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RESUMEN

En un mercado globalizado como el actual, cada vez se hace mas necesario suministrar e
intercambiar informacién empresarial. Por eso las empresas utilizan intensivamente internet
como medio de comunicacion con los distintos grupos de interés. El objetivo de este trabajo
es, por un lado, analizar el nivel de informacion financiera publicada en las paginas web de
40 empresas de seis sectores distintos que cotizaron en la Bolsa de Madrid en 2007. Por
otro, intentar la identificacién empirica de relaciones entre el nivel de informacion divulgada
y las variables independientes que caracterizan las dimensiones de tamafio, rentabilidad y
tipo del sector. Los resultados permiten concluir una relacion significativa entre el nivel de
informacién suministrada en sus pdginas web y el tamafio, pero no sucede igual con la
rentabilidad y el tipo de sector.
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1 INTRODUCCION

Hoy en dia, el sistema econdmico se va digitalizando progresivamente, y la tecnologia
estd alterando la forma en que las empresas se relacionan con clientes, proveedores,
accionistas, inversores o instituciones. La tecnologia de la informacién y la comunicacién
(TIC) se ha convertido en uno de los rasgos caracteristicos de la economia contempordnea, e
Internet se ha convertido en el medio imprescindible de comunicacidn, con empresas cada
vez mas integradas en un mercado global.

En los ultimos afios, sin embargo, la literatura contable ha reflejado cierta
insatisfaccion, relacionada con la pérdida de relevancia de la informacidn financiera exigida a
las organizaciones por la normativa. Los trabajos de autores como Escales et al. (1998),
Sierra y Escobar (1999), Broto vy Fabra (1999), Larran (2000), o el mas reciente de AECA
(2004), ponen de manifiesto la incapacidad de estados e instituciones para conocer el
comportamiento de las organizaciones o el valor real de las empresas.

Internet, con sus recursos que facilitan la transparencia y su capacidad de actualizar
inmediatamente los nuevos datos, se configura como uno de los mecanismos de divulgacion
con mayor potencial.

En este contexto, la divulgacion de informacion financiera a través de internet se
elabora para cumplir con una funcién social: aumentar la transparencia de los mercados vy la
eficiencia en la asignaciéon de los recursos, elevando de paso el nivel de vida (Wallman,
1996).

Adicionalmente, internet ha supuesto un paso fundamental en el desarrollo de la
denominada “sociedad de la informacion”, ya que ha abierto nuevas relaciones de las
empresas con los grupos de interés y el publico en general. También permite a las empresas
aumentar el valor de su informacién corporativa, poniendo a disposicion de los diferentes
usuarios externos una amplia gama de informacion adicional de caracter no financiero, a la
gue se podria acceder bajo demanda en funcidon del interés que para cada grupo concreto
representa.

La repercusion que el nuevo canal digital tiene sobre la transparencia o el nivel de
informacién publica, en el campo de las actividades econdmicas, nos ha llevado a considerar
la necesidad de estudiar las variables criticas que pueden influir en el nivel de divulgacién
financiera de las empresas a través de internet. La muestra se ha tomado sobre la situacion
actual de 40 empresas espafiolas que cotizan en la Bolsa de Madrid.

El objetivo de este trabajo es analizar el nivel de divulgacién financiera publicada en
las pdginas-web de 40 empresas, de seis sectores distintos, que cotizan en la Bolsa de
Madrid; simultdneamente intenta identificar empiricamente la relaciéon entre el nivel de
divulgacién y las variables independientes que caracterizan las dimensiones de tamafio,
rentabilidad y tipo de sector.

El resto del trabajo presenta la estructura siguiente: marco tedrico, donde se realiza
una revisidon de la literatura sobre la divulgacion de informacidn financiera y la calidad por
internet, indicando las ventajas del nuevo canal de divulgacidn con respecto al soporte fisico
tradicional. Después, en la tercera parte, se desarrollan la metodologia y el analisis de Ila
base de datos. En la cuarta, se presentan y discuten los resultados obtenidos. Y finalmente,
la quinta aporta las principales conclusiones e implicaciones.
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2. ANTECEDENTES Y MARCO TEORICO
2.1. INTERNET Y DIVULGACION FINANCIERA

Hace ya algunos afios que muchas empresas facilitan informacién financiera a través
de internet por iniciativa propia. Satisfacen asi la demanda informativa de mdultiples
intereses, y se adaptan a la evolucion de dicha demanda y al progreso técnico en este nuevo
soporte informativo, que supera las limitaciones del modelo fisico tradicional (basado en el
papel como soporte). El nuevo soporte digital también tiene algunas desventajas, pero, aun
asi, es muy superior al tradicional en sus posibilidades®.

Por esta razén, la divulgacion de informaciéon financiera a través de la nueva
tecnologia de Internet, mediante la pagina—web de las empresas, puede considerarse como
una practica a analizar por si misma. Este tema ha sido estudiado en diferentes paises en los
ultimos anos. Gran parte de dichos estudios se centran en las economias de tipo anglosajén
de Estados Unidos y del Reino Unido, aunque también existen para otros paises, Espafia
incluida.

Cada vez mas empresas han percibido esta circunstancia, percatdandose de la
necesidad de mayor esfuerzo en la divulgacién de informacidn financiera por Internet.

La divulgacion por internet de los estados contables en particular y de la informacién
financiera en general -asi como de otras informaciones relacionadas con las actividades
empresariales- a través de sus paginas—web permiten incrementar la utilidad de la misma,
facilitando el acceso a un elevado numero de usuarios, con mayor nivel de desglose y
periodicidad, y todo ello a un coste reducido. Como reiteradamente sefialan los estudios
procedentes del ambito académico e institucional, se trata de ventajas de la suficiente
trascendencia como para poder afirmar que las pautas de actuacidon para la divulgacion
digital de la informacion financiera deben ser definidas. Algunas de dichas pautas de
actuacién estan siendo objeto de andlisis en el ambito internacional, y han sido recogidas en
la ultima década por organismos de prestigio tales como el International Accounting Board
(Lymer et al. 1999), y la International Federation of Accounting (2000).

La politica de transparencia en la difusion de informacidn corporativa se apoya en
gran manera en el uso de la tecnologia como herramienta estratégica en la relacién con los
distintos grupos de interés. En palabras de Gandia (2005) “internet ofrece multiples
posibilidades para que las compaifias divulguen mds y mejor informacion financiera, a un
coste razonable y dirigida a una audiencia multitudinaria y geogrdficamente dispersa”.

Segun Olea (2005, P, 6), internet permite que cualquier usuario potencial de la
informacién financiera de una compaiiia pueda acceder a la misma de manera inmediata, sin
gue suponga un coste adicional para la empresa.

Consideramos, por tanto, que Internet es un medio innovador a través del cual las
empresas pueden contactar con consumidores de informacidn no identificados previamente.

> El Canadian Institute of Chartered Accounts (CICA) sefiala que el modelo tradicional de presentar la
informacion, mediante la publicacion de materiales escritos en soporte fisico, es estatico y unilateral .En cambio,
la presente pagina—web es dindmica y multilateral, y anticipa la tendencia actual a la integracion de los
conceptos de presentacion de informacion internos y externos.
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2.2 SOPORTE FiSICO Y SOPORTE DIGITAL

Denominamos como soporte fisico al tradicional basado en documentos impresos en
papel, y como soporte digital el empleado a través de la red informatica. El cambio de un
soporte a otro se produce por numerosas razones.

Por una parte, el soporte fisico no permite adaptarse a los continuos cambios en la
actividad econdmica, esta limitado en su distribucidn, y exige una fuerte inversién en dinero
para su mantenimiento.

Por contra, el soporte digital permite una rdpida actualizacién de los datos, llega a
multitud de usuarios potenciales, y es mucho mas barato. No son éstas las Unicas ventajas
del soporte digital: al integrar la tecnologia de internet con el gobierno corporativo en los
procesos de decisién internos, se difunde la informacién empresarial mas rapidamente y
alcanzando a un mayor nimero de interesados, aparte de los accionistas. De esta manera,
un gobierno corporativo que emplee internet como medio de difusidn ofrece las siguientes
ventajas respecto al tradicional (Gandia 2005)

a) Facilita la comunicacién entre sociedades e inversores. La web corporativa se puede
convertir en un portal de informacién para los accionistas, permitiendo la creacion de
utilidades que permitan segmentar la informacion en funcién de intereses, asi como
la programacion de alertas o cualquier tipo de instrumento que facilite la informacién
oportuna a los accionistas.

b) Reduce el coste de distribucién de informacidn a los grupos de interés, e incrementa
la oportunidad de la informacion corporativa.

c¢) Fomenta la integracion de los accionistas en la vida social de la companiia, eliminando
restricciones que impidan o dificulten la participaciéon de los mismos (Como la
localizacién en distinto lugar fisico, etc.).

d) Democratiza el acceso a la informacion corporativa, poniendo en practica el principio
de equidad en la distribucién de la informacién (simétrica y no selectiva), y ayudando
a la correcta formacién de los precios en los mercados de valores.

e) Aporta credibilidad a las practicas de buen gobierno, mejorando la imagen
corporativa.

No obstante, el empleo del medio digital como soporte no estd exento de
desventajas y riesgos, como los enumerados por Bonsén Ponte y Gandia Cabados (2003),
que indican que la divulgacidon a través de Internet puede presentar informacién incompleta
o contradictoria, no constatable y dispersa, y que incluso es posible una sobrecarga
informativa.

2.2.1. Normativas para el Uso de Nuevo Soporte

El empleo de internet y las pdaginas-web como soporte es relativamente reciente y
aun no esta normalizado. La informacién transmitida seguia en un principio los patrones del
antiguo soporte fisico, pero las mayores posibilidades del nuevo soporte exigen una
adaptacion de la normativa.

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira
(FAT), Feira de Santana-Ba, v. 6, n. 1, p. 115 - 132, janeiro/abril, 2014



119

Los principales organismos contables nacionales e internacionales estan mostrando
su interés por el rapido crecimiento en la difusion de informaciéon contable, y han
comenzado a aprobar Cddigos de Buenas Prdcticas para la publicaciéon de informacion
financiera en internet, como el de la Bolsa de Toronto, el de la Comision de Bolsas Francesa,
el de la International Federation of Accountants (IFAC) y, en Espafa, el publicado por la
Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas (AECA, 2002 ). Segun
Lymer et al. (1999), todo ello forma parte de un proceso en el cual el siguiente paso serd el
desarrollo de una regulacién con cardcter obligatorio, materia en la que Italia y Estados
Unidos se han adelantado al resto de los paises.

El Cédigo de Buenas Practicas para la divulgacion de informacion financiera en
Internet de AECA (2002) estudia el nivel y calidad de la divulgacion de informacion financiera
a través de internet, elaborando una serie de recomendaciones para optimizar y normalizar
dicha divulgacién en el medio digital. Se basa en trabajos tedricos previos sobre la
comunicacion de contenidos financieros de las empresas, segun variables de tamafio,
actividad econdmica, cotizacién y nacionalidad. Este trabajo desarrolla tanto aspectos
tedricos como empiricos, analizando cémo es la transmisidn de informacidn en paginas web,
y como deberia aplicarse dicha transmision en base a las recomendaciones de la normativa
vigente en Espafia, en especial para las empresas que cotizan en bolsa. Examina temas como
los contenidos minimos, la accesibilidad, la actualizacion de contenidos, la seguridad, entre
otros, adelantando una serie de recomendaciones para hacer su uso mas claro, completo y
seguro, con la pretensién de convertirse en un codigo de buenas practicas para la
divulgacion de informacion financiera de uso general en internet.

2.3. VARIABLES RELACIONADAS CON LA DIVULGACION FINANCIERA

La decision de utilizar internet como medio de divulgacion, y la extensién y calidad de
la informacién presentada dependerian de ciertas variables determinantes para que las
empresas tomen unas decisiones u otras.

La mayoria de los estudios de analisis de dichas variables para la divulgacion de
informacién financiera emplean una metodologia similar, y consideran distintas variables
independientes como criticas para determinar su extension: entre ellas hay que destacar el
tamafio, la rentabilidad, el tipo de industria, la localizacién geografica, o la capitalizaciéon
bursatil, recogidas todas ellas en la literatura contable sobre determinantes de la divulgacién
de informacién financiera. La mayoria coincide en sefialar el tamafo de la empresa como
una de las variables fundamentales en la calidad y cantidad de informacién.

Chow y Wong—Boren (1987), estudian la relacidon entre las variables independientes
de tamafo (SIZE), deuda y proporcién del total de activos con la divulgacién voluntaria de
informacién financiera de 52 empresas que cotizan en la Bolsa de Méjico. Dicha divulgacién
se realiza en publicaciones oficiales de soporte fisico, ya que es una época previa a la
generalizacion del empleo de internet. Este estudio empirico-estadistico indica que la
extensién de divulgacion voluntaria estad relacionada significativa y positivamente con el
tamaio de la empresa, pero no con la deuda ni la proporcién del total de activos. Cuanto
mas grande es la empresa, mayor es la divulgacién de informacién voluntaria, ya que eso le
produce beneficios y resuelve conflictos entre accionistas, deudores y directores.
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En la misma linea, pero con divulgacion por internet, Ahmed y Courtis (1991) analizan
los resultados de la investigacidon de 29 estudios internacionales previos y encuentran una
asociacién significativa entre el tamafio de la empresa, su estatus de cotizacién y su
estructura de endeudamiento con los niveles de divulgacién de informacién obligatoria y
voluntaria. No se encuentra asociacién entre el nivel de divulgacién y la rentabilidad, o el
tamafio de la firma de auditoria.

Lymer (1997), en un estudio sobre el uso de internet por las principales compaiiias
del Reino Unido, advierte que las compafias de servicios bancarios/financieros y las
aseguradoras presentan una informacién contable limitada, mientras que las de comercio de
productos y de farmacéuticos ofrecen mejor informacidén, indicando una variacién por tipos
de industria.

Marston y Leow (1998) estudiaron mediante encuesta de investigacién de FTSE 100
empresas en las que se examinaba la relacidén entre el tamafio y el tipo de industria con la
extensién por Internet. Sefialan que las empresas grandes tienen mas posibilidades de
divulgacién, pero que los resultados sobre la relacién con el tipo de industria no eran
consistentes.

Craven y Marston (1998) seiialan que se ha encontrado una relacién
estadisticamente significativa y positiva entre el tamafno de las empresas del Reino Unido y
la extension de divulgacion de informacidon presentada en sus paginas web de Internet. Sin
embargo, el tipo de industria no es significativo. Este trabajo examina la extension de la
divulgacion de la informacidn financiera en Internet por parte de las principales empresas
del Reino Unido en 1998. Las empresas fueron encuestadas en su pagina web acerca de su
informacidn financiera y el informe anual presentado en la misma.

Marston (2003) examina el nivel de divulgaciéon de informacion financiera en
Internet para las principales empresas japonesas para el periodo de 1998. También
comprueba si existe alguna asociacion entre el grado de divulgacion y el tamafio de la
empresa, su rentabilidad, clasificaciéon industrial y cotizaciéon en la bolsa extranjera.
Encuentra que el tamafio de la empresa es un factor significativamente positivo para la
divulgacion y extension de la informacion financiera en la pagina Web, pero no encuentra
asociacion significativa entre el nivel de divulgacion y la rentabilidad y el tipo de clasificacion
industrial.

Asimismo son varios los trabajos de diferentes paises de la comunidad europea que
investigan a nivel nacional las paginas web de empresas, con el objetivo de identificar los
factores relacionados con el nivel de informacién. Muchos de estos trabajos se han
desarrollado en el mercado espanol.

Gowthorpe y Amat (1998) examinaron 379 empresas que cotizaban en la Bolsa de
Madrid, observando cémo se comunicaban por internet con los distintos grupos de interés.
Concluyen que las empresas mas integradas en Internet son las de los sectores de gas,
electricidad y el bancario. Estas son las que mejor comunicacién plantean con los grupos de
interés, a pesar de lo cual aun estdan muy por detras de otras empresas europeas y
estadounidenses mas avanzadas.

En los estudios de autores como Botosan (1997), Bozzolan et al. (2002), Gray (2002),
Mathews (1997), Meek et al. (1995) y Patten (1992) sobre las variables de control en la
divulgaciéon voluntaria de informacién financiera en internet, se sefiala que una de las
variables que afectan el volumen y la calidad de la misma es el tamano de la empresa, y otra
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el tipo de industria a la que pertenece. Cuanto mds grande es la empresa, mayor es el
volumen vy calidad de la informacidn financiera divulgada voluntariamente. Y hay tipos de
industria que por su misma idiosincrasia tienden a proporcionar mejor informacién que
otras.

Larran y Giner (2002) concluyen que la decisiéon de utilizar las paginas-web como
canal de informacidn para los usuarios potenciales esta ligada al tamafio empresarial, siendo
las empresas de mayor tamafio las que optan en mayor medida por el uso de este nuevo
canal de divulgacién financiera.

En la misma linea, Bonsdn y Escobar (2004) realizan un andlisis empirico de la
informacién suministrada por las principales empresas norteamericanas y europeas a través
de Internet, y utilizan variables independientes para identificar si hay relacion con el nivel de
divulgacion de informacién financiera voluntaria. Los autores encuentran que existe relacion
significativa entre el volumen de informacién suministrada y el drea geografica, el sector en
el que fundamentalmente compite la empresa, y el tamafio (caracterizado por Ia
capitalizacién bursatil).

En general, todos los estudios anteriores sefialan que hay algunas variables
relacionadas con el nivel de informacion financiera publicada. La relevancia de esta
conclusién es avalada por la diversidad de paises, periodos, sectores y numero de empresas
utilizados en los diferentes articulos.

3. BASE DE DATOS, OBJETIVOS E HIPOTESIS
3.1 DESCRIPCION DE VARIABLE Y BASE DE DATOS

Se escogid una muestra de 40 empresas representativas de seis sectores. Para este
estudio hemos utilizado la definicion de sector industrial empleada por la Bolsa de Madrid.
La composicion por sector es la siguiente: Sector de la Construcciéon, 7 empresas de la
muestra; Sector de Bienes de Equipo, 7 empresas; Minerales, 7 empresas; Energia, Petrdleo
y Agua, 13 empresas; Telecomunicaciones, 3 empresas; y Sistemas, 3 empresas. Esta
composicién sigue la clasificacion reflejada en el indice General de la pagina-web de La Bolsa
de Madrid. Todas son empresas que cotizan en el indice General de la Bolsa de Madrid
(IGBM). Los datos sobre ellas se han obtenido de sus respectivas paginas—web de Internet.
Comprobamos el nivel de informacidn financiera y no financiera publicado en dichas paginas
para 2007, con el propdsito de examinar la relacién existente entre el nivel de informacion
publicada y las variables independientes de tamaiio, rentabilidad y sector.

Se han seleccionado dichos sectores por su significativo impacto en la economia del
pais, y por contarse entre las empresas cotizadas con mayor volumen de ingresos.

De ellos, el sector de la Construccidn ha sido fundamental para la economia Espaiiola,
ya que en los ultimos diez afios ha supuesto la base para el crecimiento de la riqueza y el
empleo nacionales. Su contribucién a la economia ha tenido una importancia creciente en la
ultima década y ha llegado, en el afio 2007, a una participacién préxima al 12% del PIB. Este
modelo econdmico ha servido a Espafa para obtener crecimientos por encima de la media
europea en el PIB, en Renta Disponible y en la creacion de empleo.
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Se verifica que cada empresa cumple en su pagina-web con una serie de requisitos
basados en la ley 26/2003 de 17 de julio (Comision Aldama), la Orden ECO 3722/2003, y la
circular 1/2004 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Estos requisitos
expresan los contenidos minimos del informe anual de gobierno corporativo —cuya
presentaciéon es obligada para las sociedades cotizadas segun los articulos 116y 117 de la ley
26/2003 de Transparencia-, asi como las especificaciones técnicas y juridicas relativas a
internet como canal de distribucién de informacién. (Ver tabla 1y 2 en anexo 1)

El Institute of Chartered Accountants of England and Wales (ICAEW) sefiala que las
necesidades de informacién de los distintos usuarios son diferentes, pudiéndose emplear
distintas herramientas informativas para satisfacer las necesidades relevantes de cada uno
de ellos. Esto implica que a las empresas les conviene presentar la informacién financiera
obligatoria y voluntaria que satisfaga a los distintos usuarios.

Si la empresa ofrece una informacién financiera completa, esto afecta positivamente
el contenido de los datos obligatorios y voluntarios. Es habitual que dichas empresas
dispongan de mapas del sitio web, que permiten el facil acceso a cualquier elemento
relevante para el usuario. Sin embargo, cuando la empresa no ofrece una informacién
financiera completa, su transparencia es menor, y dicha carencia afecta negativamente al
contenido de los datos publicados.

El anexo 1 muestra las empresas seleccionadas y su nivel de cumplimiento en la
publicacion de informacion financiera de acuerdo a 17 requisitos, estos pueden englobarse
dentro de los siguientes ambitos: 1) informacién legal para accionistas e inversores, que
comprende el balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el informe de
auditoria, el informe de gestion, la memoria y el informe anual; 2) informacion corporativa,
gue comprende los estatutos, el informe anual de gobierno corporativo, el reglamento de la
junta general de accionistas y el consejo de administracion, y el cédigo interno de conducta;
3) informacién de responsabilidad social, que comprende la actividad y estrategia, los
aspectos de medioambiente, y el informe de la memoria de responsabilidad social o
sostenibilidad; 4) otra informacion, entre la que se incluyen los medios para la comunicacién
de accionistas, el informe de analistas financieros con respecto a la situacidon bursatil y
financiera de la empresa, y el informe de Agencias de Rating Financiero.

La verificacidn de la pagina-web de cada empresa sigue el siguiente esquema:

e Se asigna una X cuando la empresa cumple con la informacion de manera
completa.

e Se asigna una Xa cuando se puede acceder a la informacién directamente en la
primera pdgina del sitio web.

e Se asigna una XH cuando el informe presentado en la pagina-web se presenta
bajo formato HTML o versién navegable. El resto de casos corresponde a
informes bajo el formato PDF.

e Se asigna una P cuando la informacién no presenta detalles y su extension es
limitada.

e Se asigna un espacio en blanco cuando no se presenta informacion.
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De esta manera nuestro andlisis se centra en determinar el nivel de cumplimiento de
los requisitos antes indicados, a partir de una escala en donde asignamos distintos valores
numeéricos a los sefializadores del esquema anterior: si el indicador de complimiento del
nivel de informacién de la empresa es una X, Xa 6 XH, le adjudicaremos el valor de 6.25; Si el
sefalizador es una P, se le adjudicara un valor de 3.12; para un espacio en blanco, el valor
adjudicado sera 0.

En el estudio usamos un grupo de variables independientes que caracterizan las
dimensiones: tamafio, rentabilidad y tipo de sector para cada empresa. En la cuadro 1 se
expone un andlisis estadistico descriptivo de las variables independientes usadas en nuestro
estudio.

El tamafio de la empresa se mide a partir de su capitalizacidn bursatil, el nimero de
trabajadores, beneficios después de impuestos y el volumen de las ventas. La rentabilidad la
cuantificamos a partir de su rentabilidad financiera y su rentabilidad econdmica. El sector es
una variable ordinal que toma un valor de 1 a 6, donde 1 es el sector de la Construccion, 2 es
el sector Bienes de Equipos, 3 es el sector Minerales, 4 el sector de Energia, Petrdleo y Agua,

5 el sector de Telecomunicaciones, y 6 el sector de Sistemas.
Cuadro 1: Analisis estadistico descriptivo de las variables independientes

Mediana  Desviacion

Madxima Minimo promedio tipica
Nivel de informacion (%) 100 63 87 88 11,8
Capitalizacion bursatil
(MMEUR) 80173.1 17.0 6 300.5 2629,403 14027
Numero de trabajadores 244 052 261 23490 6,599 47896
Ventas (MMEUR) 56 441,0 7,5 7129,5 1463,9 12858,6
Rentabilidad financiera 123% 33% 18% 7% 20.18%
Rentabilidad econdmica 46% 16% 5.62% 5.18% 8.50%
Beneficios después de 165,1
impuestos 9119,0 -99,0 766,7 1628,7

El cuadro 1 presenta la estadistica descriptiva para las variables independientes del
estudio. El nivel de heterogeneidad mostrada por las variables seleccionadas, indicado por
su elevada desviacion tipica, corrobora la diversidad de las empresas de la muestra, y avala
la generalizacién de los resultados de nuestro estudio. En este sentido, el intervalo entre el
maximo y el minimo de cada variable es amplio. Asi, aunque en esta muestra la mayoria de
las empresas presenta un volumen de negocios que las clasifica como integrantes de las
grandes empresas espanolas, dentro de cada sector hay empresas con diferentes
volumenes, tamafos y rentabilidades, con un fuerte contraste entre ellas.

3.2 HIPOTESIS DE TRABAJO

En la hipdtesis de investigacidon queremos examinar la relacidon existente entre los
niveles de divulgacién de informacidn financiera y no financiera, obligatoria y voluntaria de
las empresas, y su tamano, su nivel de rentabilidad y el sector industrial donde desarrollan la
mayor parte de su actividad. Estas tres dimensiones se caracterizan a partir de una serie de
variables independientes, consideradas fundamentales para el nivel de informacién
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proporcionado por las empresas a los grupos de interés. En este estudio se utilizardn tres
hipétesis de no asociacién, acordes con estudios anteriores sobre divulgacion de
informacién econdmica sobre soporte fisico y por internet.

3.3 TAMANO

La variable independiente de Tamafio de la Empresa ha sido objeto de numerosos
estudios que investigan su efecto sobre la divulgacion de informacion financiera. Muchos
autores sefalan la asociacién entre tamafio corporativo y el nivel y calidad de la informacion
financiera, empleando las teorias de Agencia, Sefial y Analisis de Coste-Beneficios para
establecerla. Marston y Leow (1998), por ejemplo, indicaron la existencia de una asociacion
positiva entre informacién y tamafio en las empresas del Reino Unido. Por otro lado, Craven
y Marston (1999) seiialaron que, entre las empresas del London Stock of Exchange, aquellas
gue tenian mayor capitalizacidon bursatil (empleado como sefnalizador del tamano de la
empresa) difundian mayor cantidad de informacion financiera a través de internet que las de
menor tamafo.

Para determinar el Tamano de una empresa se ha optado por cuatro valores; Firth
(1979) ha utilizado el Volumen de Ventas y el Capital Empleado, mientras que Cooke (1991)
considera el activo total, el nimero de Accionistas y el Volumen de Ventas. Para este estudio
se emplearan los valores de Capitalizacion Bursatil, Volumen de Ventas, Beneficios después
de Impuestos y NiUmero de Empleados.

H1. No hay relacién significativa entre el Tamano de la empresa y la cantidad vy
calidad de divulgacion de informacidn financiera en internet.

3.4 RENTABILIDAD DE LA EMPRESA

La variable independiente de rentabilidad de la empresa y su relacién con la
divulgacion de informacién también ha sido sujeto de estudios, como el de Ng y Koh (1994),
que sugieren que las empresas mas rentables llaman mds la atencidn publica, que es
probable que utilicen elementos de auto-regulacién para evitar la regulacion externa, y que
disponen de mads recursos para ampliar su cantidad y calidad de informacién. En una
compilacién de doce estudios anteriores sobre el tema, Ahmed y Courtis (1999) evidencian,
sin embargo, que la relacién entre rentabilidad y divulgaciéon no era concluyente, con una
mezcla de resultados positivos y negativos.

Para medir la Rentabilidad en este estudio se han escogido los valores de rentabilidad
financiera y de rentabilidad econdmica.

H2. No hay una relacién significativa entre la Rentabilidad de la empresa y la cantidad
y calidad de divulgacién de informacién financiera en internet.

3.5 TIPO DE SECTOR DE LA EMPRESA
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La variable independiente de tipo de sector de la empresa ha recibido también
atencién, aunque las opiniones de los distintos autores estdn mas encontradas al respecto.
Tallberg (1997), seiala que hay relacion entre la divulgacién de informacién financiera a
través de internet y el tipo de industria. Cooke (1991) indica que las empresas de alta
tecnologia tienden a utilizar internet y la divulgacién de informacién como vehiculo para
mostrar sus logros y capacidades. Marston y Leow (1998) no ven relacién, aunque, sin
embargo, aprecian una diferencia en la presentacion de informacién entre distintos tipos de
empresas; por ejemplo, las financieras tienden a presentar una informacién mucho mas
sumaria que las de servicios. Marston (1999) acaba resolviendo que no ve relacion
significativa entre el tipo de industria y la divulgacién de informacidn financiera en el caso de
las empresas del Reino Unido. Amernic y Maiocco (1981), Bazley et al. (1985), Wagenhofer
(1990) y Ettredge et al. (2001) indican que esta variable podria explicar la cantidad de
informacién suministrada, y el ultimo autor relaciona esta variable con la presencia de la
empresa en internet.

Algunas empresas de determinados sectores pueden tener necesidad de presentar
una buena imagen corporativa, y proporcionar a los interesados en sus actividades una
informacién adecuada para que puedan decidir. Adicionalmente, cada sector tendria
necesidades financieras determinadas y especificas, que se pueden reflejar en la divulgacién
de informacion.

H3. No hay una relacién significativa entre el tipo de Sector de la empresa y la calidad
y cantidad de divulgacion de informacion financiera en internet.

4 METODOLOGIA

El estudio empirico de la relacidn existente entre el nivel de informacion en la pagina-
web de las empresas y las variables independientes se ha obtenido a partir de los datos de
40 empresas —de diferentes sectores- que cotizan en la bolsa de Madrid. Asimismo, se ha
aplicado los métodos de correlacion de Pearson y de Spearman.

Posteriormente, para contrastar los resultados obtenidos, se repite el andlisis de
coeficientes de Pearson y Spearman sobre las variables estandarizadas. En este caso, todas
las variables de nuestro estudio se estandarizan a partir de restar al valor de cada variable en
cada empresa el promedio de la muestra y, posteriormente, dividir por la desviacion tipica.

5 RESULTADO

El propdsito de este estudio consiste en analizar empiricamente los niveles de
informacién suministrados en las pdginas-web de las empresas de la muestra, para
relacionarlos con las variables independientes escogidas e identificar las dimensiones de las
mismas en la divulgacién de informacién financiera. Para ello investigamos las tres hipdtesis
propuestas, empleando para ello la estadistica.
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Beneficios
después
Nivel de Capitalizacion | Numero de | Venta de Rentabilidad | Rentabilidad | Secto
informacion | bursatil trabajadores | s puestos financiera econémica | r
(Nivel de 1 ,388* ,354* ,387* A23%* ,205 ,203 ,064
informacion
correlacion
de Pearson 0,18 ,029 ,014 ,007 ,205 ,216 ,695
sig.
( bilateral)
N 40 37 38 40 40 40 39 0

*La correlacidn es significante al nivel de informaciéon 0,05 (bilateral).
**|a correlacion es significante al nivel 0,01 (bilateral).

En lo referente a la primera hipdtesis, los resultados obtenidos muestran una relacion
significativa entre las diferentes variables de tamafio de la empresa y el nivel de divulgacion
financiera a través de internet. Los coeficientes Pearson de Capitalizacion Bursatil, nimero
de Trabajadores, Ventas y Beneficios, determinantes del Tamafio, son todos significativos,
como queda sefialado en la Tabla 2. Para los casos de la rentabilidad y el sector no

encontramos un nivel de correlacion significativa.

Cuadro 3: Coeficiente de Correlacion de Spearman

Beneficios
después
Nivel de Capitalizacion | Nimero de | as de Rentabilidad | Rentabilidad
informacion | bursatil trabajadores | ventas | impuestos | financiera | econdmica | Sector
De Rho de 1 | ,706** ,621** ,625** | 704** ,224 ,231 ,144
Spearman
Nivel
Informacion ,000 ,000 ,000 ,000 ,165 ,157 482
coeficiente
correlacion de
sig. ( bilateral)
N 40 |37 38 0 39 39 39 0

*La correlacidn es significante al nivel 0.05 (bilateral)
**|a correlacion es significante al nivel de informacién 0.01 (bilateral).

En el cuadro 3, empleando el coeficiente de correlacién de rangos de Spearman,
obtenemos resultados muy similares a los del cuadro 2.
En los Cuadros 4 (coeficiente Pearson) y 5 (coeficiente Spearman) se realiza un
anadlisis similar al anterior, pero a partir de la utilizaciéon de las variables estandarizadas.
Nuestro objetivo es el de contrastar la validez de los resultados de los Cuadros 1y 2.
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Cuadro 4: Coeficiente de correlacidon de Pearson con variables estandarizadas

Nivel

de in- | Capitali- | Numero Beneficios |Rentabi- | Rentabi-

forma |zacién de traba- |Las después de |lidad lidad eco-

cién bursatil jadores Ventas | impuestos | financiera | ndmica Sector
Puntua Nivel de 1 ,388* 0,354* ,387* | ,423** ,205 ,203 ,064
informacion
correlacion de 0,18 0,14 0,14 ,007 ,205 ,216 ,695
Pearson sig. (
bilateral)
N 40 37 38 40 40 40 39 40

** La correlacidn es significante al nivel 0.05 (bilateral).
* La correlacidn es significante al nivel de informacién 0.01 (bilateral

Cuadro 5: Coeficiente de correlacidon de Spearman con variables estandarizadas.

Nivel de Rentabi-

in- Capitali- | Numero Beneficios | Rentabi- lidad

formacié | zacién de traba- | Las después de | lidad eco- Secto

n bursatil | jadores ventas |impuestos |financiera |ndmica |r
Puntua Nivel de 1 ,706** ,621%* ,625%*% | 704** ,244 ,231 0,114
informacion
correlacién de ,000 ,000 ,000 ,000 ,165 ,157 482
pearson sig. (
bilateral)

39

N 40 37 40 40 40 40 0

** La correlacidn es significante al nivel de informacion 0.01 (bilateral
* La correlacion es significante al nivel 0.05 (bilateral).

En los Cuadros 4 y 5 se puede observar un resultado similar al indicado por los
Cuadros 1y 2, lo que refuerza la validez de las conclusiones de nuestro estudio.

Nuestros resultados indican que la variable independiente que tiene una relacién
directa con la calidad y cantidad de divulgacidn financiera a través de internet es el Tamaio.
Por consiguiente, la primera hipétesis (H1) debe ser rechazada. Los resultados obtenidos
muestran una relacion significativa entre el tamafo y la difusiéon de informacién a través de
internet , este resultado esta en la misma linea de los obtenidos por Ahmed Courtis (1991),
Marston y Leon (1998), Craven y Marston (1999), Marston (2003) y Bonsdn y Escobar (2004),
los cuales evidencian la relacion existente entre la cantidad de informacién suministrada por
Internet y el tamaiio de la empresa.

En la referente a la segunda hipétesis, los resultados obtenidos muestran que no hay
relacion entre la variable independiente de rentabilidad -medida por la rentabilidad
financiera y la rentabilidad econdmica- y el nivel de divulgacion financiera a través de las
paginas-web de las empresas. Por tanto, la segunda hipétesis (H2) es valida. Este resultado
coincide con los encontrados por Marston (2003), que examind el nivel de divulgacion
financiera en internet de las principales empresas japonesas en 1998.

En la tercera hipdtesis, el propdsito era verificar si hay relacién entre el nivel de
divulgacidn financiera suministrada por Internet y la variable independiente del sector de la
empresa. Los resultados mostrados en los cuadrosl y 2, y confirmados por el estudio
posterior presentado en los cuadros 3 y 4, permiten aceptar la hipétesis 3 (H3) que indica
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inexistencia de relacidn. Este resultado estd en linea con los obtenidos Ahmed Courtis
(1991), Craven y Marston (1999) y Marston en (2003).

En general este resultados del trabajo obtenemos en este caso para a ver la relacién
entre el nivel de informacién financiera divulgacién en sus paginas web de las empresas que
cotizan en la bolsa de Madrid. Posteriormente pretendemos realizar andlisis de regresiones
con las variables, para determinar cual de ellas seria mas determinante en la decisién de
divulgar informacion financiera por Internet de parte de las empresas. Encontramos el factor
principales el tamafio de las empresas como sefiala Larran y GineR (2002) sefialan que el
tamariio es la principal variable para la cantidad y calidad de divulgacion de informacion
financiera por parte de las empresas la mayoria de los trabajos anteriores. Como pasa de los
trabajos académicos durante los ultimos afios se han centrado en el analisis del volumen,
caracteristicas y accesibilidades de la informacidn financiera divulgada a través de internet
(Petravicken y Gillet,1996;Louwers et al .,1996;Lymer ,1998;Gowthorpe y Amat,1999;Lymer
et al ., 1999;Bonsoén et al ., 2000)”.estos estudios destacan aspectos tales como la eleccidn
de los inversores o accionistas como principales destinatarios de la informacién financiera
incluida por las empresas en sus paginas web , la probable relacidon entre el tamafio de la
empresa vy la divulgacién digital de informacion , asi como la heterogeneidad de la misma y
su desigual nivel de detalle ,siendo esta ultima cuestidon reiteradamente comentada en la
mayoria de los trabajos.

Grafico 1: Nivel de informacion para cada sector.
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El grafico 1 nos permite observar el nivel de informacidn financiera divulgada por las
empresas de la muestra segln su sector. En este grafico se observa que el sector con mayor
puntuaciéon en su nivel de divulgacién de informacion financiera es el sector de Eenergia y
Petrdleo, lo que indica que la mayoria de las empresas en este sector tienen la informacién
mas completa. El sector de la Construccion es el de menor nivel de informacion financiera en
Internet, mientras el sector minero, segin se identifica en el IGBM, es el que mayor
heterogeneidad muestra en su nivel de informacidn financiera publicada en Internet.

El grado de solapamiento de los resultados del nivel de informacién financiera en
cada sector confirma las conclusiones obtenidas a partir de los analisis de correlacién, ya que
se comprueba la baja diferencia entre los niveles de informacidon de empresas de diferentes
sectores.

6 CONCLUSIONES

Nuestro trabajo tiene dos objetivos, por un lado, analizar el nivel de divulgacién
financiera publicada en las paginas-web de 40 empresas, de seis sectores distintos, que
cotizan en la Bolsa de Madrid; por otro, se intenta identificar empiricamente una relacion
entre el nivel de divulgacion y variables independientes que caracterizan las dimensiones
tamanio, rentabilidad y sector de cada empresa.

Numerosos trabajos previos han examinado, a nivel internacional y local, el potencial
de internet para satisfacer las necesidades de los distintos usuarios con la divulgacion de
informacidn financiera. La importancia de internet como canal de comunicacion con usuarios
externos se estd implantando de manera genérica, y ya lo utilizan la mayoria de las empresas
de cualquier pais, tamafo o sector, coticen o no en el mercado. Pero el nivel de divulgacion
financiera de cada pagina-web, tanto en la cantidad como en la calidad de la informacién
publicada, no es homogéneo, y depende de ciertos factores inherentes a cada empresa y, a
su vez, se revela por ciertas variables criticas. La literatura sobre contabilidad identifica
alguna de las variables que afectan positivamente a la divulgacién como, por ejemplo, el
tamano.

Nuestro trabajo encuentra que el factor tamafo es fundamental en el nivel de
informacién publica de las empresas de la muestra, coincidiendo con los resultados de
muchos autores. Sin embargo, las variables independientes que caracterizan los factores
rentabilidad y sector no muestran relacién significativa con el nivel de informacion financiera
publicada en la web de las empresas.

El grafico 1 también muestra la distribucién del nivel de informacién en cada sector
analizado, donde el sector de energias petréleo muestra las valoraciones mds elevadas.
Pensamos que el alto nivel de regulacion y el caracter estratégico de este sector en Espaia
influyen en esta posicién.

Como implicacién de este trabajo consideramos necesario realizar un estudio mas
profundo de la visidn estratégico y politica de la divulgacién de informacién financiera y no
financiera voluntaria y obligatoria en sus paginas web de las empresas, con mas sectores,
mas empresas y con mas variables, no solamente las variables tradicionales de la literatura
contable. La introduccidn de nuevas variables que caractericen aspectos cualitativos como la
cultura, pensamos que puede impulsar de manera positiva el estudio de este tema. También
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consideramos, como limitacién de este trabajo, el estudio de un solo ano y la baja
representatividad de la muestra en sectores como el de las telecomunicaciones, que no
permite llegar a conclusiones particulares sobre su nivel de divulgacion de informacién
financiera y sobre su posicion relativa con respecto a otros sectores.
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