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RESUMEN: La separacion entre propiedad y gestion, junto con la presencia de accionistas
minoritarios ha provocado la necesidad de mecanismos de control que permitan la aproximacion de
los objetivos de accionistas y directivos. Dentro de estos mecanismos destacan la divulgacion de
informacion a accionistas y el gobierno corporativo. El presente trabajo analiza la tipologia de dicho
vinculo para las sociedades mercantiles espafiolas no-financieras que cotizan en un mercado
organizado. Los resultados obtenidos, en contra de los esfuerzos actuales dirigidos a perfeccionar
ambos mecanismos, ponen de manifiesto una relacion sustitutiva, es decir, la divulgacién de menores
volimenes de informacion para las compaiiias cuyos consejos de Administracion son mas eficaces.
PALABRAS CLAVE: Reporting digital, Revelacion voluntaria, Internet, Gobierno corporativo.

THE EFFECTIVINESS OF CORPORATE GOVERNANCE
AND THE DISCLOSURE OF INFORMATION ON WEBSITES

ABSTRACT: The division between ownership and management and the existence of minority
shareholders have led to the need for control systems which allow for the convergence of
shareholders and managers’ objectives. The disclosure of information for shareholders and corporate
governance stand out among these control systems. This work analyses the nature of this relationship
for non-financial Spanish quoted corporations. Unlike the current efforts devoted to improving both
systems, our findings reveal a substitutive relationship, by showing the disclosure of less information
in those companies whose Boards of Directors are more effective.
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1. INTRODUCCION

La incorporacion de profesionales externos a la propiedad que cuentan con capacidad y
autoridad para la toma de decisiones empresariales estd vinculado a la existencia de problemas
de agencia como consecuencia de la divergencia en los objetivos o intereses de directivos no
propietarios y accionistas no gerentes (Jensen y Meckling, 1976).

Con el fin de evitar estos problemas, las empresas han de incurrir en una serie de costes
denominados genéricamente costes de agencia, entre los que destacan los costes de supervision
o control. Entre otros aspectos, y dada la naturaleza de estos problemas, los costes de agencia
relativos a la supervision se generarian como consecuencia de la necesidad de desarrollar
sistemas de informacion que permitan la elaboracion y disponibilidad de informacion con el fin
de que los accionistas controlen la toma de decisiones realizada por los directivos.

En este sentido, Internet se ha convertido en el medio mas utilizado por las empresas
para divulgar informaciéon a los distintos usuarios de la misma, siendo obligatorio en
numerosos paises — e.g. Code Lippens en Bélgica — el que las empresas cotizadas tengan una
pagina web actualizada donde pongan a disposicion de los distintos stakeholders informacion
relativa, entre otros aspectos, a estados financieros, cotizaciones, reuniones de la junta de
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accionistas, informacioén de contacto — e.g. directorios, teléfonos, etc. -, todo ello presentado
mediante un formato determinado.

Esta tipologia de informacion permite un mejor funcionamiento del mercado de
capitales al reducir la incertidumbre en las decisiones de inversion, incrementando la liquidez y
reduciendo el coste del capital, a la vez que incrementa la transparencia en relacion con la
gestion realizada por los directivos (Xiao et al., 2004).

Por otra parte, las estructuras de propiedad caracterizadas por la elevada presencia de
accionistas minoritarios otorgan al Consejo de Administracion un papel muy importante como
mecanismo de control interno que debe velar por los intereses de los accionistas ejerciendo una
estricta supervision del equipo directivo (Salas, 2002).

Jensen y Meckling (1976) proporcionan un marco de andlisis donde establecen una
vinculacion complementaria o sustitutiva entre las practicas de divulgacion de informacion de
las empresas y sus mecanismos internos de gobierno corporativo.

Asi, como mecanismo complementario, un consejo de administracion mas eficaz —
definido por un tamafio moderado, activo ¢ independiente (Jensen, 1993) — tiene una positiva
influencia en las practicas divulgativas empresariales (Willekens et al., 2005), principalmente
porque dicho proceso provoca un incremento de la reputacion externa de sus consejeros.

Sin embargo, como mecanismo sustitutivo, estas mismas caracteristicas pueden dar
mayor confianza a los accionistas respecto a que se garantizan de manera mas efectiva sus
intereses, y en este sentido, estos usuarios no valorarian excesivamente la divulgacion de
grandes volimenes por parte de la empresa, lo que se traduciria en la emision de informacion
puntual al mercado.

En definitiva, en funcion de una u otra vinculacion, la eficacia del gobierno corporativo
provocara, respectivamente, un mayor o menor volumen de informacion divulgado a
stakeholders.

La evidencia mostrada por estudios previos no permite concluir sobre el tipo de
vinculacion existente. Asi, los trabajos de Forker (1992) y de Ho y Wong (2001) muestran una
ausencia de relacion entre gobierno corporativo y divulgacion de informacién obligatoria y
voluntaria, respectivamente. Eng y Mak (2003) obtienen una relaciéon negativa entre
divulgacion voluntaria y la presencia de consejeros independientes, reafirmandose estos
resultados en el trabajo de Gul y Leung (2004), donde se contrasta el efecto negativo de la
reputacion de los consejeros independientes para la divulgacion de la misma tipologia de
informacion.

Sin embargo, otros estudios han validado la vinculacién complementaria,
contrastandose que la eficacia del consejo de Administracion, representada mediante el numero
de consejeros independientes, estd asociada con una mayor volumen de la informacion
financiera divulgada (Chen y Jaggi, 2000; Willekens et al., 2005), con su nivel de calidad
(Karamanou y Vafeas, 2005), asi como con la informacion voluntaria (Cheng y Courtenay,
2006); aunque estos resultados no se mantienen para la emision de informacion no-financiera e
informacion historica (Lim et al., 2007), ni para la informacién sobre responsabilidad social
corporativa (Haniffa y Cooke, 2005).

El presente trabajo tiene como objetivo determinar la relacion existente entre la eficacia
del gobierno corporativo y las practicas divulgativas de informacion on-line que realizan las
empresas espaifiolas. Ademas, realiza dos aportaciones a los resultados de la bibliografia previa.
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Por una parte, se considera la totalidad de informacion divulgada por la empresa en sus paginas
web, debido, tanto a la importancia que Internet ha adquirido a nivel internacional como canal
de difusion de informacion, como a las obligaciones legales que exigen la publicacién on-line
de determinada informacion para inversores y accionistas, y que en el caso de Espafia se
concreta en la Circular 1/2004 de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Por otra
parte, ampliando el andlisis detallado que Gul y Leung (2004) realizan sobre el efecto que el
perfil de los consejeros independientes tiene en la divulgacion de informacion, se analizara
tanto su reputacion como su formacion académica.

Ademas, la combinacion de ambos factores, con el analisis de la eficacia del gobierno
corporativo en la divulgacion de informacion empresarial en Internet, convierte este estudio en
uno de los pioneros en este campo.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto la existencia de una vinculacion
sustitutiva entre dos de los mecanismos de control disefiados para reducir y evitar los
problemas de agencia que surgen ante la divergencia de intereses de accionistas y directivos.

2. MARCO NORMATIVO SOBRE LA INFORMACION E INTERNET

La utilizacion de Internet como herramienta para la comunicacion interactiva entre las
sociedades mercantiles y sus stakeholders es cada vez mas comun (Pirchegger y Wagenhofer, 1999:
p- 83) debido a las ventajas y oportunidades que este medio ofrece (Gandia y Andrés, 2005).

Ya en la década de los 90, uno de los primeros trabajos en este campo, Lymer ef al.
(1999), demuestra que las grandes empresas de Australia, Alemania, Estados Unidos, Suecia y
Reino Unido utilizaban Internet para difundir informacion financiera.

Derivada de la realidad mostrada por la evidencia empirica, comenzé a hablarse de la
necesidad de regulacion en esta materia con el fin de armonizar este proceso, en aras a la
comparabilidad de la informacion suministrada.

Asi, a nivel internacional, en el afio 2002 el International Federation of Accountants
(IFAC) emitio un documento para fomentar la discusion sobre esta materia considerando entre
otros aspectos los siguientes:

- tipo de informacion que deben proporcionar las empresas en sus paginas web,
- formato que deben de utilizar las empresas para presentar la informacion,

- seguridad e integridad de los datos,

- diferenciar entre informacion auditada e informacion no auditada,

- presentar informacion no financiera,

- incluir direccion de contacto como e-mail, teléfono, direccion postal, o

- presentacion de la informacion en distintas lenguas.

A nivel mas regional, la Directiva de la Comision Europea aprobada en el afio 2004 se
refiere a la armonizacion de los requisitos de transparencia y considera Internet como un medio
de comunicar informacion financiera, permitiendo, en su art. 17, utilizar medios electronicos
para comunicar informacion a los accionistas.

En el ambito nacional en el que se encuadra el presente trabajo, Espafia, existe una
norma de obligado cumplimiento, la Circular 1/2004 de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV); y un documento de la Asociacion Espafiola de Contabilidad y
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Administracion de Empresas (AECA, 2002) con recomendaciones para la divulgacion de
informacion en Internet.

La Circular 1/2004 concreta y desarrolla la Ley 26/2003 de 17 de julio sobre
transparencia de las sociedades andnimas cotizadas y la Orden Eco 3722/2003 de 26 de
diciembre sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de informacion
de las sociedades andnimas cotizadas y otras entidades.

La Circular se divide en dos capitulos: el capitulo primero se refiere al informe anual de
gobierno corporativo que se debera poner a disposicion de los accionistas e inversores a través,
entre otros, de la pagina web de la entidad, mientras que el capitulo segundo se refiere al
contenido minimo de las paginas web de las sociedades cotizadas. La Circular indica que toda
la informacion que se incluya tanto en el informe anual de gobierno corporativo, como en la
pagina web de las sociedades andnimas cotizadas (ya sea en este caso con caracter obligatorio
como voluntario), debe ajustarse al principio de transparencia.

Dentro del contenido minimo de las paginas web de las sociedades cotizadas, debera
aparecer un apartado especifico denominado para “accionistas e inversores” en el que debe
incluirse al menos:

- los estatutos sociales,

- el reglamento de la junta general,

- el reglamento del consejo de administracion,

- la memoria anual,

- el reglamento interno de conducta,

- los informes de gobierno corporativo,

- los documentos relativos a las juntas generales ordinarias y extraordinarias, y
- los hechos relevantes.

Ademas, la Circular incluye otros aspectos referidos a la navegabilidad, disefio y
accesibilidad que también tienen caracter obligatorio.
Por su parte, el documento elaborado por AECA (2002) recoge diversos aspectos relativos a:

- Contenidos de la pagina web sobre el negocio: principales actividades de la empresa,
calendario relevante para los inversores, composicion accionarial de la empresa,
informacion sobre evolucion bursatil, informacion sobre practicas de Buen Gobierno,
informacion sobre [+D+i, politica medioambiental y recursos humanos.

- Contenidos de la pagina web sobre informacion financiera: cuentas anuales completas
del ultimo ejercicio y con tres o mas ejercicios de antigliedad, principios contables
aplicados para la informacion contable, informacion contable elaborada con normas
contables de otros paises, acceso al informe de auditoria y al informe de gestion,
divulgacion de informacion segmentada e intermedia.

- Navegabilidad de la pagina web: disponer de un apartado especifico en el que se
agrupa la informacion financiera que difunde la empresa, informacién en varios
idiomas, enlaces para acceder a organismos de supervision, fecha de la ultima
actualizacion.

- Disefio y la accesibilidad de la pagina web: mapa web de la empresa, soportes
multimedia como apoyo para la presentacion de datos financieros, recursos para
facilitar la correcta impresion de la informacion, acceso en un tiempo razonable,
direccion postal y electronica de la empresa, certificacion de la pagina web.
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Segun lo indicado anteriormente, actualmente en nuestro pais las sociedades anonimas
cotizadas deben incluir informacion obligatoria en sus paginas web que se concreta en
Informacion Financiera e Informacion sobre Gobierno Corporativo, pero ademas también
pueden revelar otro tipo de informacion que tiene caracter voluntario, siempre respetando el
principio de transparencia.

3. REVISION DE LA LITERATURA SOBRE INFORMACION EN LAS PAGINAS WEB

Segin Marston y Polei (2004), las investigaciones realizadas sobre la informacion que
presentan las empresas en sus paginas web pueden dividirse principalmente en dos categorias.
La primera categoria incluye estudios de caracter descriptivo cuyo objeto es dar a conocer la
informacion revelada por las empresas; estos estudios se centran en un pais o en varios paises,
realizando comparaciones entre la informacion revelada por las empresas de dichos paises. La
segunda categoria comprende investigaciones que dan un paso mas ¢ intentan explicar la
presencia de informacion en Internet en funcion de ciertas variables independientes mediante la
aplicacion de distintas técnicas estadisticas.

3.1. Estudios descriptivos

Los estudios descriptivos muestran el sucesivo y progresivo grado de aceptacion e
implementacion de Internet como via de revelacion de informacion financiera, tanto en Estados
Unidos (Petravick y Gillet, 1996, 1998; Gray y Debreceny, 1997; Debreceny et al., 1999;
Ettredge et al., 2001), el Reino Unido (Lymer, 1998; Craven y Marston, 1999) como en
diversos paises de Europa continental (Hedlin, 1999; Deller et al., 1998, etc.). En la Tabla 1 se
recogen los principales estudios descriptivos a nivel internacional, sefialando su ambito de
analisis y las conclusiones alcanzadas.

Tabla 1. Estudios descriptivos a nivel internacional

AUTORES AMBITO de ESTUDIO | CONCLUSIONES
Petravic y Gillet US Fortune 500 De las 150 empresas analizadas, el 69% disponia de
(1996) pagina web.

De éstas el 31% ofrecian informacion financiera
completa y el 23% solamente parcial

Gray y Debreceny | USA E198% disponian de paginas web.

(1997) Fortune 50 34 empresas presentaban algun tipo de informacion
financiera y solamente 18 presentaban sus estados
financieros auditados.

Lymer (1998) 50 empresas cotizadas El1 92% de las empresas presentaba pagina web, pero
mas importantes del solamente el 32% proporcionaban los estados
Reino Unido financieros completos.

Las empresas pertenecientes al sector bancario,
servicios financieros y seguros proporcionaban
informacion financiera limitada en comparacion con
otros sectores como el quimico y el farmacéutico.

Petravic y Gillet US Fortune 500 Las empresas incorporaban rapidamente sus beneficios
(1998) en las paginas web;

de 125 empresas analizadas de Fortune, el 79,2%
incorporaban dicha informacion en el mismo dia de
conocerla
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Deller et al. (1998)

Alemania

100 empresas
pertenecientes al indice
DAX

El 76% disponia de paginas web.

45 empresas proporcionaban informacion sobre algun
estado financiero y 30 facilitaban informacion sobre
sus estados financieros completos

Debreceny et al. USA El 80% de las grandes corporaciones en Estados
(1999) Unidos incluyen informacion financiera en sus paginas
web.

Craven y Marston Reino Unido 153 empresas disponian de paginas web.
(1999) FTSE100 y empresas de | 67 empresas suministraban sus informes anuales

mayor capitalizacion
bursatil.
Muestra de 206 empresas

detallados y 42 proporcionaban solamente un resumen
de los mismos.

Hedlin (1999)

Suecia
Muestra de 60 empresas
cotizadas

E1 98% de las empresas disponian de pagina web.

Ettredge et al.
(2001)

USA
490 empresas
pertenecientes a 17

El 82% disponia de paginas web siendo los informes
cuatrimestrales los mas publicados.
Las grandes empresas tienden a dar mas informacion

sectores de actividad que las mas pequeiias, destacando especialmente las

empresas tecnoldgicas

Fuente: elaboracion propia

En Espaia, se pueden destacar algunos trabajos como el realizado por Gowthorpe y
Amat (1999), centrado en una muestra de 379 empresas de la Bolsa de Madrid; 61 empresas
solamente disponian de paginas web y de las 61 solamente 34 proporcionaban algun tipo de
informacion financiera. Posteriormente, Larran y Giner (2001) se centraron en empresas del
mercado continuo espafiol considerando una muestra de 144 empresas, de las cuales el 74%
presentaban informacion en Internet y el 43% publicaban sus cuentas anuales. Gandia (2001)
analiza las empresas del IBEX-35 con el fin de comprobar si las principales sociedades
cotizadas en Espafia utilizan Internet como canal para comunicar su informacién financiera
considerando no solamente la cantidad de informacion, sino también la calidad de la web en
aspectos relativos a su navegabilidad, acceso y disefio.

Este mismo autor (2002, 2003) estudia la divulgacion de informacion sobre intangibles
en Internet para una muestra de empresas multinacionales. Empiricamente contrasta notables
divergencias en los niveles de cantidad y calidad de la informacion suministrada on-line,
demostrando una superioridad de las empresas europeas frente a las norteamericanas en temas
de divulgacion.

En resumen, de los estudios indicados anteriormente puede concluirse el amplio uso de
Internet por parte de un gran numero de empresas en todos los paises con el fin de comunicar
informacion financiera a sus stakeholders.

3.2. Estudios explicativos

Ademas de las investigaciones anteriores existen otras que dan un paso mas e intentan
explicar la presencia de informacion en Internet en funcion de ciertas variables independientes
mediante la aplicacion de distintas técnicas estadisticas. Algunas de las variables
independientes mas utilizadas como representativas en estudios sobre revelacion de
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informacion serian las siguientes: tamafio de la empresa, cotizacion, cotizacion en un mercado
extranjero, endeudamiento, rentabilidad, internacionalizacion, tamafio de la firma auditora,
estructura accionarial, incertidumbre del pais, tamafio del mercado de valores, directores no
ejecutivos e influencia familiar (Garcia y Sanchez, 2006). La Tabla 2 contiene un resumen de
los principales estudios a nivel internacional, con las conclusiones mas relevantes acerca de la

influencia de los factores analizados sobre la revelacion de informacion en Internet.

Tabla 2. Factores analizados en estudios explicativos a nivel internacional

ESTUDIO AMBITO DE ANALISIS

FACTORES ANALIZADOS
CONCLUSIONES

+: influencia positiva

-: influencia negativa

n: sin influencia

Ashbaugh et al. (1999) | USA
290 empresas

Tamafio empresarial (+)
Rentabilidad (n)

Craven y Marston Reino Unido Tamaflo empresarial (+)

(1999) 206 grandes empresas Sector industrial (n)

Pirchegger y Empresas cotizadas en Tamafio empresarial (+, en Austria)

Wagenhofer (1999) Austria y Alemania (DAX Tamafio empresarial (n, en Alemania)
30)

Ettredge et al. (2002) USA
Muestra de 220 empresas

Tamafio empresarial (+)
Aumento del capital propio (+)

Debreceny et al. (2002) | 660 grandes empresas
pertenecientes a 22 paises

Cotizacion en Estados Unidos (+)
Nivel tecnoldgico (+)

Oyelere et al. (2003) Nueva Zelanda
229 empresas cotizadas

Tamafio empresarial (+)
Liquidez (+)

Sector industrial (+)
Diversificacion accionarial (+)
Endeudamiento (n)
Rentabilidad (n)
Internacionalizacion (n)

Marston y Polei (2004) | Alemania
Evolucion temporal

Tamafio empresarial (+)
Diversificacion accionarial (+ en 2000)

2000-2003 Cotizacion en mercados internacionales (+ en
2003)
Bonsoén y Escobar Empresas con mayor valor de | Sector industrial (+)
(2002, 2004) capitalizacion bursatil de Localizacion geografica (+)

Estados Unidos, Europa del
Este y la Union Europea

Tamaflo empresarial (+)

Olea de Cardenas 100 mayores empresas Sector industrial (+)
(2004) europeas por capitalizacion Tamafio empresarial (n)
bursatil en los afios 2001 y Rentabilidad (+, reducido)
2003
Xiao et al. (2004) China Sector industrial (+, especialmente las

300 grandes empresas

empresas de tecnologia)
Endeudamiento (+)

Kanna et al. (2004) 794 empresas pertenecientes
a 24 paises de Asia y Europa

Rentabilidad (+)

Fuente: elaboracién propia
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Para las empresas espafiolas Larran y Giner (2002) realizan un estudio de empresas
cotizadas en el mercado continuo de Madrid para el periodo comprendido entre Octubre y
Noviembre del afio 2000 y para una muestra total de 144 empresas; solamente 107 disponian
de paginas web, 88 estaban incluidas en IGBM y 33 en el IBEX-35. De los resultados
obtenidos a partir de las hipotesis planteadas, el tamafo puede considerarse el principal factor
que explica no solamente la cantidad, sino también la calidad de informacion presentada en las
paginas web de las empresas analizadas, al contrario de lo que sucede con la rentabilidad y
sector de actividad que no influyen en la informacion presentada por las empresas.

Gandia y Andrés (2005) analizan la informacion sobre gobierno corporativo para las 92
compailias no financieras-inmobiliarias que cotizaban en Espaiia. Estos autores evidencian que
el grado de seguimiento de los analistas, la antigiiedad cotizando en bolsa, la visibilidad de la
compaifiia y la pertenencia al sector de comunicaciones y servicios de informacion influyen
positivamente en la divulgacion de informacion sobre gobierno corporativo.

Analizando globalmente los principales estudios explicativos tanto a nivel nacional
como internacional, se observa que los principales factores analizados se centran en el tamafio
empresarial y el sector industrial. En lo que respecta al tamafio, las compaifiias de mayor
tamafio presentan una serie de caracteristicas corporativas que las diferencian de aquellas
empresas con dimensiones mas reducidas; por ejemplo, un rango de productos mas diversos,
unas redes de distribucion mas complejas y un uso mas extenso de los mercados de capitales
para obtener financiacion.

Este ultimo aspecto acaba condicionando especialmente la cantidad y calidad de la
informacion a revelar. De acuerdo con Giner (1995), uno de los principales motivos que
justifica el hecho de proporcionar informacion al exterior es la necesidad de mantener buenas
relaciones con los suministradores de capital, a fin de conseguir financiacion en mejores
condiciones.

Aplicando la Teoria de la Agencia, puede observarse que conforme se incrementa el
tamafio, habra una mayor necesidad de fondos externos y, con ello, aumentara la posibilidad de
potenciales conflictos de intereses entre accionistas, acreedores y directivos. En consecuencia,
se elevaran los costes de agencia y, ante esta situacion, cabe la posibilidad de utilizar la
revelacion de informacion voluntaria como via para reducir tales costes. La informacion
voluntaria se configuraria asi como una de las medidas para reducir las asimetrias informativas,
permitiendo a la compafiia acceder al mercado de capitales de forma mas competitiva.

Desde la perspectiva del andlisis coste-beneficio, los costes de la preparacion y
diseminacion de informaciéon por Internet son probablemente independientes de su tamafo
(Larran y Giner, 2002; Bonson y Escobar, 2004). Sin embargo, los beneficios potenciales son
mayores para las corporaciones de una dimension superior, al existir una relacion directa entre
los costes de agencia y los beneficios de la revelacion, entre otros aspectos.

A ello se une el hecho de que las grandes compaiiias son mas visibles en los mercados y
en la sociedad en su conjunto, con una mayor cobertura de analistas y una mayor sensibilidad a
la imagen publica. Esta situacion conduciria a un mayor nimero de usuarios potenciales de su
informacion financiera, que acabarian generando una mayor demanda de informacién y una
presion hacia la compaiiia para que proceda a su revelacion.
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Por su parte, el sector industrial también ha sido otra de las variables que con frecuencia
se han utilizado para explicar la cantidad de informacion suministrada por las empresas, ya que
es de suponer que las empresas que operan en un mismo sector adoptaran unas pautas similares
sobre la informacion que facilitan al exterior pues, en caso contrario, se podria interpretar por
parte del mercado como malas noticias (Watts y Zimmerman, 1986: p. 239).

Asimismo, la pertenencia a una industria puede afectar a la vulnerabilidad politica de
una empresa, por lo que las organizaciones que operan en industrias mas vulnerables
politicamente pueden utilizar la revelacion voluntaria para minimizar costes politicos (Oyelere
et al., 2003).

En resumen, de las referencias citadas anteriormente puede deducirse: (i) que los
trabajos realizados han pasado de ser meramente descriptivos indicando el tipo de informacion
que las empresas publicaban en sus paginas web a establecer hipotesis sobre variables que
pueden considerarse significativas en la presentacion de dicha informacion en las paginas web
de las empresas a nivel internacional y nacional y (ii) que las variables mas representativas
contrastadas estadisticamente y que influyen positivamente en la presentacion de informacion
en Internet son la variables Tamafio y Sector de Actividad.

4. HIPOTESIS A CONTRASTAR

El objetivo del presente trabajo es determinar como afectan los mecanismos de gobierno
corporativo a las practicas de divulgacion de informacion on-line.

La divulgacion de informacion es una decision tomada dentro del Consejo de
Administracion con el fin de reducir la informacion asimétrica y los costes de agencia (Lev,
1992; Richardson y Welter, 2001), a la vez que permite mantener e incrementar el status y la
reputacion de una organizacion.

Jensen y Meckling (1976) proporcionan un marco de andlisis donde establecen una
vinculacion complementaria o sustitutiva entre las practicas de divulgacion de informacion de
las empresas y sus mecanismos internos de gobierno corporativo.

Como relacion complementaria tedricamente se sustenta en que un gobierno corporativo
eficaz reforzara el control interno de la empresa, divulgando mayores volumenes de
informacion con el fin de reducir los problemas derivados de comportamientos oportunistas y
de la existencia de informaciones asimétricas.

En el supuesto de relacion sustitutiva, la fortaleza del gobierno corporativo evitaria o
reduciria la divulgacion de informacion a los inversores como consecuencia de la garantia y
fiabilidad de los mecanismos de control interno.

La evidencia empirica no es concluyente respecto al tipo de vinculacion existente entre
ambos instrumentos de control, aunque, como Hill (1999) afirma, ninguno de los mecanismos
individualmente es la panacea, motivo por el que se necesita la complementariedad de ambos.

A continuacion se establecen las principales hipotesis de trabajo en relacion con
diversos factores que pueden incidir en la cantidad de informacion a revelar y que
posteriormente seran objeto de contrastacion en el estudio empirico.
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4.1. Actividad del consejo de administracion

Lipton y Lorsch (1992) afirman que los Consejos de Administracion mas activos, es
decir, aquellos cuyas reuniones son mas frecuentes tienden a ser mas eficaces, realizando un
mayor control sobre la empresa, lo que se traducira en un elevado interés en divulgar mas y
mejor informacion que permita a las partes interesadas conocer sus esfuerzos.

Por otra parte, diversos estudios sugieren que un elevado ntimero de reuniones del
Consejo de Administracion puede evidenciar que una inoperatividad o que los consejeros se
exceden de sus funciones. Asi, Vafeas (1999) evidencia una relacion inversa entre el numero
de reuniones del Consejo de Administracion y los resultados empresariales.

Otros estudios como el de Karamanou y Vafeas (2005) han evidenciado una falta de
relacion entre la actividad del Consejo de Administracion y la calidad de la informacion
financiera divulgada.

Ante la escasez de evidencia empirica acerca del impacto de la actividad del Consejo de
Administracion en la revelacion de informacion on-line, se ha procedido a contrastar la
siguiente hipotesis:

Hipotesis 1: Una mayor actividad de los Consejos de Administracion_influye en el
contenido y formato de la informacion revelada en las paginas web.

Como variable representativa del nivel de actividad del Consejo de Administracion se
ha seleccionado el numero de reuniones celebradas durante el ejercicio 2005.

4.2. Tamaiio del consejo de administracion

En relacion con el tamafio del Consejo de Administracion, diversos estudios, e.g.,
Yermack (1996), Eisenberg et al. (1998) y Andres et al. (2005), han contrastado que la
presencia de un mayor nimero de Consejeros, como consecuencia del incremento de los
problemas de agencia, se traduce en una menor eficacia del Consejo sobre el control de la
gestion.

Esta reduccion de la eficacia podria conllevar una menor predisposicion a divulgar
informacion sobre las actuaciones empresariales realizadas por la empresa, bien debido a la
ausencia de adecuados mecanismos de control, bien a la necesidad de ocultar malas noticias, o
noticias no tan 6ptimas, a los accionistas.

Por otra parte, la complejidad del control de la gestion y de la veracidad de la
informacion, entre ellas la financiera, exige un nimero considerable de consejeros con la
experiencia y diversidad necesaria para realizar correctamente tales funciones de
monitorizacion. En este sentido, una mejor monitorizacion se traduciria en la divulgacion de
mayores volumenes de informacion sobre la misma.

Aunque empiricamente, Karamanou y Vafeas (2005) y Cheng y Courtenay (2006) han
hallado una ausencia de relacion entre tamafio del Consejo de Administracion y la divulgacion
de informacion, considerando los argumentos enunciados, podemos construir la siguiente
hipétesis alternativa:

Hipotesis 2: Una _mayor tamanio de los consejos de Administracion influye en el
contenido y formato de la informacion revelada en las paginas web.
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La variable empleada para representar el tamafio del Consejo de Administracion se
corresponde con el numero de consejeros del mismo.

4.3. Composicion del consejo de administracion

Un Consejo de Administracion independiente se concibe como un mecanismo esencial
para controlar las acciones de los gestores y asegurar la consecucion de los objetivos de los
accionistas (Fama y Jensen, 1983; Agrawal y Knoeber, 1996). Ademas, los consejeros externos
0 no-ejecutivos son los miembros del consejo que se encuentran mas interesados en garantizar
el comportamiento adecuado de la entidad y el cumplimiento de los objetivos establecidos.

Dentro del Consejo de Administracion, estos consejeros son los que mas incentivos
tienen para incrementar la calidad y cantidad de informacion divulgada ya que directamente
repercute en su experiencia y reputacion (Fama y Jensen, 1983).

Pero hay que tener presente que una mayor presencia de consejeros externos
garantizaria los intereses de los accionistas, lo que provocaria que estos ultimos demandasen
menores volumenes de informacion como consecuencia de la confianza depositada en sus
representantes.

Por otra parte, el nivel de independencia, generalmente, suele relacionarse con la
proporcion de los consejeros externos presentes en el Consejo, si bien la evidencia empirica
demuestra que dicha presencia no garantiza por si misma una mayor eficacia (Hermalin y
Weisbach, 1991; Baliga et al., 1996; Kren y Kerr, 1997; Haniffa y Cooke, 2005), sino que el
éxito reside, de acuerdo con la Teoria de la Organizacion, en el saber-hacer de los consejeros
externos (Useem, 1993; Westphal y Milton, 2000).

La evidencia mostrada por estudios previos no permite concluir sobre el tipo de relacion
existente. Forker (1992), Ho y Wong (2001), Eng y Mak (2003), Haniffa y Cooke (2005) y
Lim et al. (2007) obtienen una relacion negativa entre divulgacion de informacion y la
presencia de consejeros independientes, reafirmandose estos resultados en el trabajo de Gul y
Leung (2004), donde se contrasta el efecto negativo de la reputacion de los consejeros
independientes para la divulgacion de la misma tipologia de informacion.

Sin embargo, otros estudios han validado una relacién positiva (Chen y Jaggi, 2000;
Karamanou y Vafeas, 2005; Cheng y Courtenay, 2006; Willekens et al., 2005).

La ausencia de resultados para la divulgacion de informacién on-line y la divergencia de
los resultados previos permiten elaborar la siguiente hipotesis alternativa:

Hipotesis 3: Un_mayor saber-hacer de los miembros externos de los Consejos de
Administracion influye en el contenido y formato de la_informacion revelada en las pdginas web.

El saber-hacer de dichos consejeros generalmente se cuantifica mediante la media del
numero de cargos que los consejeros independientes tienen en Consejos de Administracion de
otras empresas, coloquialmente denominado la reputacion de los consejeros.
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En el presente trabajo, adicionalmente, se incorpora una variable representativa de la
formacién y preparacion del consejero en temas empresariales, medido mediante el ntimero de
consejeros que han realizado estudios en Administracion y Direccion de Empresas, bien
cursando una Licenciatura o un Master.

4.4. Otros factores explicativos
Tamario corporativo

De acuerdo con la Teoria de la Agencia o con el presupuesto de una mayor visibilidad
de las grandes corporaciones en los mercados y en la sociedad en general, la mayor parte de los
trabajos previos ha obtenido una influencia positiva del tamafio corporativo en la cantidad de
informacion voluntaria a revelar a través de las paginas web (Craven y Marston, 1999; Oyelere
et al., 2003; Marston y Polei, 2004; Giner et al., 2003; Bonson y Escobar, 2004; Gul y Leung,
2004, Prencipe, 2004). Por otra parte, y de forma mdas minoritaria, otros estudios han matizado
la relacion directa sefialando que sélo es valida hasta un cierto nivel de tamafio (Pirchegger y
Wagenhofer, 1999), mientras que diversos trabajos no han hallado una relacion
estadisticamente significativa, como Khanna et al. (2004) y Ortiz y Clavel (2006), para
multinacionales europeas que cotizan en la Bolsa de Nueva York

Como variable relativa al tamafio, se ha escogido la capitalizacion bursatil a fecha de 31
de diciembre de 2005.

Sector industrial

El sector ha sido frecuentemente una de las variables utilizadas para explicar la cantidad
de informacion suministrada por las empresas. Los resultados obtenidos a lo largo de la
literatura previa distan mucho de una conclusién evidente, como podria ser el caso de la
influencia del tamafio. Mientras que algunos estudios han encontrado que la variable sector
contribuye a explicar la cantidad de informacion voluntaria a revelar (Oyelere et al., 2003; Gul
y Leung, 2004; Bonson y Escobar, 2004), especialmente cuando se trata de una industria de
tecnologias de la informacion o de alto crecimiento (Xiao et al., 2004), otros trabajos no han
hallado una relacién estadisticamente significativa (por ejemplo, Giner, 1997; Craven y
Marston, 1999; Larran y Giner, 2002; Giner ef al., 2003), mostrando que la pertenencia a una
determinada industria es indiferente a la hora de proporcionar una mayor cantidad de
informacion voluntariamente.

Para analizar el efecto de la industria se ha seguido la clasificacion sectorial de la
CNMYV, incluyendo 5 dummys en el analisis representativas de las actividades de servicios,
transporte, industrial, energia y construccion.

Rentabilidad

El vinculo entre la rentabilidad y la revelacion voluntaria de informacion constituye una
relacion compleja. Las principales teorias de la revelacion de informacion suelen apuntar hacia
una relacion positiva. Sin embargo, la mayoria de los trabajos previos no encuentra una
relacion estadisticamente significativa entre el grado de revelacion voluntaria y el nivel de
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rentabilidad (Larran y Giner, 2002; Oyelere et al., 2003; Giner et al., 2003; Marston y Polei,
2004; Prencipe, 2004).

Como variable relativa a la rentabilidad, se ha considerado la rentabilidad de los activos
(ROA), tomada a fecha de 31 de diciembre de 2005.

Endeudamiento

El grado de endeudamiento constituye otro de los factores asociados a una mayor
cantidad de informacion revelada, especialmente como consecuencia de los conflictos de
agencia que pudieran surgir. A este respecto, diversos estudios han mostrado una incidencia
positiva del endeudamiento en la cantidad de informacion revelada de forma voluntaria (por
ejemplo, Giner et al., 2003; Xiao et al., 2004; Prencipe, 2004; Alvarez, 2007), mientras que
otros analisis no han encontrado una relacion significativa (Giner, 1997; Oyelere et al., 2003;
Gul y Leung, 2004).

En el presente estudio, se ha medido el endeudamiento a partir de la ratio Deuda / Total
Activo, tomando como referencia la cifras del ejercicio 2005.

Difusion de la Propiedad

En entornos empresariales caracterizados por una elevada difusion de la propiedad, o
existencia de un niimero elevado de pequefios accionistas que directamente no participan en la
gestion y el control de la empresa, los costes de agencia derivados de la existencia de
informacion asimétrica entre dichas partes son sumamente elevados. Ante estas situaciones, la
divulgacion de informacion se concibe como uno de los mecanismos mas apropiados para
reducir las asimetrias informativas entre gestores y accionistas.

Autores como McKinnon y Dalimunthe (1993), Saada (1998), Leuz (1999) y Prencipe
(2004) han contrastado, con mayor o menor significatividad estadistica, la relacién enunciada.

Para representar el enunciado efecto se empleara la variable porcentaje de acciones que
no son propiedad de los principales accionistas y otros insiders.

5. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Tras la presentacion de las principales hipdtesis de trabajo, en este apartado se
analizaran la muestra utilizada asi como la metodologia empleada para su contrastacion.

5.1. Descripcion de la muestra

Con el fin de contrastar las hipdtesis sefialadas se ha utilizado una muestra de
compailias que cotizan en la Bolsa de Madrid y cuya informacién esta disponible en la base de
datos de la Comision Nacional del Mercado de Valores. La poblacion de partida estaba
constituida por la totalidad de las empresas cotizadas, a las que se han sustraido aquellas
pertenecientes al sector financiero y de seguros. En consecuencia, quedaba configurada una
muestra final de 117 empresas pertenecientes a diferentes sectores de actividad.
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Se ha seleccionado esta muestra por diferentes razones. En primer lugar, se trata de un
conjunto de grandes compaiiias, las mas significativas del mercado bursatil espaiiol. En este
sentido, las grandes corporaciones presentan una mayor probabilidad de disponer de los
suficientes recursos e incentivos para adoptar una politica de revelacion voluntaria on-line, por
lo que su ausencia o su uso en menor grado probablemente reflejen una eleccidon consciente. En
segundo lugar, el tamafio de la muestra es estadisticamente significativo, con suficiente
variacion como para tener inferencias estadisticas fiables. En tercer lugar, su estudio permite
obtener conclusiones sobre el conjunto de empresas espafiolas mas significativas y con
mayores incentivos para llevar a cabo una politica de revelacion voluntaria de informacion.

Tras su seleccion, se realizdo un andlisis de las paginas web de las compaiiias de la
muestra, lo que permitio la elaboracion de los indices de divulgacion considerados.

Los datos financieros necesarios para el analisis fueron obtenidos de la base de datos
AMADEUS, con fecha de 31 de diciembre de 2005.

5.2. Elaboracion de un indice de revelacion

Para la realizacion del analisis se confeccion6 un indice de revelacion. La elaboracion
de indices constituye una de las ramas del analisis de contenido y se trata de una de las técnicas
basicas para estudiar la informacion suministrada por las compaiias (Ortiz y Clavel, 2006).
Asi, los indices de divulgacion se configuran como una de las principales formas de evaluar la
transparencia informativa de las empresas de un determinado sector o pais (Garcia-Meca y
Martinez, 2004; Bonson y Escobar, 2004).

Con el fin de elaborar el indice para nuestro estudio, se han tomado como punto de
partida diversos trabajos descriptivos que analizan la cantidad de informacion voluntaria
proporcionada por las corporaciones en sus respectivas paginas web, en diferentes paises como
Estados Unidos (Ettredge et al., 2001), Alemania (Marston y Polei, 2004), Austria (Pirchegger
y Wagenhofer, 1999), Dinamarca (Petersen y Planborg, 2006) o Espafia (Larran y Giner,
2002). Dichos estudios se basan en la comprobacion de una serie de epigrafes entre la
informacion divulgada en la pagina web, tomando valores dicotémicos (1: presencia de la
informacion buscada; 0: ausencia de la informacion buscada), procediéndose posteriormente a
su agregacion y, en su caso, ponderacion.

A partir de tales estudios, y considerando especialmente la informacion cuya
divulgacion es recomendada por AECA en su Codigo de Buenas Practicas para la Divulgacion
de Informacion financiera en Internet (AECA, 2002) y por la CNMV en la Circular 1/2004, se
procedio a la seleccion de los epigrafes a considerar en el indice de revelacion.

El objetivo del indice es mostrar qué aspectos mas significativos revelan las compaiiias
en sus paginas web, acerca de su informacion financiera, gobierno corporativo, responsabilidad
social corporativa, intangibles e informacion estratégica. Por otra parte se han introducido
aspectos relativos al formato de presentacion de la informacion como son la
oportunidad/puntualidad, navegabilidad, estructura, tecnologia e inclusion de informacion de
contacto. En el analisis empirico se han considerado tres indices: contenido, formato y global
(véase Tabla 4, con las frecuencias obtenidas). Los items de contenido muestran qué revelan
las compaiiias en sus paginas web, mientras que los items de formato tratan del modo en que se
presenta la informacion; la suma de ambos indices da lugar al indice global.
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Tras la definicion de los items del indice, el siguiente paso consiste en su cuantificacion. A la
hora de plantear la metodologia para establecer los niveles de informacion divulgados para cada
partida incluida en el indice, puede optarse por una variable dicotdmica, que adopte los valores 1 6
0, segtin se facilite o no un dato (Cooke, 1989), o alternativamente tratar de estimar la puntuacién
entre el rango que va de 1 a 0. Si bien esta solucion puede considerarse conceptualmente superior,
puede dar lugar a una evaluacion totalmente subjetiva (Giner, 1995: p. 95).

En el presente estudio, siguiendo la metodologia mas utilizada en lo que respecta a la
revelacion on-line, se ha optado por variables dicotdmicas para 79 items. No obstante, se ha
asignado a determinadas partidas una posible puntuaciéon de 2, dado que abarcan epigrafes de
amplio contenido que pueden revelarse solo parcialmente. Las partidas afectadas son:

- Cuentas anuales completas,

- Informe de Gobierno Corporativo completo,

- Informe de Responsabilidad Social Corporativa.

En estas tres partidas, cabe la posibilidad de que se produzca una revelacion parcial y no
completa (divulgar s6lo determinados documentos de las cuentas anuales, determinados
epigrafes del Informe de Gobierno Corporativo o un Informe Medioambiental o Social). En el
caso de revelar informacion parcial, se ha asignado la puntuacion de 1, mientras que se ha
optado por la puntuacion de 2 (y, por tanto, 0 en informacion parcial) cuando la informacion se
presenta de forma completa.

Por 1ultimo, un aspecto a considerar es la posible ponderacion de los items, como se ha
efectuado en algun estudio previo (Pirchegger y Wagenhofer, 1999; Gandia, 2001). En el
presente trabajo, se ha optado por un indice sin ponderar, dado que, de acuerdo con Giner
(1997: 50), existen diversas arbitrariedades inherentes al uso de indices ponderados, asi como
una similitud de conclusiones en estudios que han utilizado tanto indices ponderados como no
ponderados (Choi, 1973; Chow y Wong-Boren, 1987). En consecuencia, se ha planteado
finalmente la agregacion de las puntuaciones obtenidas para cada item, sin ningln tipo de
ponderacion (Cooke, 1989; Raffournier, 1991; Giner, 1997).

5.3. Modelo explicativo propuesto

Tras la obtencion de un indice de revelacion de informacion por Internet, se ha
procedido a la contrastacion de las hipotesis de trabajo establecidas, analizando la influencia de
diversos factores que pudieran repercutir sobre la cantidad de la informacién a revelar.

Con este fin, se ha propuesto el siguiente modelo (1), en el que la cantidad de
informacion revelada a través de las paginas web estara en funcion de la actividad del Consejo
de Administracion, su tamafio, el conocimiento y reputacion de sus consejeros independientes,
el tamafio corporativo, sector industrial, rentabilidad, endeudamiento y difusion de Ia
propiedad.

Informacion Revelada On-Line = f (ActividadConsejo, TamarnioConsejo,
Conocimientolndependientes, Reputacionindependientes, Tamario, Sector, Rentabilidad,
Endeudamiento, Difusion propiedad) )

El modelo (1) puede estimarse empiricamente a partir del modelo (2):

IROL; = py +p,ActividadConsejo; +f;TamarioConsejo;
+f;ConocimientosIndependientes; +ff ,ReputacionIndependientes; +f; CB; +2fapx +f,ROA;
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+fsEnd; +fyDifusionPropiedad; + &
2

donde:

IROL; es el indice de revelacion obtenido tras el analisis de la pagina web de la
compailia i; en la realizacion del estudio empirico se han contemplado como variables
dependientes tres indices: global, contenido y formato;

ActividadConsejo; es el numero de reuniones anuales del Consejo de Administracion de
la compaiiia i, como variable representativa del nivel de actividad,

TamariioConsejo; es el nimero de miembros del Consejo de Administracion de la
compailia i, como variable representativa del tamaiio de dicho organismo;

ConocimientosIndependientes; es el porcentaje de consejeros independientes con
formacion académica en Administracion y Direccion de Empresas dentro del Consejo de
Administracion de la compaiiia i, como variable representativa de la formacion de dichos
consejeros;

ReputacionIndependientes; es la media del niimero de cargos que los consejeros
independientes de la compaiia i tienen en Consejos de Administracion de otras empresas,
como variable representativa de la reputacion de dichos consejeros;

CB; es la capitalizacion bursatil de la compaiiia i, como variable relativa al tamafio;

2fapix son variables dummy pg que toman el valor 1 si la compaiiia pertenece al sector
k y el valor 0 en caso contrario.

ROA; es la rentabilidad economica de la compaiiia i, definida como el cociente entre el
beneficio operativo y el volumen total de activos;

End; es la ratio de endeudamiento de la compaiiia i, establecida como el cociente entre
el volumen de deuda y el importe total de activos;

DifusionPropiedad; es el porcentaje de acciones de la compaifiia i que no son propiedad
de los blockholders y otros insiders, como representativa del free float.

El modelo (2) ha sido contrastado empiricamente a través de una regresion lineal
estimada por minimos cuadrados ordinarios. Tal como se ha expuesto, la variable dependiente
ha sido obtenida a partir del estudio de los epigrafes considerados en el indice de revelacion en
las correspondientes paginas web. Por su parte, las variables independientes fueron obtenidas
en la base de datos AMADEUS.

6. RESULTADOS EMPIRICOS
6.1. Descripcion estadistica

De los datos recogidos en la Tabla 3 se observa que de los 79 items analizados, las
empresas espaifiolas reflejan menos del 50%, concretamente, 34 items. Respecto a su
Contenido, las paginas web de media recogen informacion sobre 17 items de los 41 analizados.
Esta proporcion se mantiene en el caso del Formato, ya que las compaiiias cotizadas cumplen
17 items de los 38 analizados. Se detecta que la variabilidad del cumplimiento de los items
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analizados, medida mediante la desviacion tipica, es superior para el contenido (7,08) que para
el formato (5,43).

Profundizando en cada tipologia de informacion que comprende el Contenido, se
observa que se divulgan 6 items sobre Informacion Financiera; 5 items sobre Gobierno
Corporativo; y de media se elaboran 2 items para Responsabilidad Social Corporativa,
Intangibles e Informacion Estratégica.

Respecto al formato, se revelan 4 items de los analizados en el caso de la Informacion
de Contacto, la Tecnologia y la Estructura; y 2, para Oportunidad/Puntualidad y
Navegabilidad.

Tabla 3. indices de divulgacién: estadisticos descriptivos

DESVIACION
INDICE MEDIA MINIMO MAXIMO TIPICA
INFORMACION GLOBAL 33,62 0 60 11,71
INFORMACION CONTENIDO 16,82 0 35 7,08
Informacion Financiera 6,38 0 12 2,62
Informacion sobre Gobierno
Corporativo 4,83 0 10 2,07
Informacion sobre Responsabilidad
Social Corporativa 1,88 0 8 2,19
Informacion sobre Intangibles 1,64 0 5 1,10
Informacién Estratégica 2,09 0 7 1,50
FORMATO 16,79 0 25 5,43
Oportunidad / Puntualidad 2,23 0 4 1,05
Informacion de Contacto 3,92 0 6 1,37
Tecnologia 4,28 0 9 1,79
Navegabilidad 1,92 0 5 1,28
Estructura 4,44 0 8 1,63

Fuente: elaboracién propia

En la Tabla 4 se sintetizan las frecuencias y su porcentaje correspondiente para cada uno
de los items analizados.

En relacion con el contenido se detecta que son los items relacionados con la
divulgacion de Cuentas anuales completas, Informacion financiera trimestral e Informe sobre
Gobierno Corporativo completo, los items que mayor frecuencia presentan (>89,00%).

Con una frecuencia también bastante elevada, entre el 75 y el 85%, las empresas
cuelgan en sus paginas web informacion sobre las Cuentas Anuales de los tres ejercicios
precedentes; Noticias de Encuentros y Agenda de la Junta General de Accionistas; Informacion
sobre los productos que comercializan; y Objetivos, mision o filosofia de la compaiiia.

En el extremo opuesto, los items sobre los que las empresas menos informacion
divulgan son de caracter voluntario y, generalmente, estan asociados al comportamiento
interno de la empresa: Informacion sobre la seguridad del producto; Informacién sobre el
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comportamiento con los Recursos Humanos; Patentes, marcas y licencias de la empresa; Plan
anual; e Informacion sobre riesgos.

Respecto al formato, con un porcentaje superior al 85,00%, las empresas espafiolas
incluyen en sus paginas web la direccion postal y el teléfono de contacto, asi como documentos
o informes en pdf., presentando, ademas, una pagina web que se descarga en menos de 10
segundos, dividida en marcos, con acceso a la informacién financiera y aquella destinada a los
inversores y acciones en menos de dos clicks.

Entre un 50,00% y un 84,99%, tienen un version de su web como minimo en inglés,
permiten un acceso a las noticias con menos de dos clicks, incluyen mapaweb, imagenes
graficas y flashes, actualizando frecuentemente su pagina respecto a la cotizacion actual y el
calendario financiero para los inversores.

Sin embargo, dedican pocos esfuerzos respecto a la navegabilidad dentro de la pagina
web, a facilitar determinadas acciones al usuario mediante la inclusion de un apartado de
preguntas frecuentes, la inclusion de directorios y de documentos en formatos procesables, asi
como a cuestiones menos importantes como puede ser la indicacion del nimero de visitantes o
el contacto con el web-master.

Tabla 4. Frecuencia items de los indices de divulgacion

CONTENIDO FRECUENCIA PORCENTAJE
INFORMACION FINANCIERA
1 Cuentas anuales completas 106 90,60
2 Cuentas anuales parciales 2 1,70
3 Informe del auditor LIMPIO 88 75,20
4 Informacion trimestral 105 89,70
5 Cuentas anuales de los 3 ejercicios anteriores 92 78,60
6  Cotizaciones historicas
(Informacién sobre la evolucion bursatil de la compaiiia) 62 53,00
7  Comparaciones con indices bursétiles (principalmente historicos) 42 35,90
8 Ratios clave de los 3 6 5 ejercicios anteriores 34 29,10
9 Resumen de los datos financieros clave de los 3 6 5 ejercicios anteriores 41 35,00
10 Informacion segmentada por negocio 31 26,50
11 Informacion segmentada por region / mercado geografico 26 22,20
12 Conciliacion en los principales estados financieros (en el caso de
presentar informacion contable en otros paises) 12 10,30
GOBIERNO CORPORATIVO
1 Informe de Gobierno Corporativo completo 105 89,70
2 Informe de Gobierno Corporativo parcial 1 0,90
3 Informe de Gobierno Corporativo de los 3 ejercicios anteriores 58 49,60
4 Noticias de encuentros y Agenda de la Junta General de Accionistas 88 75,20
5 Existencia de un Codigo Etico 19 16,20
6  valoracion de los analistas 15 12,80
7  Prondsticos de los analistas 14 12,00
8 Disponibilidad de la documentacion facilitada en conferencias de
prensa y analistas 66 56,40
9 Organigrama 24 20,50
10 Atencion al accionista 70 59,80
RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA
1 Informe de Responsabilidad Social Corporativa 49 41,90
2 Informe Medioambiental o Social 15 12,80
3 Informe de los tres ejercicios anteriores 7 6,00
4 Sigue el Formato GRI 16 13,70
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5 Acreditacion del comportamiento medioambiental (ISO 14001) 36 30,80
6 Existencia de auditoria sobre la informacion de RSC 18 15,40
7  Acreditacion del comportamiento con los recursos humanos (OHSAS) 7 6,00
8 Acreditacion de Calidad ISO 9001 21 17,90
9  Acreditacion seguridad del producto (AENOR) 2 1,70
INTANGIBLES
1 Informacion sobre proyectos de I+D 25 21,40
Existencia de contratos de colaboracion con centros de Investigacion Basica 16 13,70
3 Patentes registradas, marcas y licencias de la empresa, en ese afio (con
texto descriptivo) 9 7,70
4 Informacion sobre los productos que comercializa 96 82,10
5 Informacién sobre la red de sucursales 46 39,30
INFORMACION ESTRATEGICA
1 Objetivos, mision o filosofia de la empresa 93 79,50
2 Firma de alianzas estratégicas 10 8,50
3 Posicion estratégica de la empresa en su sector (lider, 2°, etc.) 44 37,60
4 Plan estratégico de la empresa
(proyectos de expansion hacia nuevos mercados, productos, regiones) 35 29,90
5 Plan anual de la empresa 9 7,70
6  Descripcion del entorno competitivo 12 10,30
7 Informacién sobre riesgos (financieros, comerciales) 9 7,70
8 Inform. sobre los procesos productivos (en qué consisten, aspectos técnicos) 32 27,40
FORMATO FRECUENCIA PORCENTAJE
OPORTUNIDAD / PUNTUALIDAD
1 Notas de prensa — Noticias actuales 86 73,50
2 Cotizacion actual 78 66,70
3 Calendario financiero 77 65,80
Acontecimientos relevantes para los inversores
4 Fecha de la Gltima actualizacion 19 16,20
5 Indicacion del n° de visitantes 1 0,90
INFORMACION DE CONTACTO
1 Email de contacto 98 83,80
2 Direccion postal de contacto 103 88,00
3 Teléfono de contacto 102 87,20
4 Version en inglés 99 84,60
5 Preguntas frecuentes 15 12,80
6 Contacto en linea 42 35.90
TECNOLOGIA
1 Tiempo de descarga inferior a 10 segundos 110 94,00
2 Hipervinculos con organismos externos de supervision 39 33,30
3 Hipervinculos con analistas / prensa 12 10,30
4 Informe anual descargable en un formato procesable (ej. Excel) 4 3,40
5 Informes en pdf 103 88,00
6 Imagenes graficas 91 77,80
7 Falsees 70 59,80
8  Archivos de sonido 13 11,10
9  Archivos de video 27 23,10
10 Uso de lenguajes avanzados (JAVA, XML) para favorecer la presentacion 20 17,10
11 Certificacion de seguridad del sitio web por una entidad independiente 12 10,30
y de solvencia
NAVEGABILIDAD
1 Sitio de ayuda (demos, etc.) 15 12,80
2 Mapa web / Tabla de contenido 89 76,10
3 Pull down menu 9 7,70
4 Click over menu 4 3,40
5 Motor de busqueda interna 37 31,60
6 Boton Atras / Siguiente para navegar secuencialmente 28 23,90
7  Directorio 14 12,00
8 Listas de correo 29 24,80
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ESTRUCTURA
1 Pagina dividida en marcos (frames) 106 90,60
2 N°de clicks para llegar a relaciones con los inversores (2 click) 107 91,50
3 N°de clicks para llegar a cuentas anuales 100 85,50
4 N°de clicks para llegar a lltimas noticias o noticias de prensa 97 82,90
5 N°de clicks para llegar a Responsabilidad Social Corporativa 39 33,30
6 Impresion en formato adecuado 36 30,80
7  Existencia de zona restringida (para accionistas, por ejemplo) 30 25,60
8 Contacto con el web-master 4 3,40

Fuente: elaboracion propia

Las correlaciones bivariadas entre las variables aparecen sintetizadas en la Tabla 5. La
variable TAMANO presenta las correlaciones mas elevadas con la variable dependiente indice
Global (0,381) e Indice Contenido (0,413). Mientras que la variable independiente
MIEMBROS muestra la correlacion maés significativa con la variable dependiente indice
Formato (0,290). Asimismo, las variables representativas de los sectores industrial y energia
muestran unas correlaciones relativamente importantes, la primera de signo negativo y la
segunda, positivo, con las tres variables dependientes.

6.2. Analisis multivariante

Los resultados derivados de la estimacion de los tres modelos propuestos aparecen
reflejados en la Tabla 6. La significatividad glogal de dichos modelos (R?) oscila entre 34,50%
y el 42,40% para un nivel de confianza del 99% (p-value < 0.01). Concretamente, el modelo
con menor capacidad predictiva es el Modelo 3, Indice Formato. Seguidamente, el Modelo 2,
fndice Contenido alcanza un poder explicativo del 41,40%, siendo el Modelo 1, indice Global
el que posee un mayor R?, de 42,40%.

Respecto a las variables, diez de las trece analizadas resultan estadisticamente
significativas en uno o en varios modelos.

La variable ACTIVIDADCONSEJO muestra un efecto negativo en todos los modelos
de analisis, si bien, solo resulta estadisticamente significativa en el Modelo 1 (0.05 < p-value <
0.10) y en el Modelo 3 (0.01 < p-value < 0.05).

La variable TAMANOCONSEJO tiene un efecto positivo estadisticamente significativo
para un nivel de confianza del 99,00% (p-value < 0.01) para los Modelos 1y 3, y del 95,00%
para el Modelo 2.

La variable CONOCIMIENTOSINDEPENDIENTES resulta estadisticamente
significativa, siendo su influencia de caracter negativo en los tres modelos. Para los Modelos 1
y 3 su p-value es inferior a 0.05, reduciéndose dicha significatividad a 0.10 para el Modelo 2.

La variable DIFUSION PROPIEDAD tiene un coeficiente positivo, con incidencia
estadisticamente significativa (0.01 < p-value <0.05) para la variable dependiente Indice de
Contenido, Modelo 2.

En el caso de las variables REPUTACIONINDEPENDIENTES y ROA, los efectos
detectados son negativos, aunque ambas variables no resultan significativas para ninguna de las
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tres variables dependientes consideradas. Idénticos resultados se obtienen para la variable
ENDEUDAMIENTO, si bien su incidencia en el modelo es de caracter positivo.

La variable TAMANO tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo (p-value
>(.01) en dos de los tres modelos de analisis, mientras que su p-value se reduce al 0.10 para el

ultimo de los modelos estimados.

Tabla 5. Matriz de correlaciones entre variables: coeficiente de correlacion de pearson

Indice

Indice

Indice

Miem

Conoc

Global — Conte Forma  Reunio bros. imien  Reputacion  Difusion ~ ROA Endends  Tamafio  Servicios Trans Indust Energia Constru
nido to nes tos Propiedad miento portes ceion

Indice Global

indice Contenido | 0,951

indice Formato 0916 0,748

Reuniones 0,050  -0,023 0,079

Miembros 0,296 0,268 0,200 0276

Conocimientos 0,109 -0,076 0,136 0,037 0119

Reputacion 0,100  -0,091 -0,098 0,162 0,017 0,062

Difusién

Propiedad 0,101 0,161 0,007 0320 0068 0134 -0,131

ROA -0,079  -0,073 -0,075  -0,011 0,043 0,072 0,106 -0,023

Endeudamiento 0,086 0,062 0,105 0,054 0,283 -0,057 0,108 -0,084 0,027

Tamafio 0,381 0,413 0268 0,121 0326 0,101 -0,005 0,126 -0,026 0,153

Servicios 0,026  -0,037 -0,007 -0,105 -0.085 0,08 0.010 -0,200 -0,016 0,174 0,009

Transportes 0,101 0,082 0111 0157 0151 0,126 0055 0,136 0001 0043 0,328 0,326

Industrial <0203 -0,156 <0236 -0,072 0,276 0,118 0,056 0,055 0,050 0177 -0,085 -0.582 -0,190

Energia 0,247 0239 0222 0234 0265 0091 -0,140 0,209 -0.108 -0,040 0,047 -0.263 -0,086 -0,306

Construccién 0,123 0,094 0,144 0,005 0143 0039 0,001 0,044 0,100 0,008 0,003 0237 0077 0276 0124

Tabla 6. Resultados del andlisis multivariante: regresién lineal miltiple
MODELO 1 z MODELO 2 5 MODELO 3 .
Variable dependiente: Indice Global Variable dependiente: Indice Contenido Variable d iente: Indice Formato
B estandarizado t B estandarizado t B estandarizado t

Constante 2,531 - 1435 - 3,398%==
ActividadConsejo -0,193 -1,984* -0,153 -1,564 -0216 -2,082**
TamafioConsejo 0,309 2,786%== 0,256 2,283%* 0333 2,808%=*
ConocimientosIndependientes -0,222 -2,362%% -0,187 -1,964* -0,235 -2,343%#
ReputacionIndependientes -0,069 -0,751 -0,047 -0,508 -0,088 -0,900
Difusion Propiedad 0,159 1,625 0,211 2,131** 0,060 0,577
ROA 0,131 1,471 0119 -1,335 0,124 1,311
Endeudamiento 0,112 1,184 0,105 1,105 0,102 1,014
Tamafio 0,333 33730 0,382 384450 0207 1,967¢
Servicios 0,533 2,060%* 0,572 2,192%* 0388 1,408
Transportes -0,338 -3,202%*= -0,33% -3,150%** -0,285 -1,530%*
Industrial 0414 1,561 0,465 1,738% 0273 0,964
Energia 0,441 2383%* 0,459 2,462%* 0340 1,725
Construccién 0332 1.853* 0,320 1,774* 0292 1,529
R 0,424 0,414 0345
F 43627% 4,1847%" 3,114%%=
En negrita los valores significativos
¥ p-value < 0.10 ¥ p-value <0.05 *4% pvalue < 0.01
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IROL; es el indice de revelacion obtenido tras el analisis de la pagina web de la
compaiiia i; Toma tres conceptos asociados a distintos valores como son el Indice Global,
Indice Contenido e Indice Formato.

ActividadConsejo es el numero de reuniones anuales del Consejo de Administracion.
TamarioConsejo; es el numero de miembros del Consejo de Administracion.

ConocimientosIndependientes; es el porcentaje de consejeros independientes con
formacion en Administracion y Direccion de Empresas.

Reputacionindependientes; es la media del nimero de cargos que los consejeros
independientes tienen en otros Consejos de Administracion.

CB,; es la capitalizacion bursatil.

2fapix son variables dummy pgx que toman el valor 1 si la compaiiia pertenece al sector
k y el valor 0 en caso contrario.

ROA; es la rentabilidad econdmica definida como el cociente entre el beneficio
operativo y el volumen total de activos;

End; es la ratio de endeudamiento, establecida como el cociente entre el volumen de
deuda y el importe total de activos;

DifusionPropiedad, es el porcentaje de acciones de la compaiiia i que no son propiedad
de los blockholders y otros insiders.

En relacion con las variables representativas de los sectores de actividad, los analisis
realizados muestran que las correspondientes a las actividades de Transportes y Energia
también resultan estadisticamente significativas en los tres modelos. Concretamente, la variable
TRANSPORTES tiene un efecto negativo y significativo para un nivel de confianza del 95%
(0.05> p-value > 0.01) en el Modelo 3; y del 99% (p-value < 0.01) en los Modelos 1 y 2. La
variable ENERGIA tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo en los tres
modelos; si bien en el Modelo 3, la significatividad de su p-value se reduce al 0.10, frente al
0.05 que presentan los dos primeros modelos.

Las variables representativas de los sectores de actividad correspondientes a Servicios y
Construccion tienen un efecto positivo, estadisticamente significativo en los Modelos de
analisis 1 y 2. Concretamente, y para ambos modelos, el p-value para la variable SERVICIOS
es de 0.05, mientras que el de la variable CONSTRUCCIONES es de 0.10.

Respecto a la ultima de las variables representativas de la actividad, la variable
INDUSTRIAL, se obtiene que su efecto es positivo, presentando una incidencia
estadisticamente reducida (0.05< p-value < 0.10) en el modelo que considera el Indice
Contenido como variable dependiente.

Los resultados previamente indicados permiten aceptar en su totalidad las hipotesis 1
(con signo negativo), 2 (con signo positivo), y parcialmente la hipétesis 3 (con signo negativo)
debido a que s6lo tiene efecto una de las variables consideradas respecto al perfil del consejero
independiente.
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En cuanto a la interpretacion de los resultados obtenidos, cabe indicar que el presente
estudio ha contrastado una vinculacion sustitutiva entre la eficacia del gobierno corporativo y
la divulgacion de informacion on-line. Concretamente, se ha evidenciado que las empresas
cuyos Consejos de Administracion son de pequefio tamaifo, estan formado por consejeros
externos con formacion en Administracion y Direccion de Empresa, y, ademas se retinen con
una elevada frecuencia, se caracterizan por divulgar un menor volumen de informacion en
paginas web con formatos de presentacion mas simples.

También cabe considerar la posibilidad de que estos resultados podrian justificarse
mediante la Teoria de los costes de los propietarios, la cual afirma que los responsables de las
compailias podrian tener interés en ocultar informacion que podria permitir a las empresas
competidoras obtener beneficios. Concretamente, cabria pensar que los consejeros formados en
temas empresariales, asi como aquellos consejeros mas activos mostraran una mayor
preocupacion por el desarrollo estratégico de la compafiia, evitando divulgar aquella
informacion que permita a los competidores acceder a productos o mercados de la empresa u
otra informacion delicada que pueda perjudicar a la empresa, evitando, adicionalmente,
facilitar datos que promuevan la incorporacion de nuevas empresas en el sector de actividad.

El efecto de la difusion de la propiedad en la divulgacion de la informacion se concreta
en la divulgacion de un mayor niimero de items sobre informacion revelada por la empresa, en
linea con los resultados obtenidos en otros trabajos (ej. Prencipe, 2004), donde se contrastaba
la influencia de este factor en el hecho de que las empresas facilitasen informacion
segmentada.

Respecto a la variable TAMANO, y al igual que la mayor parte de los trabajos previos
(Craven y Marston, 1999; Oyelere et al., 2003; Marston y Polei, 2004; Giner et al., 2003;
Bonson y Escobar, 2004; Gul y Leung, 2004, Prencipe, 2004) se ha obtenido una influencia
positiva del tamafio corporativo en la cantidad de informacion a revelar a través de las paginas
web, asi como en su formato, constatando los supuestos defendidos por la Teoria de la
Agencia, la Teoria de los costes de los propietarios y la Teoria de los costes politicos.

En relacion con la actividad empresarial, se ha contrastado que las compaiiias dentro de
los sectores analizados adoptan pautas similares sobre la informacion que facilitan al exterior
fin de evitar que los inversores interpreten la falta de informacion como una mala sefial, a la
vez que pueden minimizar sus costes politicos.

Concretamente, el sector energia se caracteriza por un equilibrio respecto a los niveles
de divulgacion informativa on-line en cuanto a contenido y formato, mientras que las empresas
de transportes son las menos propensas a emitir informacion en paginas web caracterizadas por
una menor sofisticacion.

Los sectores Servicios y Construccion difieren respecto al sector de la energia en cuanto
a que muestran una menor preocupacion por el formato o presentacion de los contenidos
divulgados en sus paginas web, mientras que el volumen de informacién facilitada es mucho
mas relevante.

Por su parte, el sector industrial se caracteriza por una elevada similitud en la emision
de un numero considerable de contenidos sin que exista una homogeneidad en cuanto a su
presentacion, lo que provoca que globalmente este sector no se caracterice por poseer un indice
global elevado de divulgacion de informacion on-line.
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Finalmente, y a pesar de la coherencia de los argumentos de las teorias de la revelacion,
no se ha encontrado una relacion estadisticamente significativa entre el grado de revelacion
voluntaria en Internet con el nivel de rentabilidad y el endeudamiento en linea con trabajos
como el de Oyelere et al. (2003).

7. CONCLUSIONES

La existencia de conflictos de agencia entre accionistas y directivos genera la necesidad
de desarrollar mecanismos de control que permitan alinear los objetivos de ambas partes.

Dos de los principales mecanismos son la divulgacion de informacion y la eficacia del
Consejo de Administracion, existiendo entre ellos una vinculacion bien de caracter
complementario, bien de caracter sustitutivo.

El presente trabajo ha analizado la tipologia de dicho vinculo para el caso de las
sociedades mercantiles espafiolas no-financieras que cotizan en un mercado organizado.

Ademas de la importancia de los resultados alcanzados, nuestro analisis empirico ha
supuesto una aportacion novedosa mediante la conexion de la informacion divulgada por las
empresas en Internet y el perfil - reputacion y formacion académica- de los consejeros
independientes.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto la existencia de una vinculacion
sustitutiva entre estos dos mecanismos de control. Concretamente, se ha detectado que un
mayor tamafio del Consejo de Administracion, a diferencia de lo que cabria pensar como
consecuencia del incremento de las desavenencias entre consejeros y los problemas de
comunicacion, influye positivamente en el contenido y formato de la divulgacion on-line.

Sin embargo, una mayor formacion académica especializada de los consejeros
independientes y una mayor actividad del Consejo de Administracion se asocia a menor
calidad y volumen de la informacion suministrada.

Estos resultados son especialmente significativos e interesantes, ya que debido a los
ultimos escandalos financieros y contables, en el entorno actual, la normativa que afecta a las
grandes sociedades (ambito empresarial donde adicionalmente existe el mecanismo de control
externo: el mercado bursatil) esta orientada a perfeccionar tanto la divulgacion de informacion
obligatoria como la fortaleza del Consejo de Administracion.
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