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RESUMEN

El analista financiero es el encargado de realizar un exhaustivo y detallado
estudio de la empresa para obtener la imagen mas real y fidedigna del valor
de la misma. El uso de la tecnologia de Internet permite a las empresas poner
gran volumen de informacién a disposicion de cualquier tercero interesado en
el mundo, a bajo coste, pero toda la informacién no tiene la misma relevancia
para la valoracién de la empresa. En este articulo se analiza y comprueba el
valor que para los analistas financieros tiene la informacién que las empresas
ponen a su disposicién a través de Internet mediante la realizacién de un
analisis Delphi. El resultado es un indice de utilidad de la informacién.
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ABSTRACT

Financial analyst assessment of
business information disclosed
on the internet

Financial analysts are responsible
for conducting a thorough detailed
review of a company in order to get
a real accurate picture of the value
of the company. The use of Internet
technology enables companies to
make a large amount of information
available to anyone who is interested
anywhere in the world at a low cost.
Yet not all information has the same
relevance when it comes to company
valuation. This article analyzes and
demonstrates the value of informa-
tion made available to financial ana-
lysts on the Internet using a Delphi
analysis. As a result an index was
obtained which measures usefulness
of information.

KEYWORDS
Internet, company valuation, infor-
mation, financial analyst.

RESUMO

Avaliag¢do por analistas financei-
ros da informac¢ao das empresas
divulgada através da internet

O analista financeiro é responsavel
por realizar um estudo exaustivo e
detalhado da empresa para obter
uma imagem real e exata do valor
da mesma. O uso da tecnologia de
Internet permite que as empresas
coloquem um grande volume de infor-
macéo a disposicio de qualquer parte
interessada em qualquer ponto do
mundo, a baixo custo, mas nem toda a
informacdo tem a mesma importancia
para a avaliacido da empresa. Nesse
artigo vamos analisar e comprovar o
valor que tem para os analistas finan-
ceiros a informacio que as empresas
pbem a sua disposi¢do através da In-
ternet utilizando uma analise Delphi.
O resultado é um indice que mede a
utilidade dessa informacéo.

PALAVRAS CHAVE
Internet, avaliacdo de empresas, in-
formacdo, analista financeiro.
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INTRODUCCION

El analisis de los problemas origi-
nados por la informacién, la incerti-
dumbre y la divergencia de intereses
en las relaciones econémicas entre
los distintos participes en la organi-
zacién empresarial, ha cobrado una
gran importancia en los Gltimos afos.
Como ya pusieron de manifiesto Berle
y Means (1968), las grandes compa-
nias se caracterizan por la dispersién
de las acciones entre los inversores, lo
que supone una separacion entre pro-
piedad y control en la empresa. Este
hecho incrementa la posibilidad de
que se produzcan conflictos de intere-
ses entre accionistas y directivos, que
pueden provocar que las decisiones
tomadas por estos tltimos no siempre
coincidan con el objetivo de maximi-
zacién del valor de los accionistas,
debido a la discrecionalidad directiva
a la hora de asignar los fondos del
inversor (Salas, 2002).

Las sociedades modernas han adop-
tado diversos mecanismos que inclu-
yen la divulgacién de informacién
por Internet, para mitigar los efec-
tos adversos de la asimetria de la
informacién (Alonso, 2007). Algunos
autores opinan que el uso apropiado
de la informacién se ha constituido
en una ventaja competitiva, ya que
su adecuado procesamiento y pos-
terior utilizacién para la toma de
decisiones en una empresa, se con-
vierte en un factor de diferenciacién
dificil de ser percibido, copiado o
igualado (Devia y Lora, 1998). En el
caso de los analistas financieros, la
informacién es un elemento esencial
para la correcta evaluacién antes de
invertir o recomendar la inversién
en una empresa (Healy y Palepu,
2001).
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El analista financiero profesional
es el responsable de realizar un
exhaustivo y detallado estudio de
una empresa para obtener la imagen
mas real y fidedigna del valor de la
misma, expresado a través de su
precio. La valoracién de la empresa
implica la evaluacién de la situacién
en el momento presente, de su activo
y su pasivo, asi como las expectativas
de crecimiento futuro derivado de
sus actividades. Sin embargo, hay
activos inherentes y especificos de
cada empresa que, aunque observa-
bles, no son faciles de determinar
con claridad y, consecuentemente,
no son faciles de valorar con el es-
tudio, Ginicamente, de las cuentas
financieras de la empresa. De aqui
se deduce que otra informacién que
la empresa difunda puede ser valiosa
para el analista financiero, para una
correcta valoracién y recomendacién
al mercado de inversién (Healy y
Palepu, 2001).

La mayor parte de la investigacién
previa sobre este tema se ha centrado
en el grado de utilizacién de Internet
para la difusién de la informacién
empresarial desde el lado de la ofer-
ta (Beattie y Pratt, 2003; Brennan y
Kelly, 2000; Craven y Marston, 1999;
Debreceny, Gray y Rahman, 2002;
Deller, Stubenrath y Weber,1999;
Ettredge, Richardson y Scholz, 2001,
2002; Geerings, Bollen y Hassink,
2003; Gowthorpe y Amat, 1999; He-
dlin, 1999; Lymer, Debreceny, Gray
y Rahmar, 1999; Pirchegger, Schader
y Wagenhofer, 1999) y no desde el
lado de la demanda, como pretende
este trabajo.

Puesto que el papel que desarrolla el
analista financiero dentro del sistema
es fundamental para la confianza en
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el sistema econdémico, en este trabajo
se plantean dos objetivos principales.
En primer lugar, se pretende esta-
blecer una formulacién general para
medir la utilidad de la informacién
que proporcionan las empresas a
través de Internet. Para ello y en un
primer momento, se efectiia una re-
vision de la literatura mas relevante
hasta hoy y se propone una metodo-
logia que se adecue a la medicién de
la utilidad de la informacién a través
de Internet. En segundo lugar y sobre
la base de la propuesta realizada,
se analiza la importancia que tiene
dicha informacién para los analistas
financieros y qué dimensiones de la
informacién son mas valoradas por
los analistas para la realizacion de su
trabajo. Para ello se hara un analisis
Delphi y se explicaran los resultados
obtenidos. Finalmente, en este tra-
bajo se extraen unas conclusiones y
algunas recomendaciones para las
empresas.

|.DESARROLLO DE LA
INFORMACION CORPORATIVA A
TRAVES DE INTERNET

La globalizacion de la economia y los
escandalos financieros en algunas
empresas han hecho que la infor-
macién sobre su funcionamiento y
gobierno sea un asunto critico para
la confianza en éstas y para el buen
funcionamiento del mercado de ca-
pitales (Saudagaran y Diga, 1997;
Waltz, 1999).

La informacién sobre las empresas
no sélo reduce los riesgos sobre las
inversiones, sino que acorta las asi-
metrias de informacién e incrementa
la transparencia de la empresa frente
a accionistas e inversores (Botosan,
1997; Fairfield, Sweeney y Yohn,
1996; Healy y Palepu, 2001).

Los c6digos de buen gobierno y la
legislacion emanada de estos codigos
han impuesto grandes requerimien-
tos de informacién a las empresas
frente a los accionistas, principal-
mente sobre los érganos y practicas
de gobierno de las empresas. Gracias
a la tecnologia de Internet, las empre-
sas pueden poner un gran volumen de
informacién a disposicién de los terce-
ros interesados en cualquier parte del
mundo, con un bajo coste (Ratchford,
Pan y Shankar, 2003).

Respecto a la divulgacién de la infor-
macién, la OCDE en 1999 recomendé
en sus Principios para el Gobierno
de las Sociedades, que “los canales
de divulgacidn de informacién deben
permitir a los usuarios un acceso a la
informacién justo, regular y con un
coste razonable (....) El archivo de los
informes legales se ha simplificado so-
bremanera en ciertos paises gracias a
los archivos electrénicos y los sistemas
de recuperacion de datos. Internet y
otras tecnologias de la informacion
también posibilitan la mejora de la
comunicacion de la informacion”
(p.46, cursivas afiadidas). A partir de
esa fecha, algunas empresas empeza-
ron a difundir informacién financiera
para los inversores a través de su
pagina web.

En Estados Unidos las referencias
normativas a la importancia de la
tecnologia y en especial de Internet
para el gobierno corporativo, se re-
cogen en la Sarbanes-Oxley Act de
2002, en cuya seccién 409 establece
la obligacién de las compafiias a
comunicar en tiempo real aquella
informacién que consideren que
afecta significativamente su posicién
financiera y econémica. Asimismo, la
seccién 403 obliga a informar a través
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de la pagina web, las transacciones
accionariales que se produzcan entre
los directivos y los principales accio-
nistas de la sociedad. Por otra parte,
la SEC en 2002 emitié una norma en
la que establecié que las companias
deben facilitar a través de su sitio
web diversos informes (Form 10-Q,
Form 10-K, Form 8-K) para generar
conocimiento de los stakeholders. La
normativa societaria, en particular de
los gobiernos, ha ido mas alla en la
incorporacién de las tecnologias.

En Europa, el punto de partida de la
recomendaciéon del uso de la tecnolo-
gia de Internet para la divulgacién
financiera y corporativa se encuentra
en el ano 2002 con desarrollo del
llamado Informe Winter, que recoge
un conjunto de buenas practicas en
lo que tiene que ver con el funciona-
miento de los érganos de gobierno de
las empresas y su relacién con el mer-
cado con el objetivo de incrementar la
confianza en las empresas.

En Hispanoamérica muchos paises
han promulgado cédigos de buen
gobierno para mejorar la transparen-
cia y confianza en sus mercados de
capitales. Aunque todos los codigos
hablan de la necesidad de proporcio-
nar informacién al mercado, no todos
los cédigos exigen o recomiendan que
la empresa posea una pagina web
como canal de comunicacién con los
accionistas e inversores. De hecho,
los tnicos cédigos que hacen esa re-
comendacion de forma explicita son
los c6digos de buen gobierno de Brasil
y Venezuela.

El proceso de divulgacién de in-
formacién financiera, denominado
Financial Reporting en el ambito
anglosajon, culmina con representa-
ciones o estados de los negocios de la
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entidad (Entities Business Estates),
que estarian formados por los estados
financieros de propdsito general, Ma-
nagement Discussion and Analysis
-MD&A- (Peecher, Schwartz y Solo-
mon, 2007). Este es un proceso en el
que la direccion de la empresa crea 'y
mantiene un puente entre los estados
de los negocios que recogen infor-
macién relacionada con los clientes,
proveedores, aliados y competidores,
entre otros, y sus representaciones
en los estados financieros. El puente
estaria compuesto tanto por el marco
de divulgacidn a aplicar y los procesos
manuales y automatizados, como por
el control sobre la divulgacién de in-
formacién financiera y no financiera
que contribuya a la correcta valora-
cion de la empresa (Bell, Peecher y
Solomon, 2005).

Una serie de estudios han demostra-
do que la divulgacién de la informa-
cién financiera de las empresas en
Internet ha crecido constantemente
(Geerings et al., 2003; Lymer et al.,
1999; Marston y Polei, 2004). En ge-
neral, la literatura empirica indica
que el incremento de informacién
reduce el costo de capital, aumenta
la liquidez y el intercambio de in-
formacion (Vanstraelen, Zarzeski y
Robb, 2003).

A continuacién se explica la metodo-
logia que se propone para la medicién
de la utilidad de la informacién que
se proporciona a través de Internet
para los analistas financieros.

2.METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION

En la direccién de las empresas,
la responsabilidad final de la de-
terminacién de los objetivos de la
empresa descansa en el consejo de
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administracion y, en ultimo término,
en los accionistas (Barnard, 1938).
La organizacién debe transmitir la
informacién de arriba abajo y late-
ralmente, y proporcionar canales de
comunicacién a través de los cuales
fluya la informacién para la toma
de decisiones. La puesta a disposi-
cién de la informacién utilizando la
tecnologia de Internet, debidamente
sefialada, es uno de los mecanismos
de buen gobierno empleado para
reducir los riesgos de la racionalidad
limitada.

Pero, no toda la informacién que la
empresa proporciona es util para
su valoraciéon. Para una correcta
evaluacién es necesario disponer
de distintos tipos de informaciones
y, aunque la doctrina no se pone de
acuerdo en cudles serian, basandose
en el modelo propuesto por Gar-
cia-Marza (2004) se proponen las
dimensiones de informacién sobre
las que el analista financiero puede
basar su andlisis para una correc-
ta valoracién de la empresa, mas
alla de los datos econémicos. Estas
dimensiones se basan en: 1) las
expectativas sobre la credibilidad e
integridad de la empresa; 2) la po-
sibilidad de didlogo o comunicacién
con la empresa; 3) las expectativas
sobre la transparencia de la empre-
sa; 4) la adherencia de la empresa
a principios de compromiso social; y
5) las expectativas de cumplimiento
de la legalidad vigente por parte de
la empresa.

Asi, la dimensién de credibilidad se
refiere al convencimiento que tiene el
analista de que la empresa desempe-
fara con éxito las expectativas depo-
sitadas sobre ella y se comportara de
forma integra aun en circunstancias

adversas (Sitkin y Roth, 1993). La
dimensién de credibilidad hace refe-
rencia a la consistencia entre lo que
la empresa dice que se va a hacer y
lo que se hace en realidad (Fogg, Ka-
meda, Boyd, Marshall, Sethi, Sockol y
Trowbridge, 2002), no de forma agre-
gada o consolidada, sino de forma in-
dividual, como por ejemplo, por linea
de negocio y region. La empresa que
informa en Internet sobre su misién
y valores, sus proyectos en curso, sus
planes futuros, etc. y los cumple, pro-
porciona credibilidad a los analistas
que se acercan a su web (Van Slyke,
Comunale y Belanger, 2002). Para
la valoracién de esta dimensién se
ha incluido la existencia de la firma
del presidente y del auditor en los
informes porque dan credibilidad a la
informacién publicada en la web, ya
que la veracidad es uno de los asuntos
que mas preocupan a los accionistas
e inversores, como han puesto de re-
lieve algunos estudios (Xiao, Jones y
Lymer, 2002).

La dimensién del didlogo hace refe-
rencia a las posibilidades de comuni-
cacién que ambas partes tienen por
medio del establecimiento de meca-
nismos de discusidn, participacién
y consenso. Por eso, se propone una
adecuada comunicacién con el fin de
inducir a las partes a adherirse al
acuerdo (Pearce, Branyiczki y Bigley,
2000). Para medir la comunicacién y
participacién electrénica se proponen
una serie de variables, unas basadas
en estudios empiricos ya realizados
(Beattie y Pratt, 2003; Bollen, Has-
sink y Bozic, 2006; Shankar, Sultan,
Urban y Bart, 2002); y otras que se
sugieren en esta investigacién. Las
variables objeto del andlisis se re-
cogen en la Tabla 1. Esta dimensién
analiza cémo la empresa se esfuerza
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Tabla 1. Variables de la dimension del didlogo de la confianza

A) Comunicacion

FAQS; links a los organismos supervisores o a las bolsas; documentos descargables en formato
procesable; documentos descargables en formato pdf; sistema de busquedas; listas de distribucion;
sistemas de alarmas (web); sistemas de alarmas (mavil); fecha ultima actualizacion; informacion

en mas de un idioma; el consejo informa; ayuda en la web; solicitud de informaci6n online.

B) Participacidn

Conexion a la Junta; voto electrénico; videos en la web con la Junta, presentaciones de la direccidn,

etc.; audios; foros; chats.

C) Aspectos técnicos relacionados

Hiperlinks en la documentacién; en cada pagina bot6n de siguiente y anterior; rastro al pasar por
cada pagina (bread crumb); direccion web relevante; web adaptada a colectivos con discapacidad;
uso de frames (no abrir una pagina nueva); informacion en formato integrable XML o XBRL.

Fuente: Elaboracion propia

por establecer un dialogo con los
grupos de interés, en concreto los
analistas financieros, a través de
Internet, por medio de medir los
requisitos técnicos y funcionales que
lo favorecen, las herramientas de
colaboraciéon que utiliza y los conte-
nidos voluntarios que en este Ambito
proporciona (Alonso, 2007; Park,
Barnett y Nam, 2002).

Muy unida a la dimensién del dialogo
se encuentra la de la transparencia,
es decir, la accesibilidad de la infor-
macién voluntaria, Util y a tiempo
que el analista espera que la empresa
ponga a su disposicién para tomar
decisiones adecuadas y evitar en la
medida de lo posible la racionalidad
limitada.

La dimensién de transparencia a
través de Internet se relaciona con
la informacién voluntaria sobre go-
bierno corporativo que la empresa
incorpora en su pagina web, como
han puesto de manifiesto diversos
estudios (Bonsén y Escobar, 2006;
Debreceny et al., 2002; Deller et al.,
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1999; Ettredge et al., 2002; Gandia y
Andrés, 2005; Marston y Polei, 2002;
Pirchegger et al., 1999; Xiao, Yang y
Chow, 2004).

Cuanta més informacién 1til dispon-
ga, mayor serd el grado de transpa-
rencia informativa de la empresa (Bo-
tosan, 1997; Gray, Meek y Roberts,
1995) y menor la asimetria de infor-
macion entre directivos e inversores
(Healy y Palepu, 2001). Ello siempre
y cuando la informacién suministrada
alcance niveles aceptables de fiabi-
lidad y relevancia y no responda a
estrategias tendentes a distorsionar
la realidad por la que atraviesa la
empresa (Fogg et al., 2002; McKnight,
Chodhury y Kacmar, 2002). Cuando
los analistas financieros tienen mas
informacién de la empresa, su per-
cepcidn es que ésta es més segura y
confiable y, por tanto, se pueden redu-
cir los costes de agencia (Choi, 1974;
Fishman y Hagerty, 1989; Healy y
Palepu, 1993) y el valor de la empresa
puede incrementarse (Yeo y Ziebart,
1995). Por supuesto, los analistas fi-
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nancieros cuentan con bases de datos
donde pueden disponer de los estados
financieros de las empresas y de ra-
tios financieros de mas de diez afios,
como la base de datos SABI. Esta
base contiene informacién financiera,
comercial y bursatil de la totalidad de
las empresas mercantiles que operan
en el territorio espafiol. Otras bases
de datos cominmente utilizadas por
los analistas financieros son Ama-
deus, Osiris, Reuters o BankScope,
entre otras. En cualquier caso, en
esta investigacion se va a analizar
la transparencia de las empresas a
través de Internet. Las variables pro-
puestas para medir esta dimension se
detallan en la Tabla 2 y amplian los
propuestos por los trabajos anterior-
mente citados.

La dimensién de compromiso social se
refiere al juicio moral que la empresa

tiene a ciertos valores, principios y
normas sociales que considera de-
seables (Pérez, 2001). Estos valores
se relacionan con el compromiso y la
accién social que la empresa desarro-
1la, la contribucién al desarrollo local
y regional, el respeto a los derechos
humanos, la sostenibilidad del medio
ambiente y el compromiso con sus
empleados (Freeman, 1994; Freeman
y Gilbert, 1988); es decir, la dimen-
sién de compromiso social hace refe-
rencia a la habilidad de la empresa
para gestionar los intereses de todos
los grupos de interés de una forma
equilibrada y comunicarlos a través
de Internet. Asi, la empresa debera
comunicar todas las acciones que en
este campo esté realizando (Corner
y Magnan, 2003). Las variables a
medir dentro de esta dimensién se
muestran en la Tabla 3.

Tabla 2. Variables que miden la dimension transparencia. Informacion relativa

al buen gobierno de las empresas.

A) Informacidn relativa al consejo de administracion

Funciones y cargos de cada consejero dentro de cada sociedad; procedimientos de seleccidn,
remocion o reeleccion, existe una referencia relativa a la responsabilidad del consejo respecto a la
informacidn: participacion en el capital social de los consejeros; curriculo vitae de los miembros
del consejo y de los directivos; relaciones entre los consejeros y los accionistas de referencia;
condiciones de independencia de un consejero; cualificacion profesional de los consejeros inde-
pendientes; se hace publico si algtn consejero ocupa érganos de la direccién en otras sociedades;
retribucion de los consejeros individualizada.

B) Estructura de la propiedad

Operaciones de la sociedad con sus administradores y directivos; operaciones de la sociedad
con sus accionistas de referencia.

C) Otra informacidn voluntaria

Informes trimestrales; honorarios pagados a los auditores; presentaciones hechas al mercado;
resumen de los informes presentados por los analistas; resultados y situacion financiera derivada
de su cotizacion en otros mercados; ratios financieros; estructura de la organizacion.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3. Variables que miden la dimen-
sién compromiso social

Politica de RSC

Cddigo deontoldgico

Accion Social

Accion Medioambiental
Compromisos Publicos

Informacién sobre capital intelectual
Recursos Humanos

Informe de RSC

Fuente: Elaboracion propia

En las empresas con un elevado nivel
tecnoldgico, los anuncios de resultados
pueden no ser representativos de su
evolucion futura, debido a la cantidad
de activos intangibles dificiles de eva-
luar por los accionistas e inversores
como: las programas de I+D, el capital
intelectual y otros (Amir y Lev, 1996;
Healy y Palepu, 1993). En estos casos,
Internet se configura como un canal
que la empresa puede utilizar para
proporcionar confianza mediante la
disposicién de informacién relevante
sobre sus avances tecnoldgicos y la
interaccién con el entorno. En la ac-
tualidad, no existe un consenso entre
los autores sobre la naturaleza del
informe del capital intelectual y las
empresas, pues cuando lo tienen lo
suelen incluir en el apartado de re-
cursos humanos o de responsabilidad
social, por eso en esta investigacién se
ha optado por ponerlo en la dimensién
de responsabilidad social.

En cuanto a la dimensién de lega-
lidad, se refiere a la demostracién
evidente de que la empresa no incurre
en responsabilidad civil ni penal, y
que cumple todas las leyes y dispo-
siciones legales que la afectan. Esa
demostracién evidente puede ser la
ausencia de sentencias judiciales fir-

Valoracién por los analistas financieros de la informacion de las empresas

divulgada a través de internet GERENCIALES

mes contra la empresa o su direccién.
En concreto, en esta investigacion se
va a analizar el cumplimiento de la
legislaciéon en materia de gobierno
corporativo electronico recomendado
internacionalmente.

Las dimensiones propuestas coinci-
den con lo que la doctrina denomina
toma de decisiones basadas en el co-
noctmiento (Robinson, 1996) y aunque
su cuantificacién reviste importantes
problemas en cuanto su definicién y
medicién, la revisién de la literatura
permite identificar algunas formas
de medir la informacién disponible
por la empresa a través de Internet
(Sterne, 2002), aunque la mayoria de
los analisis empiricos (Tabla 4) estan
relacionados principalmente con la
dimensién de transparencia. Los
trabajos mas relevantes analizados
son: A) Deller et al. (1999); B) Pirche-
gger et al. (1999); C) Debreceny et al.
(2002); D) Marston y Polei (2002); E)
Ettredge et al. (2002); F) Xiao et al.
(2004); G) Gandia y Andrés (2005), y
H) Bonsoén y Escobar (2006). El resto
de trabajos realizados son de menor
relevancia y alcance, ya que toman
como base estos estudios y analizan
menos indicadores de los que estos
estudios proponen. Ademés se indi-
can las variables incorporadas por la
investigacion.

De acuerdo con lo anterior, se puede
decir que la disponibilidad de esta in-
formacién a través de Internet puede
definir la utilidad que se proporciona
a los analistas financieros en funcién
de la suma de los valores proporciona-
dos por cada una de las dimensiones
de informacién.

Utilidad de la Informacién = Legali-
dad + Transparencia + Credibilidad
+ Compromiso social + Didlogo
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Tabla 4. Indicadores utilizados para la medicién de la informacion a través de

Internet

Indicador

Trabajo empirico
donde se encuentra

Fags (Preguntas frecuentes)

Enlace a los organismos supervisores

Datos financieros en formato procesable

Informe anual en formato pdf

Buscador

Lista de envi6 de informacion

Sistema de alarmas web

Sistema de alarmas movil

Fecha de Gltima actualizacion

Web en mas de un idioma

El consejo informa

Ayuda del sitio web

Solicitud de informacion online para los accionistas e inversores
Conexion a la Junta

Voto electrénico

Imagenes de la empresa

Presentacion en formato Flash

Presentaciones en audio

Presentaciones en video

Foros

Chats

Hiperenlaces dentro de la informacién

Navegacion secuencial (boton hacia adelante-atras)

Rastro en cada pagina

Direccién web relevante

Web adaptada a colectivos con discapacidad

Uso de frames

Informacién en formato XML o XBRL

Funciones y cargos de cada consejero

Procedimientos para la seleccion o remocidn de un consejeros
Referencia relativa a la responsabilidad del consejo en la informacidn anual
Participacion de los consejeros en la empresa

Curricula vitae del consejo

Relacion entre el consejo y los accionistas de referencia
Condiciones de independencia de un consejero

Ocupacion en otras sociedades

Retribucion de los consejeros individualizada

Operaciones de la sociedad con sus directivos

Operaciones de la sociedad con sus accionistas de referencia

A DEFEH

G, H

A DFH

A GCD,FH

A,B,C,D,FH

A,B,D,FEH

F

Aportacion de la Investigacion
H

B,D,H

Aportacion de la Investigacion
C,D,F

B,C,D,F

Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
C,D,F

D, F

D, F

B,D,F

Aportacion de la Investigacion
F

A,B,C,D,F

D, F

Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
D,FG,H

G, H

Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacion
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Tabla 4. Indicadores utilizados para la medicién de la informacion a través de

Internet (Cont.)

Indicador

Trabajo empirico
donde se encuentra

Informe trimestral del ejercicio
Honorarios pagados a los auditores

Explicaciones de los estados financieros del ejercicio

Presentacion de resultados durante afios anteriores
Cotizacion en otros mercados

Ratios Financieros

Estructura de la organizacion

Politica de RSC

Cadigo deontoldgico de la empresa

Accidn social

Informacién de medio ambiente
Compromisos sociales pablicos

Informacion de capital intelectual

Informe de recursos humanos

Informe de responsabilidad social corporativa

E,FG,H

Aportacion de la Investigacion
A B,C,D,EFH

F

Aportacion de la Investigacion
A,B,CD,F

Aportacion de la Investigacién
Aportacion de la Investigacion
Aportacion de la Investigacién
Aportacion de la Investigacion
G, H

Aportacion de la Investigacion
H

Aportacion de la Investigacion
G, H

Fuente: Elaboracion propia a partir de Xiao et al. (2004)

A continuacién se expondra el ana-
lisis realizado y los resultados obte-
nidos.

3.METODO DE ANALISIS

Y MUESTRA

El método Delphi consiste en la selec-
ci6én de un grupo de expertos a los que
se les pregunta su opinién sobre cues-
tiones referidas a acontecimientos del
futuro. Sus estimaciones se realizan
en sucesivas rondas, anénimas, con
el objetivo de tratar de conseguir con-
senso pero con la maxima autonomia
por parte de los participantes. Por lo
tanto, la capacidad de prediccion del
Delphi se basa en la utilizacién siste-
matica de un juicio intuitivo emitido
por el grupo de expertos (Landeta,
1999).

En esta investigacidn, el objetivo del
analisis Delphi es que el panel de
expertos seleccionado, expertos en

Valoracién por los analistas financieros de la informacion de las empresas

divulgada a través de internet GERENCIALES

analisis de empresas, valore cada una
de las dimensiones de la informacién
por Internet, de acuerdo con aquella
informacién que le proporcione ma-
yor utilidad para la realizacién de
su trabajo.

El perfil de experto que se ha selec-
cionado para este panel es de analista
financiero con mas de diez anos de
experiencia en la valoraciéon de em-
presas pertenecientes a entidades
financieras o empresas de inversion,
espafiolas o extranjeras que operan
en Espafia. Se ha elegido este perfil
ya que por el tiempo que lleva dedi-
cado de forma profesional al analisis
de empresas, tiene la capacidad de
evaluar la utilidad de la informacién
que le proporciona la empresa.

Adema4as de realizar una seleccién
representativa de expertos se ha de
precisar el nimero del grupo. Dalkey
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(1969) analiza cuél seria el numero
optimo de expertos para llevar a cabo
un andlisis Delphi. En su trabajo, de-
muestra que el error medio del grupo
disminuye exponencialmente hasta
un tamanio muestral de 17 individuos,
punto a partir del cual disminuye de
forma lineal. El tamaifio del panel de
expertos variara segun el objeto de
analisis, la homogeneidad del grupo
y otros aspectos del analisis. En este
caso se cuenta con un panel de exper-
tos homogéneo, por lo que se pueden
obtener resultados consistentes con un
grupo de tamafio medio formado por
entre 10 y 15 expertos (Ziglio, 1996).
En concreto, se ha consultado con 17
diferentes expertos de 17 distintas
entidades, 9 de los cuales pertenecen a
entidades espafolas y 8 extranjeras.

La encuesta aporta informacién sobre
un doble objetivo: 1) la valoracién de
cada una de las dimensiones que se
proponen, y 2) nivel de importancia
que tiene para proporcionar utilidad,
la informacién y funcionalidad que
proporciona cada una de ellas.

Para la realizacion de la consulta a
expertos mediante la metodologia
Delphi, se han cumplido las siguien-
tes caracteristicas:

a. Anonimato: ningiin experto cono-
ce la respuesta individualizada
de los otros participantes.

b. Estimaciones numéricas: las pre-
guntas de la encuesta requieren
una respuesta numérica.

c. Retroaccién: en cada estimacion
los expertos conocen la respuesta
numérica del grupo de la etapa
precedente. Como respuesta del
grupo se toma la mediana y como
medida de dispersién el recorrido
intercuartilico.

Todos los expertos efectiian dos ron-
das de cuestionarios. La primera se
contacta con los expertos a través de
correo electrénico o via telefénica.
Una vez recogidos los datos de la
primera estimacién, se remite de nue-
vo la informacién con la valoracién
media por pregunta obtenida de la
primera ronda, la valoracién propia
y una columna vacia para que reafir-
men o corrijan su valoracion inicial.

4. RESULTADOS

En la primera ronda del anali-
sis Delphi, cuando todavia no hay
transmision de informacién entre los
expertos, se va a indagar si existen
diferencias en la valoraciéon de la
utilidad de la informacién.

La primera pregunta que se realizaba
al panel de expertos era una pregunta
de control que, si no se contestaba
afirmativamente, era motivo de ex-
clusién del panel. La pregunta tenia
que ver sobre si se utilizaba la infor-
macidn que la empresa proporcionaba
a través de Internet para el trabajo
de analisis. La contestacién en la
primera ronda fue afirmativa en el
100% de los casos, por lo que no hubo
que excluir a ningun experto.

Los resultados obtenidos en la prime-
ra vuelta se muestran en el Grafico
1. Como se observa, un 60% de los
expertos opina que la informacién
sobre transparencia tiene una utili-
dad media para su trabajo; un 66,67%
opina que la informacién incorporada
en la dimensién de credibilidad tiene
una utilidad maxima; un 53,33% opi-
na que la responsabilidad social tiene
una utilidad minima y, finalmente,
un 53,33% piensa que la disposicién
de funcionalidades que faciliten el
dialogo tiene una utilidad méaxima.
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Grafico 1. Resultados de utilidad de la informacién obtenidos en la primera

vuelta

80
20 66,67

Transparencia Credibilidad

M Util. maxima

W Util.

53,33

53,33

Res-Social Dialogo

media M ULtil. minima

De estos primeros resultados destaca
la baja puntuacién dada a la dimen-
si6én de responsabilidad social por
parte de los analistas.

Estos datos fueron enviados al panel
de expertos, junto con su valoracién
inicial para su ratificacién o cambio

s1 lo consideraban conveniente. Los
resultados obtenidos se muestran en
el Grafico 2. Como se puede observar,
los expertos varian su opinién en
el caso de la dimensién de transpa-
rencia, la cual desciende la utilidad
media hasta un 46,67%, a favor de la

Grafico 2. Resultados de utilidad de la informacién obtenidos en la segunda

vuelta
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utilidad maxima, que se incremento.
En el caso de la credibilidad, se con-
firman los resultados de la primera
vuelta. Pero en la dimensién de res-
ponsabilidad social, los datos son mas
contundentes, se incrementa el por-
centaje de utilidad minima hasta un
60% y disminuye la utilidad maxima
hasta un 13,33%; lo cual es indicativo
de que algunos de los expertos que ha-
bian valorado esta dimensién como de
utilidad maxima en la primera vuelta
ha variado su opinién en la segunda
vuelta. Finalmente, la dimensién de
dialogo también empeora su valo-
racién y un 53,33% de los expertos
considera que tiene utilidad media o
minima para su trabajo.

En la Tabla 5 se muestra un resu-
men de los resultados obtenidos en
las dos consultas a los expertos y las
diferencias. Como se observa al com-
parar los Graficos 1y 2 con la Tabla
5, la disminucién mayor de utilidad
maxima se encuentra en la dimensién
de responsabilidad social. La dimen-
sién de didlogo disminuye tanto en
utilidad maxima como media a favor
de la utilidad minima. Esto lleva a
la conclusién de que en el caso de los
analistas, ellos cuentan con canales
de comunicacién con las empresas
distintos y mas directos de lo que
seria en el caso de otros inversores y,
por tanto, el canal de Internet pierde
importancia.

Hasta aqui se ha cumplido el primer
objetivo de esta investigacion: medir
la utilidad de la informacién que
la empresa proporciona a través de
Internet para los analistas finan-
cieros.

A continuacién, partiendo de los re-
sultados obtenidos, se va a ponderar
el nivel de importancia que tiene para
proporcionar utilidad la informacién y
la funcionalidad que proporciona cada
una de las dimensiones estudiadas.

La dimensién de legalidad analiza el
cumplimiento de la ley por parte de
la empresa. En concreto, mide el cum-
plimiento de la ley de transparencia
en cuanto a los contenidos y requeri-
mientos técnicos obligatorios que las
empresas cotizadas deben cumplir,
como se mide en otros estudios (Bollen
et al., 2006). Por eso, se entiende que el
peso de la dimension legalidad es 1, que
se corresponde con la escala mas baja,
ya que las empresas deben cumplir la
ley, es decir, no es algo voluntario. Lo
que se desea conseguir al preguntar al
panel de expertos, es saber si el resto de
dimensiones tiene la misma importan-
cia o es superior a la legalidad.

Una de las formas recomendadas
para dar una respuesta estadistica
es a través de la mediana (Landeta,
1999), que es la que se utilizara en
este estudio. Silos expertos opinaban,

Tabla 5. Resumen de las rondas de consulta a los expertos

OPINIGN PRIMERA VUELTA OPINIGON SEGUNDA DIFERENCIAS
VUELTA
UTIL.  UTIL.  UTIL.  UTIL.  UTIL. UTIL. UTIL.  UTIL.  UTIL.
MAXIMA MEDIA MINIMA _MAXIMA MEDIA MIiNIMA _MAXIMA MEDIA MiNIMA
Transparencia 20 60 20 20 46,67 3333 = -1333 1333
Credibilidad 66,67 20 1333 6667 20 1333 - - -
Resp.Social 3333 1333 5333 1333 2667 60 20 1333 667
Didlogo 5333 3333 1333 4667 2667 2667  -667 -667 1333
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siguiendo la medida de la mediana
la méaxima utilidad, esa dimensién
tomaba una ponderaciéon del doble
de la utilidad proporcionada por la
dimensién de legalidad. Si la me-
diana resulta ser la utilidad media,
entonces esa dimensién se pondera
en un 50% superior a la dimensién
de legalidad. En el supuesto de que la
mediana fuese la utilidad minima, no
se ponderaria, es decir, su peso es 1.

Los resultados obtenidos se recogen
en la Tabla 6. Los expertos valoran
con la puntuacién maxima (2), la
informacién sobre la estrategia de la
empresa y los proyectos en los que va
a intervenir la dimensién de credibili-
dad. Adema4s, opinan que Internet es
el canal més adecuado para que esta
informacién esté disponible y sea co-
nocida. Al contrario de lo esperado, la
responsabilidad social no se configu-
ra, a juicio de los expertos, como una
dimensién importante para valorar
la empresa. En cuanto a las otras dos
dimensiones ambas son valoradas
como de utilidad media (1,5).

De acuerdo con los resultados obteni-
dos, la utilidad total proporcionada se
calcula de la siguiente forma:

Utilidad =1 xP @)

Donde:

Utilidad Valor del indice total

I Valor de cada dimensién

P Ponderacién obtenida de
la utilidad de cada dimen-
sién

n Numero de dimensiones

El indicador resultante del analisis
Delphi da la siguiente valoracion, a
juicio de los expertos, para cada una
de las dimensiones:

Utilidad = Legalidad + 1,5 Transpa-
rencia + 2 Credibilidad + Compromiso
Social + 1,5 Dialogo 3)

5. CONCLUSIONES

A pesar de las limitaciones del estu-
dio, que se pueden denominar genéri-
cas al ser comun a todos los estudios
similares, siendo la principal la sub-
jetividad de los expertos que se han
tratado de mitigar buscando un perfil
de muy similares caracteristicas, se
pueden extraer algunas aportaciones
y conclusiones interesantes.

En este estudio se ha demostrado
que la revelacion de informacién por
parte de las empresas es un elemen-
to muy importante por dos aspectos

Tabla 6. Resultados obtenidos del analisis Delphi.

Dimensidn Valoracidn obtenida en el panel de expertos
Legalidad 1,0 es decir, el valor de partida.

Transparencia 1,5 es decir, un 50% mas que el valor de partida
Credibilidad 2,0 es decir, el doble del valor de partida
Compromiso social 1,0 es decir, el valor de partida

Dialogo 1,5 es decir, un 50% mas que el valor de partida

Fuente: Elaboracion propia
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fundamentales: en primer lugar, la
transparencia informativa puede
conducir a un clima de confianza
entre mercados e inversores y, en
segundo lugar, el tipo de informacién
y calidad de los datos suministrados
puede ser lo suficientemente util para
convertirse en una herramienta para
la toma de decisiones.

En primer lugar, el trabajo ha inten-
tado aportar una forma de medir la
utilidad de la informacién para los
analistas financieros, a través del uso
de Internet y la creacién de un indice
de utilidad de la informacién que
habitualmente se suele proporcionar
por parte de las empresas.

Este indice incorpora de forma no-
vedosa las preocupaciones sociales
y la evaluacién del comportamiento
ético de la empresa, ya que en la
mayoria de los estudios realizados
se tiende a evaluar la informacién
que se proporciona en Internet so-
bre datos financieros y de gobierno
corporativo. En algunos casos, se ha
analizado la disposiciéon de algunas
funcionalidades de dialogo, pero no
se ha encontrado ningin estudio que
unifique todas las dimensiones como
en este articulo.

En segundo lugar, se proporciona
una herramienta para que las em-
presas puedan hacer un autoanalisis
de su propia situacién en Internet,
usando el indice ponderado que le
sirva como herramienta de mejora;
tanto en lo que tiene que ver con
las dimensiones evaluadas que la
empresa incorpora o debe incorpo-
rar si no las tiene, como en cuanto
a su posicionamiento respecto a las
empresas de sus mismas caracteris-
ticas. Adicionalmente, las empresas

pueden conocer qué aspectos de la
informacién que proporcionan por
Internet son los mas valorados por
los analistas financieros.

En cuanto a los resultados extraidos
del analisis Delphi, estos muestran
la baja concienciacién que todavia
tienen los analistas financieros
sobre la responsabilidad social y
todos los aspectos implicados en
ella, que parece chocar de frente con
las voces que se levantan pidiendo
mas conciencia social y mayor res-
ponsabilidad de las empresas con el
desarrollo de la sociedad y la preser-
vacién del medio ambiente, desde
un comportamiento responsable
hacia las personas y grupos sociales
con quienes interactian. Asimismo,
aunque no se puede decir que son
resultados concluyentes, tampoco
cabe considerar la responsabilidad
social, al menos de momento, como
una informacién de utilidad cada
vez mas apreciada por los mercados
financieros y, en especial, por los in-
versores institucionales y analistas
financieros.

Finalmente, se puede decir que la
informacién que la empresa pro-
porciona a través de Internet, bien
sea obligatoria o voluntaria, es
util para los analistas financieros
y para los inversores. Ahora bien,
proéximos estudios deberan centrar-
se en medir la cantidad y calidad
de la informacién que las empresas
proporcionan a través de Internet,
de acuerdo con las dimensiones de
informacién aqui propuestas y la
percepcion de los analistas respecto
a como puede influir el conocimiento
de esta informacién sobre el precio
de la empresa.
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