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RESUMEN

El objetivo de este trabajo seré el de medir ldidad de informacion revelada por las
empresas no financieras del IBEX-35 en sus cuamiaales. Para ello construiremos un
indice que mida la cantidad de informacion faaltgor las empresas tanto obligatoria
como voluntaria analizando principalmente la infacmn incluida en la memoria y en
el informe de gestién. Determinaremos ademas lerkes explicativos de la revelacion
de informaciéon y comentaremos, mediante los readodtaobtenidos, que tipos de

empresas son las que proporcionan mas informacion.

Palabras clave:informacion obligatoria, informacién voluntari&@HEX-35



1. INTRODUCCION

La revelacion de informacién financiera es un unsento fundamental para las

compafiias de cara a mejorar el proceso de comidnicata divulgacion de
informacion es clave para el funcionamiento efi@ede los mercados de capitales
(Healy y Palepu, 2001).

La informacion facilitada por las empresas cotizsadabra cada vez mas
importancia, no solo para el conocimiento interedal empresa sino para los agentes
externos que deseen conocer el estado y las condicide la misma. Una mayor
informacion ayuda a los inversores a incrementaergendimiento sobre la gestion,
reduce la asimetria de la informacion, incrememtacdnfianza en el mercado de

capitales y alienta a una mayor inversion extranjirecta (Bushman y Smith, 2001).

Aln asi, no todas las empresas ofrecen toda lamiaftiéon que deberian en sus
informes anuales. Otras, en cambio, incluyen uren grantidad de informacion
adicional. Con el presente trabajo trataremos d#irntee cantidad de informacion tanto
obligatoria como voluntaria que las empresas irelugn sus informes anuales y
analizaremos los motivos que pueden llevar a diehgsresas a decidir entre divulgar

mas o menos informacion.

Para analizar la cantidad de informacion revelandgs empresas seleccionadas
nos centraremos principalmente en la Memoria péranédlisis de la informacion
obligatoria y en el Informe de Gestion para cuamaf el grado de revelacion de

informacioén voluntaria.

El objetivo del trabajo es evaluar y comparar latidad de informacion
divulgada por las empresas seleccionadas, a trdeéa creacion de un indice

compuesto por 75 elementos.

El resto del trabajo esta estructurado de la sigeiorma: La primera seccién
ofrece una revision de la literatura sobre losoiaast que inciden sobre la divulgacion de
informacion y las hipétesis de estudio. La segymésgenta la metodologia y disefio de
la investigacion, la cual incluye una descripci@ ld muestra seleccionada. En esta
seccion también se describen las variables y eklngqatopuesto. En la tercera seccién
se analizan los resultados obtenidos. Por Uultim®, exponen las principales

conclusiones.



2. ANTECEDENTES

2.1. LA DIVULGACION DE INFORMACION

Al igual que hicieran (Ettredge, Richardson y Szhd&001) dividiremos la
informacion financiera, distinguiendo entre infooidam obligatoria e informacion
voluntaria. Son escasos los estudios que han @arasliol simultaneamente la revelacién
de informacion tanto voluntaria como obligatori@acoke [1989], Cooke [1992] y Giner

[1997], entre los mas remarcables.

INFORMACION OBLIGATORIA

La informacion financiera regulada se estableceleéReal Decreto 1362/2007,
de 19 de octubre y comprende, en concreto, elnrdofinanciero anual, el informe
financiero semestral y las declaraciones internsediganto individuales como

consolidadas.

A los efectos de este marco de referencia y deb résl contenido de este
documento, la informacion financiera incluye el dmale, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonig eleestado de flujos de efectivo, la
memoria, asi como la informacion de naturalezaatdatcontenida en el informe de

gestion y en las declaraciones intermedias trirakestr

La informacion financiera debera ser adaptada amadificaciones que se
establezcan en sus normas de elaboracion —Planrgbetee Contabilidad (PGC) y
Normas Internacionales de Informacién FinancierdiRN— y a otros requisitos

aplicables.

La informacién a proporcionar a los mercados dereal debe tener caracter
anual y estar referida al ejercicio al que correggoel informe financiero anual, sin
perjuicio de la necesidad que tiene la entidadczadd de mantener en funcionamiento el
sistema de forma continua, de modo que se tengasemaidad razonable de que la

informacion contenida en los cierres intermediofadxde.



Para analizar la cantidad de informacion obligatativulgada, nos hemos
centrado en el contenido de la memoria de cadaemapy partiendo de las normas de
elaboracion incluidas en el PGC hemos selecciorladoitems que componen la

primera parte del cuestionario (Anexo 1, items 1-40

INFORMACION VOLUNTARIA

Por lo que respecta a la informacién de caractemtario, hemos considerado

de interés analizar los activos intangibles, tamb@nocidos como capital intelectual.

El analisis de esta informacién es de especial itapoia debido a su creciente
interés en la economia, ya que en las ultimas décad ha ido moviendo hacia una
sociedad basada en el conocimiento. Las inversienggcursos humanos, tecnologia,
investigacion y publicidad se han convertido emeis¢es para entender la creacion de
valor, lo que ha llevado a las empresas a invedila vez mas en intangibles como
fuentes de beneficios futuros. Dentro de los resuistangibles distinguiremos entre

capital humano, capital estructural y capital neiaal.

Analizaremos ademas la cantidad de informaciénlitteda sobre recursos
tangibles, estrategia y capacidades de la emgdresalocumentos en los que nos hemos

centrado para realizar este analisis han siddainme de gestion y la memoria.

Los items seleccionados para realizar esta pattecdestionario (ANEXO 1,
items 41-75) han sido basados en los elementdgadtls en un estudio anterior
(Gonzalo Rodriguez, 2004).

2.2 BENEFICIOS Y COSTES DE LA DIVULGACION DE
INFORMACION

Las empresas divulgan informacion de manera valiangaaluando los costes y
beneficios asociados a la emisidn de dicha infordma la hora de determinar si se
publica informacion voluntaria, serd vital la pgrcén que la empresa tenga de los
costes y beneficios que para ella puede reporiradrevelacion de informacién
(Larran, 2001)



Existen varios tipos de costes que pueden origgheosno consecuencia de la
revelacion de informacion voluntaria, los cualesgrn ocasionarse directamente con la
divulgacion de la informacion (costes de recogptaparacion y publicacién), o bien de

manera indirecta.

Los costes indirectos son de muy diversa indoleijgmdo incluirse en esta
categoria tanto los costes producidos por la désjeecompetitiva (costes propietarios),
como los costes legales (Lev, 1992), asi como anstes derivados de presiones de
sindicatos e instituciones, y costes de tipo pali{Giner, 1995).

Por otra parte, los beneficios de una mayor camtilinformacion se pueden
ligar a una reduccién de las percepciones de idaenbre futura y, por tanto, pueden
llevar a la reduccion del coste de capital (Botpd®97), mejora de la liquidez y de la
credibilidad de la empresa, asi como incrementaafmcidad de obtencion de fondos

externos (Leuz y Verrecchia, 2000).

La literatura trata varias teorias para explicamwtivos que pueden llevar a las
empresas a emitir mds o menos informacion en s$aerias anuales. Hemos querido
destacar la teoria de la agencia, la teoria deflal ¥ la teoria de coste propietario entre

otras.
- TEORIA DE LA AGENCIA

Desde el punto de vista de la teoria de agend@alitectivos pueden reducir los
costes de la agencia y disminuir las asimetriasmfdemacion, incrementando el nivel

de la informacién divulgada.

Leftwich , Watts y Zimmerman (1981) sefialan queeslgelacion voluntaria tiene
una explicacién en términos de teoria de la ageatimdicar que se trata de un
mecanismo de contencion del conflicto e interesese eaccionistas y direccion de la

empresa.

- TEORIA DE LA SENAL

Esta teoria plantea que la empresa envia sefatesreddo con el fin de reducir

los costes de financiacién asi como problemas feniacion asimétrica y, a su vez,



puede generar un incremento del valor de la corap@&iman y Verrecchia, 1996), e,

incluso, del bienestar social (Elliott y Jacobst®94).

Mientras que la ausencia de informacion se ideatiiomo una mala sefial, las
empresas con buenas noticias estaran dispuestdiza mecanismos voluntarios de

informacion (Larran y Giner, 2002).

- TEORIA DE COSTE PROPIETARIO

Se parte de la hipétesis que la empresa poseenadidn privada valiosa para el
mercado, asi como para los competidores. Si biemeetado usa esa informacion para
revisar el valor de la firma, los competidores mreancontrar dicha informacion
valiosa y tomar acciones perjudiciales para la esgsuponiendo esto un coste para la

compafia, llamado coste propietario, consecuercia divulgaciéon de informacion.

Cuando las compafiias determinan su estrategiavdialion, deben sopesar
los beneficios relacionados con el incremento derw@de la firma y la posibilidad de
incurrir en costes propietarios. Los costes prapies$ influirian por lo tanto en la

politica de revelacion de informacion de las engses

3. HIPOTESIS A CONTRASTAR

La literatura previa sugiere que diversas variabtaporativas afectan el nivel

de transparencia en la divulgacion de informacidrempresas cotizadas. A pesar de
qgue los resultados no son concluyentes, la maywitos estudios han asociado los
factores relacionados con el tamafio de la empresagentabilidad, el nivel de

endeudamiento y el sector industrial entre otros.

A continuacion establecemos las principales hi@tds trabajo en relacion con
estos factores que pueden incidir en la cantidadntt@macion a revelar y que

posteriormente seran objeto de contrastacion estedlio.



« Tamafio de la empresa

La mayoria de los estudios han encontrado quaralfta de la empresa incide
en el nivel de divulgacion de informacion corparat{Ho y Wong, 2001; Eng y Mak,
2003; Rouf, 2011; Barako, Hancock e Izan, 2006).

Las empresas de mayor tamafio presentan ciertastezésicas que las
diferencian de las pequeiias. Tal es el caso ddivessidad mayor de productos, redes
de distribucion mas complejas y una mayor necedigafinanciacion en los mercados
de capital (Gallego, Garcia y Rodriguez, 2009)etidencia empirica ha mostrado que
el tamafo de la empresa es una variable signifecayi positiva en el nivel de
transparencia corporativa (Arcay y Vazquez, 200&sdBtt, Koh y Tutticci, 2007;
Bonsén y Escobar, 2006; Cormier, Magnan y Van \¢eiim, 2005; Bollen, Hassink y
Bozic, 2006).

Hipétesis 1: Las empresas de mayor tamafio divulgers cantidad de

informacion

* Rentabilidad

De acuerdo con Rouf (2011), los directivos divudgarmas informacion
detallada para garantizar la continuidad de sugipass y remuneracion y como sefial
de confianza institucional. Aunque no existe unsemso sobre la direccion existente
entre la rentabilidad de la empresa y la divulgadé informacidn corporativa, estudios
previos muestran una relacion positiva (ApostoloKopstantinos, 2009; Leventis y
Weetman, 2004; Gompers, Ishii y Metrick, 2003).

Hipotesis 2: Las empresas que obtienen mayor néideab divulgan mas

informacion.

+ Endeudamiento

El grado de endeudamiento constituye otro de dmsofes asociados a una
mayor cantidad de informacidén revelada, especiaeneomo consecuencia de los

conflictos de agencia que pudieran surgir. Las esg® con un mayor endeudamiento
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estan generalmente mas supervisadas por partes dereedores, por lo que las estas

divulgaran mayor informacion sobre su gestion.

Diversos estudios han mostrado una incidenciaipasiel endeudamiento en la
cantidad de informacién revelada (por ejemplo, Gigteal., 2003; Xiao et al., 2004;
Prencipe, 2004; Alvarez, 2007), (Bradbury, 1992ickkll et al., 1995; Giner et al.,
2003; Prencipe, 2004), mientras que otros anatisishan encontrado una relacion
significativa (McKinnon y Dalimunthe, 1993; Ginér997; Oyelere et al., 2003; Gul y
Leung, 2004). A este respecto, se espera una Gelambsitiva entre el nivel de
endeudamiento y la cantidad de informacion dividgagesar de que los resultados no

son concluyentes.

Hipotesis 3: Las empresas que presentan mayor @achéento divulgaran mas

informacion.

* Sector de actividad

El sector de actividad es otra de las variables ¢gon frecuencia ha sido
utilizada para explicar la cantidad de informacs@ministrada por las empresas (Eng y
Mak, 2003). Las empresas que operan en un misntorselivulgaran informacion
similar en el mercado, pues en caso contrario pues® malas sefiales para los
inversores (Watts y Zimmerman, 1986). Entre losidies que han encontrado una
relacion significativa entre el sector de actividpda divulgacion de informacién
podemos citar a Gandia (2008), Bonsén y Escob@6j20Gul y Leung (2004).

Hipotesis 4: Las empresas de un mismo sector divatginformacion similar.

4. SELECCION DE LA MUESTRA

La muestra esta compuesta por las empresas qaaroatien el IBEX-35 a final

del afio 2013. De dicha seleccién hemos excluidoetapresas pertenecientes al sector
financiero porque debido a sus especiales carsiited, los resultados se podrian ver

sesgados.



Hemos excluido también la empresa Arcelormittalgyea esta empresa presenta

su informe anual Unicamente en inglés y nos difdadl en gran medida la localizacién

de la informacién a analizar.

De esta manera, el total de empresas que finalnhemtes seleccionado para la

muestra han sido 26.

Tabla 1. Empresas que componen la muestra

1. ABERTIS

2. ACCIONA

3. ACS

4. AMADEUS IT HOLD
5.DIA

6. EBRO FOODS

7. ENAGAS

8. ENDESA

9. FERROVIAL

10. FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS
11. GAMESA

12. GAS NATURAL
13. GRIFOLS

14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.

IBERDROLA

INDITEX

INDRA

International Airlines Group (IAG IBERIA)
JAZZTEL

MAPFRE

MEDIASET

OBRASCON HUARTE LAIN
REPSOL

SACYR VALLEHERMOSO
TECNICAS REUNIDAS
TELEFONICA

VISCOFAN

5. METODOLOGIA

Para el analisis, proponemos un indice que seritdg 75 elementos de

informacion (anexo 1), diferenciando los utilizadpsra medir la informacion

obligatoria de los de la informacién voluntaria,cagidos de los documentos

proporcionados por las empresas en sus informealeanuLos subindices utilizados

para agrupar dichos elementos han sido:




Tabla 2. Categorias en las que se divide el indice

Inmovilizado material e inversiones
inmobiliarias

Recursos tangibles

Inmovilizado intangible y fondo de comercio

Recursos intangibles

Instrumentos financieros y fondos propios

Capital humano

Operaciones con partes vinculadas

Capital estructural

Capital relacional

Otra informacidn obligatoria

Capacidades y estrategia

Para calcular el indice, cada elemento informaéisouna variable dicotomica

que puede tomar el valor de 1 o 0, dependienda @eesnpresa proporciona o no el

tipo de informacion especificada por la variablé.itlice se agrega de todos los

elementos de cada subindice para finalmente imtegrimdice global, resultado de la

suma de los puntajes asignados a cada categarifodeacion, en funcién del nimero

de items incluidos.

Gréfica 1. Valor subindices por n° de items

Fuente: propia

H Inmovilizado material

B Inmovilizado intangible

® Instrumentos financieros
y fondos propios

M Operaciones con partes
vinculadas

M Otra informacion
obligatoria
I Recursos tangibles

M Recursos intangibles

I Capacidades y estrategia
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Dado que los contenidos analizados en este esseli@grupan en ocho
dimensiones, en primer lugar se calculan los isdieeciales en cada uno de ellos, para
posteriormente agregarlos y obtener el indice ¢lobas indices parciales son el
cociente entre la suma de los puntos obtenido®ces@ los puntos totales que podia

haber obtenido la empresa si hubiese difundidoéedimmo de items.

2. X
I, ==
! n,

Siendo; m el nimero de items esperades para cada empresa-j
¥y toma valor 1 sielitemies revelado vy O simo loes

f; se mueve entre Oy 1

Fuente:Gonzalo Rodriguez Péreattp://selenaiab.es/dep-economia-empresa/codi/documents.html

De acuerdo a esta metodologia utilizada, tantostddndices como el indice
global podran obtener un valor comprendido entge IO puntos (Gandia y Andrés,
2005).

6. RESULTADOS

El analisis realizado sobre la cantidad de infoidraobligatoria y voluntaria

contenida en las memorias e informes de gestiésotidados de las empresas del

IBEX 35 se muestra en la tabla 3.

En términos generales, podemos decir que de lagnfresas analizadas
ninguna de ellas ha obtenido la maxima puntuacigneyinicamente 3 han alcanzado

la valoracion de 0,70.
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Tabla 3. Valores del indice

INFORMACION | INFORMACION
EMPRESA OBLIGATORIA [ VOLUNTARIA TOTAL
ABERTIS 0,73 0,31 0,53
ACCIONA 0,68 0,48 0,59
ACS 0,81 0,45 0,64
AMADEUS IT 0,78 0,60 0,69
DIA 0,68 0,60 0,64
EBRO FOODS 0,81 0,65 0,73
ENAGAS 0,58 0,54 0,56
ENDESA 0,58 0,37 0,48
FERROVIAL 0,65 0,17 0,43
FCcC 0,73 0,37 0,56
GAMESA 0,70 0,43 0,57
GAS NATURAL 0,81 0,82 0,81
GRIFOLS 0,81 0,60 0,71
IBERDROLA 0,86 0,60 0,73
INDITEX 0,65 0,34 0,51
INDRA 0,81 0,40 0,61
IAG IBERIA 0,65 0,43 0,55
JAZZTEL 0,62 0,43 0,53
MAPFRE 0,68 0,48 0,59
MEDIASET 0,58 0,31 0,45
OHL 0,65 0,37 0,52
REPSOL 0,78 0,57 0,68
SACYR 0,83 0,51 0,68
o 0,63 0,45 0,55
TELEFONICA 0,73 0,60 0,67
VISCOFAN 0,73 0,51 0,63
MEDIA 0,71 0,48 0,60

Fuente: propia

Las cinco empresas que mas informan sobre susoagfivecursos, y por lo
tanto han conseguido una mayor puntuacién en sas:Natural (0,81), Ebro Foods
(0,73), Iberdrola (0,73), Grifols (0,71) y Amadd0s9), mientras que las empresas que
han obtenido una peor puntuacion en el indice Idm GHL (0,52), Inditex (0,51),
Endesa (0,48), Mediaset (0,45) y Ferrovial (0,43).

12



Grafica 2. Valores del indice (informacion obligéoy voluntaria)
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Fuente: propia

El grado de cumplimiento en la revelacion de infacran obligatoria creemos
gue no es todo lo alto que deberia ser. La mediestieindice es del 0,71, y solo la
mitad de las empresas de la muestra rebasan fatd_as empresas que cumplen en un
mayor grado con la normativa sobre divulgaciénmermacion son Iberdrola (0,86) y
Sacyr (0,83), mientras que Endesa (0,58) y Medi@%8&8) no superan el 60% de

informacion emitida de manera obligatoria.

En cuanto a la revelacion de informaciéon voluntddanayoria de empresas no
revelan el 50% de los elementos informativos aadb®. La media de este indice se
sitla en 0,48, y la empresa que mas informacionntatia presenta es Gas Natural
(0,82), seguida de Ebro Foods (0,65). La empresangenos informacion voluntaria

emite es Ferrovial, con una puntuaciéon de 0,17.

13



Tabla 4. Datos estadisticos del indice global

DATOS ESTADISTICOS | INDICE GLOBAL
MEDIA 0,6
MODA 0,64
MINIMO 0,43
MAXIMO 0,81
RANGO 0,39
DESVIACION TIPICA 0,09

Fuente: propia

La media del indice es 0,6, que es el promedioodevhlores de todas las

empresas que componen la muestra.

La moda es la puntuacion que mas se repite. Encastees la puntuaciéon de
0,64, obtenida por dos empresas (ACS y DIA).

El rango nos informa de la diferencia entre el vatéximo (Gas Natural — 0,81)
y el minimo (ferrovial — 0,43), y la desviacionitig (0,09), acerca de cuanto tienden a
alejarse los valores respecto del promedio enskaiilalicion, es decir, cuanto se desvian

los datos respecto a su media.

Los resultados hasta aqui presentados nos perdataima valoracion global de
la cantidad de informacion que se divulga por Iapresas, pero para poder analizar
qué aspectos reciben mayor o menor atencion poe ple las compafias se hace
necesario pasar a descomponer el indice partidagtida, considerando cada una de

ellas como un “subindice”.

Tal y como hemos indicado anteriormente, nuesti@énesta compuesto por 8
categorias o0 subindices, cada uno con una ponderdgstinta en funcion del n° de

items que la componen (grafico 1).
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Tabla 5. Resultados por empresas y subindices

INFORMACION OBLIGATORIA

INFORMACION VOLUNTARIA

INSTRUMENTOS | OPERACIONES

EMPRESA aremaL | NTANGBLE USRS | A6 SRS INFORMACION | TANGIBLES | NTANGIBLES | v EorRaTEGA | INDICETOTAL
ABERTIS 0,63 0,78 0,75 0,83 0,67 0,6 0,24 0,33 0,53
ACCIONA 0,50 0,56 0,50 0,83 1,00 0,8 0,43 0,44 0,59
ACS 0,50 0,78 0,88 1,00 0,89 0,8 0,43 0,33 0,64
AMADEUS ITHOLD 0,63 0,89 0,88 0,83 0,67 0,8 0,52 0,67 0,69
DIA 0,75 0,78 0,75 0,67 0,44 0,4 0,62 0,67 0,64
EBRO FOODS 0,88 0,78 0,88 1,00 0,56 0,8 0,57 0,78 0,73
ENAGAS 0,50 0,67 0,50 0,67 0,56 0,8 0,48 0,56 0,56
ENDESA 0,38 0,44 0,63 0,67 0,78 0,8 0,24 0,44 0,48
FERROVIAL 0,50 0,67 0,63 1,00 0,56 0,4 0,14 0,11 0,43
FOMENTO DE
CONSTRUCCIONES Y 0,75 0,56 0,75 0,83 0,78 0,4 0,33 0,44 0,56
CONTRATAS
GAMESA 0,38 0,78 0,88 1,00 0,56 0,4 0,48 0,33 0,57
GAS NATURAL 0,38 0,89 0,75 1,00 1,00 1 0,76 0,89 0,81
GRIFOLS 0,63 0,78 0,88 0,83 0,89 0,6 0,57 0,67 0,71
IBERDROLA 0,63 0,89 0,88 0,83 1,00 0,8 0,48 0,78 0,73
INDITEX 0,50 0,67 0,75 0,83 0,56 0,6 0,24 0,44 0,51
INDRA 0,75 0,89 0,88 1,00 0,56 0,6 0,29 0,56 0,61
IAG IBERIA 0,50 0,56 0,88 0,83 0,56 0,6 0,33 0,56 0,55
JAZZTEL 0,71 0,44 0,75 0,50 0,67 0,4 0,38 0,56 0,53
MAPFRE 0,63 0,67 0,75 1,00 0,44 0,6 0,43 0,56 0,59
MEDIASET 0,38 0,67 0,50 0,83 0,56 0,4 0,19 0,56 0,45
‘L)ZZASCON HUARTE 0,63 0,56 0,75 0,67 0,67 0,6 0,33 0,33 0,52
REPSOL 0,63 0,67 0,88 0,83 0,89 0,6 0,52 0,67 0,68
SACYRVALLEHERMOSO| 0,75 0,78 0,88 1,00 0,78 0,6 0,48 0,56 0,68
TECNICAS REUNIDAS 0,38 0,44 0,88 1,00 0,56 0,6 0,43 0,44 0,55
TELEFONICA 0,50 0,78 0,88 1,00 0,56 0,6 0,57 0,67 0,67
VISCOFAN 0,63 0,67 0,63 0,83 0,89 0,60 0,38 0,78 0,63

TOTAL 0,58 0,69 0,76 0,86 069 | 062 042 0,54 0,60

Fuente: propia

Como podemos observar en la grafica 3, las operesiccon empresas

vinculadas es la categoria sobre la que las engpreaeen mas hincapié en sus

memorias, con una puntuacion media de 0,86 puBto®l otro extremo, encontramos

que en general las empresas no informan de maretedlada sobre sus recursos
intangibles (0,42).
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Gréfica 3. [Livulgacion de informacion por subindices
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Fuente: propia

En la grafica 4godemosver el resultado deexamen detallado de los items «
componen el cuestionario (anexo y que nos da uniaagen bastante aproximada

porcentaje de empresas que divulgan cada elenr@ntaniativo analizad

Gréafica 4. Nivel de divulgacion
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Fuente: propia
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Los tres elementos informativos que han consegladnaxima puntuacion y

gue por consiguiente han divulgado el 100% dergwesas de la muestra son:
- Las adquisiciones obtenidas mediante combinaside negocios
- El nimero y valor de las acciones propias

- Los honorarios otorgados a los auditores detasen

Por otra parte, entre los conceptos sobre los qemosinciden las empresas

encontramos:

- Informacion sobre subvenciones, donaciones adieg otorgados por

los propietarios (8%).

- Los afios de antigliedad (12%), la edad media X32&b rendimiento
de la plantilla (8%).

Para realizar el contraste de las hipotesis y dicantlas variables explicativas
se han utilizado los datos recogidos en su mayoe pl@ la web de la Bolsa de Madrid
y referidos igualmente al afio 2013. Los resultasms los que a continuacion se

exponen:

* Hipotesis 1. Las empresas de mayor tamafio divulges cantidad de

informacion.

Ha sido frecuente medir el tamafio de la empresavad de indicadores del tipo
n°® de empleados, capitalizacion del mercado o d&anegocios (Marston y Polei,
2004). Larran y Giner (2002) asi como Craven y Kkters(1999) incorporaron

adicionalmente el valor de los activos.

La variable que hemos utilizado en este estudia paedir el tamafio de la
empresa ha sido el n® de empleados, aunque saliprada puntuacion puede variar

segun el criterio escogido.
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Tabla 6. Empresas con mayor n® de empleados en 2013

TAMARNO
POSICION EN
EMPRESA Ne EMPLEADOS EL INDICE
1. ACS 164.750 9
2. TELEFONICA 129.893 8
3. INDITEX 128.313 23
4. FCC 79.568 16
5. FERROVIAL 66.098 26

Con el resultado obtenido no podemos aceptar latdéss 1, pues como se
puede comprobar en la tabla 6 las empresas de nayafio (medido por el n° de
empleados), no son las que mas informacion divudgadn este estudio, aunque ACS y

Telefonica si se encuentran entre las diez primmyasnayor indice global.

Existen diversas propuestas sobre la necesidatlidaruo combinar mas de un
criterio para explicar el tamafio, dado que el usoudo solo puede no servir para

representar la complejidad de la empresa actual.

Por ese motivo, para estudios posteriores, set@&esante analizar varios
indicadores para medir el tamafio de las empregaslgr conseguir asi un resultado

mas fiable.

» Hipoétesis 2: Las empresas que obtienen mayor réideb divulgan mas

informacion.

Tabla 7. Empresas con mayor rentabilidad finana@era013

RENTABILIDAD
POSICION EN EL

EMPRESA ROE (%) INDICE
1. GAMESA 79,21 15
2. TECNICAS REUNIDAS 64,83 19
3.DIA 60,9 10
4. INDITEX 56,11 23
5. ACS 56,01 9
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Al igual que ha sucedido con el tamafio, las emprgsa han obtenido mayor
rentabilidad financiera en el ejercicio analizadose encuentran entre las empresas que

revelan mas informacion.

Por este motivo no podemos aceptar la hipétesigudelas empresas que mas

informacion divulgan son las que mayor rentabiligaesentan.

» Hipoétesis 3: Las empresas que presentan mayor migelendeudamiento

divulgaran mas informacion.

Tabla 8. Empresas con mayor grado de endeudamiento

ENDEUDAMIENTO
POSICION EN EL

EMPRESA RATIO (%) INDICE
1. FCC 81,44 16
2. TELEFONICA 72,27 8
3. SACYR 67,97 7
4. ACS 64,33 9
5. AMADEUS 58,65 5

La hipdtesis sobre el endeudamiento se ha condastia este tipo de trabajos
utilizando un indicador del nivel de deudas denfgreesa. Wagenhofer (1990) considera
el ratio deudas/neto, mientras que Raffournier 1)199refiere el coeficiente

deudas/activo. Nosotros hemos optado por utilizarimero de ellos.

A pesar de que los resultados no son concluyenteéenpos decir que, a
excepcion de FCC, las empresas con un mayor grdmdeudamiento se encuentran

entre las diez empresas que mas informacion revelan
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» Hipdtesis 4: Las empresasun mismo sector divulgaran informacion sim

Gréfica 5. Empresas por sectores

B PETROLEO Y ENERGIA W BIENES DE CONSUMO

m TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES ® INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

m SERVICIOS DE CONSUMO m SERVICIOS INMOBILIARIOS

En el grafica 5 podemos! el porcentaje de empresas que componen la mues
funcién de la pertenencia a cada sector de acth Hemos tomado como referencie
clasificacion sectorial utilizada por la Bolsa y id&dos Espafioles (BME, 201

Tabla 9.Sector de las empresas con mayor puntuacion ediet

SECTOR INDUSTRIAL

INDICE
EMPRESA GLOBAL
1. GAS NATURAL 0,81
2. EBRO FOODS 0,73
3. IBERDROLA 0,73
4. GRIFOLS 0,71
5. AMADEUS IT
HOLDING 0,69
6. REPSOL 0,68
7. SACYR 0,68
8. TELEFONICA 0,67
9.. ACS 0,64
10. DIA 0,64

SECTOR

PETROLEO Y ENERGIA
BIENES DE CONSUMO
PETROLEO Y ENERGIA

BIENES DE CONSUMO

TECNOLOGIA Y
TELECOMUNICACIONES

PETROLEO Y ENERGIA

INDUSTRIA Y
CONSTRUCCION
TECNOLOGIA Y

TELECOMUNICACIONES

INDUSTRIA'Y
CONSTRUCCION
SERVICIOS DE
CONSUMO
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Como podemos observar en la tabla 9, de entreOaanfpresas que divulgan
mas informacion, 3 pertenecen al sector “petrélensgrgia”, 2 al sector de “tecnologia
y telecomunicaciones”, 2 al sector de “industrimopstruccion”, 2 al sector de bienes de

consumo y 1 a la actividad de servicios de consumo

Si medimos los resultados por sectores, vemos duse&or que mas
informacion revela es el de petroleo y energia (6G¥guido por el de tecnologia y

telecomunicaciones (50%) y el de bienes de cong60%b).

No podemos afirmar de manera rotunda que hayaaiorsgue destaque sobre
los demas en lo que se refiere a la divulgacidmfdemacion por parte de las empresas,
por lo gue no podriamos aceptar la hipétesis pdalate

/. CONCLUSIONES

Las cuentas anuales consolidadas tienen como \abjptincipal mostrar la

imagen fiel del patrimonio, la situacion financigrdos resultados del grupo. Dichos
estados constituyen el marco de referencia y pdeteartida para el analisis de la
situacion econdémico-financiera del grupo emprebkdfiabe destacar la importancia de
la informacion proporcionada en la memoria consala al completar y ampliar los

datos reflejados en el balance y cuenta de pérgligasancias.

El contenido minimo obligatorio de los apartadodadeemoria que deben ser
analizados por parte de las empresas queda pentstia delimitado en las normativas
contables, sin embargo, como hemos comprobado &n estudio, el grado de

cumplimiento presenta grandes deficiencias en algpartidas informativas.

Por otra parte, la divulgacion de informacién vaéduia es realmente escasa en
la mayoria de las empresas analizadas, por lo gtendemos que estas no son
partidarias de facilitar informacion de este tipque las fuerzas del mercado no ejercen

suficiente presion sobre ellas.

En cuanto al analisis de los factores explicatad®da cantidad de informacién

divulgada por las empresas, decir que debemoszactadas las hipotesis planteadas,
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pues ninguno de los resultados obtenidos en etliesés lo suficientemente decisivo

para poder afirmar dichas teorias.

Para futuros estudios, seria interesante hacemalisia en profundidad para
poder llegar asi a conclusiones mas esclarecedotas como afectan estas variables

explicativas a la cantidad de informaciéon que djaullas empresas.

Para finalizar, decir que ha sido un trabajo mugrasante de realizar, y con el
que se puede tener una idea de la importancia gumadha empresa a la informacion

incluida en cada uno de los distintos apartadaideuentas anuales.
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9. ANEXOS

* ANEXO 1. Elementos informativos (items).

INFORMACION OBLIGATORIA
INMOVILIZADO MATERIAL E INVERSIONES INMOBILIARIAS
1. ¢Informa sobre las adquisiciones realizadas mediante combinaciones de
negocios?
2. ¢Informa sobre las caracteristicas de las inversiones en inmovilizado
material adquiridas a empresas del grupo y asociadas?
3. ¢Informa sobre las caracteristicas de las inversiones en inmovilizado
material situadas fuera del territorio espanol?
4. ¢Informa sobre caracteristicas del inmovilizado material no afecto
directamente a la explotacion?
5. éInforma sobre el importe y caracteristicas de los bienes totalmente
amortizados en uso?
6. ¢Informa sobre los compromisos firmes de compra/venta y las fuentes
previsibles de financiacidon?
7. éSe indica de manera separada, en el caso de inmuebles, el valor de la
construccion y del terreno?

8. ¢éSe informa sobre las subvenciones, donaciones y legados recibidos
relacionados con el inmovilizado material?

INMOVILIZADO INTANGIBLE Y FONDO DE COMERCIO

9. ¢Informa sobre las caracteristicas de las inversiones en inmovilizado
intangible adquiridas a empresas del grupo y asociadas?

10. ¢Se indican los activos generados internamente y los adquiridos mediante
combinaciones de negocios y aportaciones no dinerarias?

11. ¢éSe informa sobre las caracteristicas de las inversiones en inmovilizado
intangible situadas fuera del territorio espafiol?

12. éSe detallan los inmovilizados con vida atil indefinida distintos del fondo
de comercio?

13. éSe informa sobre el importe agregado de los desembolsos por
investigacion y desarrollo?

14. ¢Informa sobre las subvenciones, donaciones y legados recibidos
relacionados con el inmovilizado intangible?

15. ¢Se informa de la cifra del fondo de comercio procedente de
combinaciones de negocios?

16. éInforma sobre las razones principales que han motivado la combinacion
de negocios?

17. ¢Se describen los factores que han contribuido al registro del fondo de
comercio?
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y FONDOS PROPIOS

18. ¢Informa sobre los compromisos de compra/venta de activos financieros y
fuentes previsibles de financiacion?

19. ¢{Hace una descripcion detallada de las operaciones de cobertura que
realiza indicando los instrumentos financieros designados?

20. éIndica el importe disponible en las lineas de descuento, asi como las
polizas de crédito concedidas a la empresa?

21. éInforma sobre los objetivos, politicas y procedimientos de gestidon para
cada tipo de riesgo y los métodos que se utilizan para su medicién? (3 riesgos:
crédito, liquidez y de mercado)

22. ¢Informa sobre el nimero de acciones o participaciones en el capital y el
valor nominal de cada una de ellas?

23. ¢Se indica para cada tipo de acciones los desembolsos pendientes, asi
como la fecha de exigibilidad?

24. éInforma sobre las acciones de la sociedad admitidas a cotizacion?

25. ¢iInforma sobre circunstancias especificas relativas a subvenciones,
donaciones y legados otorgados por socios o propietarios?

26. ¢Desglosa la informacion sobre operaciones con partes vinculadas por
categorias?

27. éInforma de manera detallada sobre la operacion asi como la naturaleza
de la relacion con cada parte implicada?

28. éInforma sobre los dividendos distribuidos?

29. ¢Informa sobre acuerdos de financiacidn, incluyendo préstamos y
aportaciones de capital?

30. ¢informa sobre el importe de los sueldos, dietas y remuneraciones
devengados por el personal de alta direccidon y los miembros del drgano de
administracion?

31. éDescribe la estructura financiera del grupo?

32. ¢Informa sobre los gastos destinados a la proteccién y mejora del medio
ambiente?

33. ¢(Describe los equipos e instalaciones incorporados al inmovilizado
material, destinados a reducir el impacto medioambiental?

34. ¢Informa sobre las inversiones realizadas durante el ejercicio por razones
medioambientales?

35. ¢Se detalla informacidn sobre la sociedad dominante del grupo?

36. ¢Se diferencia por categorias el n2 de empleados en el curso del ejercicio
(diferenciando entre niveles, sexo...)?

37. éiInforma sobre las retribuciones a largo plazo otorgadas al personal?

38. ¢Informa sobre intereses significativos en negocios conjuntos?

39. éSe detalla el importe de los honorarios por auditoria de cuentas?



40. é¢Informa de manera segmentada de la distribucidon del importe neto de la
cifra de negocios?

INFORMACION VOLUNTARIA (MEMORIA E INFORME DE GESTION)

RECURSOS TANGIBLES

41. ¢Informa sobre la actividad de las empresas participadas?

42. ¢Informa sobre los afios de antigliedad de los activos?

43. ¢Informa sobre las inversiones y/o desinversiones efectuadas?

44. iInforma sobre la evolucién histérica (datos para mas de 2 afios) de las
principales magnitudes financieras?

45. ¢Informa sobre los resultados y/o ventas previstos para el periodo
siguiente?

RECURSOS INTANGIBLES

CAPITAL HUMANO

46. ¢Informa sobre los afios de antigliedad de la plantilla?

47. ¢Informa sobre el nivel de formacién de la plantilla?

48. ¢Informa sobre la media de edad de la plantilla?

49. ¢Informa sobre el rendimiento de la plantilla?

50. ¢Informa sobre la rotacién interna de la plantilla?

51. éInforma sobre seguridad, riesgos y salud laboral?

52. éInforma sobre el coste y el n? de despidos?

53. ¢éInforma sobre las actividades de formacién realizadas para los
empleados?

54. ¢Informa sobre el gasto efectuado en actividades de formacion?

CAPITAL ESTRUCTURAL

55. éInforma sobre patentes, marcas registradas y/o derechos de autor?
(propiedad industrial)

56. éInforma sobre los nuevos productos introducidos en el periodo?

57. éInforma sobre proyectos de |+D?

58. éInforma sobre la inversion en hardware/software?

59. éInforma sobre el nivel de informatizacion de la empresa?

60. ¢Informa de las caracteristicas técnicas de los productos comercializados?
61. ¢Informa sobre las mejoras efectuadas en el inmovilizado?

CAPITAL RELACIONAL

62. ¢Informa sobre los proveedores de la empresa?

63. éInforma sobre almacenes y logistica?

64. ¢ Informa sobre sus clientes?

65. ¢Informa sobre medidas de calidad existentes en la empresa (ISO...)
66. ¢Informa sobre las actividades de marketing y promocidn realizadas?
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CAPACIDADES Y ESTRATEGIA

67. ¢Presenta el organigrama (estructura organizativa) de la estructura
organizativa de la empresa?

68. ¢Informa sobre el sistema productivo/flujo de produccion en la empresa?
69. ¢Informa sobre el n2 y la localizacién de los puntos de venta?

70. éInforma sobre los canales de distribucion empleados por la empresa?

71. ¢Informa sobre la historia y evolucion de la empresa?

72. éInforma sobre la linea estratégica bdsica? (negocio o negocios en que
estd o se estara)

73. éInforma sobre la cuota de mercado de la empresa?

74. éInforma sobre amenazas de sustitutivos de la competencia?

75. éInforma sobre ventajas en la tecnologia propia frente a competidores?

« ANEXO 2. Resultado de elementos informativos red@sapor las empresas

N2 empresas N2 empresas no N2 empresas N2 empresas

ITEM MEDIA  ITEM

si informan informan siinforman  noinforman
1 26 0 1,00 39 26 0
2 16 10 0,62 40 14 12
3 20 6 0,77 41 24 2
4 5 21 0,20 42 5 21
5 19 7 0,73 43 24 2
6 18 8 0,69 44 9 17
7 8 18 0,31 45 19 7
8 7 19 0,27 46 3 23
9 20 6 0,77 47 10 16
10 22 4 0,85 48 3 23
11 23 3 0,88 49 2 24
12 15 11 0,58 50 5 21
13 22 4 0,85 51 22 4
14 10 16 0,38 52 5 21
15 20 6 0,77 53 11 15
16 12 14 0,46 54 5 21
17 18 8 0,69 55 17 9
18 17 9 0,65 56 11 15
19 24 2 0,92 57 23 3
20 19 7 0,73 58 12 14
21 25 1 0,96 59 6 20
22 26 0 1,00 60 14 12
23 22 4 0,85 61 10 16
24 24 2 0,92 62 13 13
25 2 24 0,08 63 18 8
26 24 2 0,92 64 12 14
27 17 9 0,65 65 20 6

MEDIA

1,00
0,54
0,92
0,19
0,92
0,35
0,73
0,12
0,38
0,12
0,08
0,19
0,85
0,19
0,42
0,19
0,65
0,42
0,88
0,46
0,23
0,54
0,38
0,50
0,69
0,46
0,77
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28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

24
19
25
25
11
10
12
25
20
25
19

0,92
0,73
0,96
0,96
0,42
0,38
0,46
0,96
0,77
0,96
0,73

66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
TOTAL

6
4
15
11
19
12
25
12
6
23
1172

778

0,23
0,15
0,58
0,42
0,73
0,46
0,96
0,46
0,23
0,88
0,60
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