneficios), excepto la cobertura por analistas, que clasificaremos como “externa” puesto que

no entra dentro de las actividades de la empresa.
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A fin de poder utilizar una clasificacion teérica de factores en coherencia con la que acabamos
de sugerir, nos encontramos en la necesidad de describir las caracteristicas que se aprecian en
cada categoria o grupo de factores, en funcion del nivel de aproximacion que se aprecie
respecto a los 6rganos de control de la empresa. Por esta razén proponemos las siguientes

definiciones:

Nivel de Categoria Descripcion
aproximacion

Los que afectan a la empresa por formar parte del

Respecto de la Externo entorno en que se ubica su actividad.
empresa como
entidad Los que se corresponden con las actividades que
Interno ejerce la empresa y que marcan el limite de su

ambito como entidad.

Aquéllos para los que se obtiene un indicador de
Especifico de la | medida distinto al que se obtendria si se hubiera

empresa analizado el mismo factor correspondiente a otra
empresa.

Si se comparte
0 no con otras
empresas

Los que por ser comunes a otras empresas
producen el mismo valor en el indicador cuando se
analiza su incidencia en aquéllas.

No especifico de
la empresa

Los controlables por la empresa y sobre los que se
Manipulable | suelen tomar decisiones de modificacién de forma

La capacidad . ~
P habitual, al menos, una vez al afo.

de manipulacion

No manipulable |Los que no son controlables por la empresa o que

y/o aun siéndolo no suele tomarse decisiones sobre su
semipermanente | modificacion de forma periddica, no al menos con
una periodicidad anual de forma habitual.

Cuadro 2: Descripcion de las caracteristicas de cada categoria de factores

Fuente: Elaboracion propia

2.2 Propuesta préactica de clasificacion de factores

La aplicacién de las definiciones anteriores daria como resultado la posibilidad de disefar una
matriz con 8 tipos de factor. En la practica deberiamos considerar que cuando un factor es
interno, en principio, sera especifico de la empresa. Por lo tanto, seria poco probable encontrar
factores de tipo “interno-no especifico”, tanto manipulables como semipermanentes, aunque
pondremos un ejemplo a fin de no descartarlos como posibilidad teérica: los administradores de

la empresa, que administraran también otra, constituirian un factor “interno-no especifico”,
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siempre que el colectivo fuera el mismo al completo. Otro tanto puede ocurrir con algunas otras

combinaciones de categorias de factor.

Aclarado este punto, tomamos como muestra el listado de estudios citado anteriormente a la

que aplicamos nuestra propuesta de clasificacion (cuadro 3):

INTERNO EXTERNO

Especifico de la | No Especifico Especifico de No Especifico
empresa de la empresa la empresa de la empresa

Manip. | Semipte | Manip. | Semip. | Manip. | Semip. | Manip. | Semip.

Pais X
Sector X
Tamafo X
Barreras de X
entrada
Auditor X
Presencia exterior X
(actividad exterior)
Presencia exterior X
(cotizacion exterior)
Cotizacion bursatil X
Dividendos X
Endeudamiento X

Presién laboral X
(cargas sociales)

Generacion de X
resultados positivos

Estructura de X
capital
(concentracion de
la propiedad)
Estructura de X
capital
(Participacion
exterior)
Cobertura analistas X

Cuadro 3: Aplicacion de la propuesta de clasificacion al listado de factores estudiados segun
la revisién presentada por Gutiérrez y Navallas (2008) basada en Garcia Benau y Monterrey
(1995)

Fuente: Elaboracién propia

En algunos casos la categorizacion de cada factor dependera de como se defina éste. Por
ejemplo, entendemos que la cotizacion es un factor “externo” a la empresa porque no forma
parte de su actividad. Cuando definimos la cotizacion como la decisiéon de que la empresa
cotice, clasificamos el factor de “semipermanente” por no tratarse de una decisién que se tome

de forma anual habitualmente, y “no especifico”, ya que el hecho de cotizar es comun a otras
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empresas. En cambio, si se analizara la cotizacion como el precio de la accién en un momento
dado o sus variaciones en el tiempo, entonces seria un factor “especifico”, por no ser el valor

obtenido comun a otras empresas.

Aplicada la metodologia propuesta observamos que no hemos clasificado ningun factor en las
tres categorias manipulables que no sean la “interna-especifica”, debido a que hemos definido
la categoria de “manipulable” como aquellos factores sobre los que se tomen decisiones al

menos anualmente de forma habitual.

3. RESULTADOS Y REFLEXIONES FINALES

De nuestro trabajo obtenemos que la mayoria de factores que se han estudiado como posibles
determinantes del nivel de divulgacion de informacién de las empresas son factores
semipermanente, esto es, factores sobre los que la empresa no toma decisiones
frecuentemente, de modo que, a nuestro entender, tampoco las administraciones publicas

tendrian posibilidad para sugerir modulaciones en su comportamiento.

Esta evidencia nos llevaria a pensar que, en la busqueda de un mayor conocimiento sobre la
informacion divulgada, deberiamos admitir como premisa una de estas dos afirmaciones: los
factores determinantes del nivel de divulgacién no son facilmente manipulables por la empresa,
por lo tanto, no hay muchas posibilidades de poder buscar vias para su mejora, o bien, opcion
por la que nos decantamos, deben existir otros factores, que sean preferentemente “internos-
especificos-manipulables”, sobre los que, una vez identificados por los investigadores
académicos y verificados como determinantes del nivel de divulgacion, los organismos
reguladores puedan proponer patrones adecuados para modular el comportamiento de las
empresas, de manera que éstas puedan tomar decisiones en orden a mejorar la informacion

que divulgan.
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