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Los importantes desarrollos normativos producidos en los tltimos afios dentro de nues-
tro Derecho Mercantil y Financiero han intentado reforzar el funcionamiento de los
mercados financieros, incorporando leyes que se encaminan a aumentar la transparencia
informativa de las entidades emisoras, y por tanto la confianza de los inversores. El im-
portante volumen regulador permite construir un entramado que soporta los requisitos
minimos a facilitar en las cuentas anuales, pero no garantizan la plena transparencia de
las empresas. Los estudios realizados permiten evidenciar como las cuentas anuales de
mejor calidad son aquellas reportadas por empresas de gran tamafio o que presentan un
cierto riesgo financiero, descartando otras alternativas. Ello nos permite constatar la di-
ficultad que tienen las empresas de valorar el beneficio real de ser transparentes mas alla
de las disposiciones legales establecidas, por lo que el regulador debe estar muy des-
pierto actualizando sus normas y reforzando las actividades de control y supervision
ejercidas por los auditores (dentro de una limitacion de su responsabilidad).
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1. INTRODUCCION

Los ailos finales de la década de los noventa se caracterizaron por una expansion econdémica y un
avance tecnoldgico sin precedentes, que suscitd una progresiva popularizacion de los mercados financie-
ros, donde inversores con escasos conocimientos de la materia se combinaron con personas laxas de escri-
pulos morales. Como consecuencia de ello la explosion de la burbuja especulativa dejé en el aire
progresivos escandalos que afectaron a grandes e importantes corporaciones empresariales, atrapando a
pequefios inversores bajo su cuerpo inerte. Los escandalos en los que se vieron envueltas empresas norte-
americanas como Enron y Worldcom, como colofon a los mas «pequenios» escandalos de Adelphia Com-
munications Corp., Tyco Internacional Ltd., Global Crossing, AOL Time Warner Inc. o Xerox Corp., tenian
como elemento comun estados financieros y relaciones empresariales confusas, poco transparentes a los
ojos de los inversores, sobrepasando los limites legales que en la buena gestion empresarial deben presidir,
basado en la confianza plena de los inversores en las instituciones del mercado. La falta de claridad res-
pecto al gobierno efectivo de las corporaciones y a sus actividades cuestiond la regulacion acerca de la
transparencia de la informacion econdmico-financiera, poniendo incluso en tela de juicio la capacidad de
Estados Unidos de dar lecciones al mundo sobre gobierno corporativo (COHEN-TANUGL, 2002).

Las autoridades no permanecieron impasibles en todo este proceso y solicitaron la realizacion
de reformas en el sistema antes incluso de que las denominadas Big Four entraran en erupcion.
Arthur LEVITT ! (1998) diagnostic el problema y propuso una serie de curas que introdujeran cam-
bios en la cultura corporativa americana, aunque en aquel entonces nadie le hizo caso.

La explosion de las Big Four condujo a promulgar una reforma del derecho de sociedades, la
Ley Sarbanes-Oxley (SOX) 2, que endurecia los requisitos de transparencia informativa y gestion

' The «Numbers Game». Remarks at the New York University Center of Law and Business (Sept. 28, 1998); A Partnership
for the Public Trust, Remarks Before the AICPA (Dec. 8, 1998). Documentos disponibles en Attp://www.sec.gov

2 Sarbanes-Oxley Act 2002, Pub. L. N.° 107-204, 116 Stat. 745 (2002).
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eficiente, argumentada en muchos aspectos y calificada de irracional en otros: desde el continente
europeo se ha visto con lejania, aunque con cierta preocupacion, este fenomeno. En un momento
determinado las autoridades tomaron conciencia de que este fendmeno no era un problema exclusi-
vamente norteamericano, ya que los primeros sintomas del mal podian extenderse facilmente si no
se reaccionaba con rapidez. La existencia de un entramado legal mas liberal o la presencia de normas
contables de mayor desarrollo econémico (FASB-SEC) no garantizaron una vacuna frente al riesgo
de fraude. Parmalat demostrd la capacidad de contagio. Esta situacion logré que los estudios que se
estaban llevando a cabo en la Unidén Europea para abordar las situaciones de crisis empresarial frau-
dulentas fueran retomados con urgencia y se iniciaran reformas mas detalladas que afectasen al
gobierno corporativo, inspirandose en los requisitos de transparencia y control que imponian una
norma que indirectamente afectaba a sus corporaciones empresariales.

Lamentablemente la capacidad de contagio de esta enfermedad ha permanecido intacta, tal y
como demuestra el reciente escandalo del paradigmatico grupo japonés de Internet Livedoor, ejem-
plo de la recuperacion dinamica de la economia del Japon, acusada de efectuar falsificaciones siste-
maticas de informacion para manipular la fluctuacion de sus titulos bursatiles y sus resultados
empresariales.

Esta situacion ha llegado l6gicamente a nuestro pais, a través de las importantes modificacio-
nes introducidas en nuestro Derecho Financiero y Mercantil, promulgando la necesidad de que las
entidades, fundamentalmente cotizadas, sean transparentes, revelando los elementos clave de su
actuacion en el mercado. Entra en liza la denominada Responsabilidad Social Corporativa, concepto
clasico en la literatura, pero novedoso en el ambito legal, que toma a la transparencia como bandera
a defender.

Pero lamentablemente parece que el buen gobierno y el fraude empresarial no dependen solo
de la existencia de un entramado legal eficiente, aunque sea un elemento necesario. La literatura ha
investigado aquellas caracteristicas que determinan que una empresa reporte mayor informacion en
sus cuentas anuales, por encima incluso de los requisitos legales establecidos, aportando una calidad
informativa superior.

Por ello, en este trabajo nos planteamos realizar una revision de la literatura tanto nacional como
internacional referente a los factores que determinan la mayor o menor transparencia de las entidades,
valorando sus caracteristicas fundamentales. Asimismo realizamos un estudio a nivel nacional de los
determinantes de la revelacion de informacion voluntaria en el caso concreto de las actividades de ges-
tion de riesgos, elemento fundamental de la innovacion contable, resumiendo un reciente estudio rea-
lizado por MIR, MORENO y OLMEDA (2006) sobre tal cuestion en el mercado espaiol.

2. GOBIERNO CORPORATIVO

Cada uno de los ejemplos anteriores, ademas de todos aquellos que nunca llegaran a los tribu-
nales o a los medios de comunicacidn, no son mas que una demostracion de que carecemos de la
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informacion adecuada para juzgar a las empresas por sus practicas y comportamientos, lo que hace
que las juzguemos inadecuadamente por sus resultados (ALVAREZ, 2006). Ello conduce a que aparen-
temente la tinica mejora de la informacion aportada por las empresas se centra en dichos resultados,
creando una cultura del éxito numérico profundamente inestable. Nos encontramos ante una deno-
minada transparencia opaca, que oculta los fracasos en beneficio de los éxitos.

Desde un punto de vista tedrico existe cierta dificultad en entender qué significa el concepto de
responsabilidad social corporativa (RSC), gobernanza empresarial o buen gobierno, donde radica y
hacia qué o hacia quién debe enfocarse. La necesidad de que las compaiiias sean socialmente respon-
sables ha sido discutida durante afios en la literatura y ha constituido un tdpico de los estudios acadé-
micos durante décadas (HELAND, 1957). Ademas el concepto de RSC cubre un amplio espectro de
actividades: relaciones laborales, derechos humanos, ética corporativa, relaciones comunitarias, entor-
no, medioambiente, mercado, etc. (MOIR, 2001). Depende en gran medida de la perspectiva econdmica
adoptada; desde el punto de vista clasico-liberal, la unica responsabilidad social a adoptar por el nego-
cio es facilitar trabajo y pagar impuestos, buscando maximizar el valor para los accionistas (FRIEDMAN,
1962, 1970 y FIESER, 1996). Por ello afirman que la tinica funcion de la empresa es generar beneficios
para sus accionistas, que cualquier consideracion no dirigida directamente a este fin es ajena a la propia
empresa y que esta no debe tener mas limites morales que los que les marcan las propias leyes. Desde
el punto de vista de la teoria del comportamiento (CYERT y MARCH, 1963), la RSC puede ser analizada
desde el ambito politico e influencia no econdmica de la gestion empresarial. Conceptos como impe-
rativo moral o ético, vinculacion a las expectativas sociales o autointerés teorizan desde otro ambito la
justificacion de las actuaciones de buen gobierno y responsabilidad en su gestion.

Ademas, el concepto de gobierno corporativo (GC) esta directamente vinculado con la teoria
de agencia. Presenta ademas significativas implicaciones para el desarrollo econdémico y financiero:
disminuye el riesgo para los inversores, aumenta el valor corporativo (THOMSEN, 2005) sirve de atrac-
tivo para la captacion de capitales, aumenta la eficiencia empresarial y de sectores econémicos nacio-
nales, y afecta a la politica de tipos de cambio (SpaNOS, 2005). Incluso MITTON (1999) y JOHNSON et
al. (2000): acreditan que la debilidad en el GC empeor¢ la crisis cambiaria asiatica en 1997.

Lo que parece evidente es que la existencia de un mercado sostenible requiere que los diferentes
actores que intervienen en el sistema socio-econdmico no generen con sus actuaciones desequilibrios,
pero también que actiien sobre los ya existentes. En este sentido no debemos temer afirmar que en
aquellos casos en los que la responsabilidad por desequilibrios sociales, economicos o medioambien-
tales no sea directamente atribuible a uno o varios actores sociales de forma directa (...) la responsa-
bilidad recaera sobre la totalidad de los actores sociales en funcion de su capacidad para repararlos
(ALVAREZ, 2006). La creacién de incertidumbre, inestabilidad y desequilibrio social o econdmico pue-
de afectar de manera determinante a la oferta y la demanda sobre la que soporta el funcionamiento del
mercado, y en este sentido no debemos olvidar que el mercado no esta solo formado por las entidades
cotizadas, sino por todos los actores sociales, cualquiera que sea su tamafio y condicion.

Desde el ambito legal, los ultimos afios han sido especialmente interesantes en torno a la publi-
cacion de nueva normativa encaminada a aumentar la eficiencia de los mercados financieros y la
responsabilidad de las empresas, buscando acrecentar la confianza que los inversores pudieran tener
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sobre las entidades emisoras de valores, sobre la base de una mayor responsabilidad de las mismas
frente al mercado y frente a su entorno empresarial y medioambiental. Ademas de las crisis de con-
fianza motivadas por los escandalos financieros en el ambito internacional, la conviccion de que un
mejor funcionamiento de los mercados puede acrecentar la riqueza y el empleo son algunos de los
motivos que justifican tales desarrollos.

Si centramos nuestra atencion en la normativa internacional, y especialmente en la precursora
SOX, la misma recoge ciertos elementos importantes desde el ambito de la transparencia y la efi-
ciencia social (CLARK, 2005). En concreto:

o Cambios referentes en materia de auditoria y contabilidad. La SOX da una relevancia adi-
cional al significado de auditor. Considera que esta figura debe tener como responsabilidad
adicional la de detectar y prevenir el uso no autorizado de los fondos de los inversores, con-
virtiéndose asi en una pieza clave para acabar con posibles escandalos financieros. Con
relacién a nuestro trabajo no tememos repetir las palabras de SANCHEZ (2006) al considerar
que la falta de calidad de la informacion economico-financiera genera desconfianza sobre
la objetividad e independencia del auditor.

* Aumento de transparencia informativa y control interno. La norma solicita una descripcion
de los requisitos de control interno que exige la ley, asi como hacer un seguimiento de las
labores de la auditoria interna, ya que esta determina los riesgos de la organizacion y del
control.

» Cambios relacionados con el Consejo de Administracion, buscando acrecentar la indepen-
dencia y transparencia en sus decisiones al reducir los conflictos de interés o las presiones
interpersonales, basandose en la idea de que el fracaso empresarial tenia relacion con erro-
res de diligencia, éticos y en las herramientas de control. La transparencia se refleja en una
mayor exigencia de informacion en torno a los acuerdos fuera de balance, operaciones vin-
culadas o cambios en los criterios contables.

La implantacién por parte de la Unidon Europea de disposiciones encaminadas a aumentar la
eficiencia de su sistema financiero, con la incorporacién de criterios de buen gobierno en el funcio-
namiento de los mercados, datan de fechas anteriores a la publicacion de la SOX. La Unién Europea
era consciente de que el desarrollo de su sistema habia sido ineficiente desde sus origenes, al tener
que hacer frente a un sistema monetario diverso y a jurisdicciones que implantaban criterios norma-
tivos poco homogéneos (Comision Europea, 1999) que limitaban la transparencia en su funciona-
miento. El desarrollo del Plan de Accion de los Servicios Financieros (PASF) (Comision Europea,
1999) recogia como objetivos fundamentales la creacion de un mercado mayorista inico en la Union
Europea, que permitiera tanto a inversores como a entidades emisoras de valores acceder a un mer-
cado eficiente y sin obstaculos de acceso, en un clima de transparencia y seguridad juridica que
limitase la existencia de riesgos.

La importancia de tal documento se revela a partir de la enumeracion de las importantes refor-
mas y comunicaciones publicadas a su amparo, por ejemplo: comunicacion relativa a la responsabi-
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lidad social de las empresas * o la comunicacidn sobre la politica industrial en la Europa ampliada 4,
asi como la relevante Comunicacion de la Comision —Modernizacion del Derecho de sociedades y
mejora de la gobernanza empresarial en la Union Europea— un plan para avanzar (Comision Europea,
2003), sobre la base de las conclusiones del Informe Winter 3. Fruto de estos trabajos se procede a
incorporar a las Directivas Contables el entramado de las NIC/NIIF del IASB, sobre la base de su
mayor calidad informativa y su capacidad de homogeneizar criterios contables.

En nuestro pais estas iniciativas se han desarrollado de manera explicita en la publicacion de
la denominada Ley Financiera (Ley 44/2002), que incorpora de manera explicita la exigencia de
mayor transparencia en la informacién financiera facilitada por las entidades emisoras de valores.
Fruto de la misma se publica la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988
del Mercado de Valores, y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, con el fin de refor-
zar la transparencia de las sociedades anonimas cotizadas, exigiendo mayores niveles de informacion
complementaria en torno al riesgo y a las actividades de gestion de los mismos. La reforma del Plan
General de Contabilidad es quiza el tltimo paso en todo este proceso.

3. TRANSPARENCIA INFORMATIVA

La mayor transparencia de las entidades, que hemos enumerado como requisito imprescindible
para el buen funcionamiento de los mercados financieros, al amparo de los avances normativos en
torno a la responsabilidad corporativa de las entidades, es en si mismo un término dificil de concre-
tar, al menos desde un punto de vista tedrico. Si acudimos a nuestro vetusto Cddigo de Comercio, la
incorporacién del indefinido término de imagen fiel (art. 34.2), desarrollado por los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados del actual Plan General de Contabilidad, impide la presencia
tedrica de transparencia informativa. En esta situacion solo podemos contar con informacion buena,
que permite reflejar la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la entidad, e infor-
macidn incorrecta e incluso ilegal, que no refleja todos los elementos necesarios para un usuario
razonable de los datos contables. Logicamente, desde un punto de vista practico este problema con-
ceptual no existe, ya que todos hemos sido capaces de encontrar mejores y peores cuentas anuales,
mas 0 menos transparentes.

Pero salvando esta argumentacion teorica, y acudiendo a la literatura sobre el tema, el concep-
to de transparencia informativa ha estado muy vinculado al estudio de la incorporacion de informa-
cion voluntaria en las cuentas anuales, mas alla de los requisitos concretos que la normativa
mercantil o los planes y guias contables pudieran exigir que se reflejaran en los estados financieros.
Las empresas pueden reducir su transparencia opaca incorporando informacion voluntaria de calidad

3 Comunicacién de la Comisién relativa a la responsabilidad social de las empresas: una contribucion empresarial al desa-
rrollo sostenible, COM (2002) 347 de 02.07.2002.

4 La politica industrial en la Europa ampliada, Comunicacion de la Comision, COM (2002) 714, de 11.12.02.

5 A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, Report of the High Level Group of Company Law Experts,
European Comision, Brussels, 4 November 2002, 161 p, reprinted in G. FERRARINI/K.J. HOPT/ J. WINTER / E. WYMEERSCH,
eds. Reforming Company and Takeover Law in Europe, Oxford, 2004.
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sobre sus actividades empresariales, y sobre todo por encima de las disposiciones legales establecidas
(HYYTINEN et al., 2005). Parten de la consideracion de que la informacion corporativa es un elemen-
to imprescindible para el buen funcionamiento de los mercados, pero asumen que los desarrollos
legales no son capaces de alcanzar a cubrir las expectativas de los usuarios, por lo que la transparen-
cia informativa debe ser alcanzada voluntariamente por parte de las empresas.

Es decir, estando de acuerdo en que los mayores requisitos legales pueden aumentar el nivel
de informacion, la transparencia, y por ende la calidad de los datos, se valora, sobre todo, por los
datos adicionales revelados en las cuentas anuales. Ello nos sirve de indicador de la voluntad real de
las empresas de aplicar reglas o procedimientos de responsabilidad corporativa, que asuman que la
transparencia es un objetivo deseable, en beneficio de sus accionistas, acreedores o la sociedad en
general. Ahora bien, no debemos pasar por alto lo discutible de valorar la calidad de la informacién
empleando como medida la informacién voluntaria, aunque en numerosos trabajos asi se defienda.

Pero lamentablemente, y para determinadas areas informativas, existe evidencia empirica de
los pocos incentivos a aportar mayor informacion que la exigida legalmente, dada la negativa influen-
cia que ello podria ocasionar al revelar datos relevantes para la competencia, aportando informacion
«poco beneficiosa». Incluso nuestro propio derecho contable reconoce la posibilidad de ocultar cier-
tos datos, si con ello evitamos perjudicar a la entidad reveladora.

Asumiendo esta vision, las empresas solo tienen necesidad de reportar mayores datos tras efec-
tuar un analisis coste-beneficio, ponderando las ganancias que podrian obtener de una mayor trans-
parencia. En esta linea de argumentacion parece que la consecucion de una elevada calidad de
informacion es algo raro, dado lo elevado de los costes de su obtencion.

Ahora bien, valorando positivamente la mejora informativa, y tras considerar las caracteristi-
cas patrimoniales y de gobierno de la empresa, se ha podido constatar la existencia a posteriori de
una relacioén negativa entre la transparencia y el coste de capital, o su habilidad para obtener fondos
en los mercados de capitales (BOTOSAN, 1997; SENGUPTA, 1998, HEALY ef al., 1999 o LEUZ y VERE-
CHIA, 2000). Pero lamentablemente esta valoracion resulta muy dificil determinarla a priori por par-
te de las entidades emisoras, por lo que la informacién voluntaria debe quedar determinada a partir
de otro tipo de variables.

En este sentido, los investigadores han mantenido una posicion muy activa en la determinacion de
aquellas caracteristicas empresariales que determinan la mayor o menor cantidad de informacion volun-
taria. Siendo muchas las variables consideradas, existe cierto consenso en que el tamafio de la entidad, la
categoria de la empresa o industria en la que opera, su eficiencia operativa o su apalancamiento determi-
nan una mayor presencia de informacion voluntaria. En este sentido, los trabajos desarrollados por COOKE
(1989), RAFFOUNIER (1995), MEEK ef al., HOSSAIN ef al. (1995) o DEPOERS (2000) apoyan la idea de que
el tamano de la empresa y la actividad desarrollada explican gran parte de la informacion aportada en las
cuentas anuales, encontrandose una relacion directa entre estas variables y la calidad de la informacion.
Sin embargo, la incapacidad plena de las mismas para explicar la totalidad de los motivos aparentes con-
duce a los investigadores a la indagacion de otras posibles explicaciones.
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CORE (2001) considera que las empresas, a la hora de determinar la informacion a revelar, no
solo se fundamentan en un analisis coste-beneficio simple. La estructura de propiedad de la entidad
en relacion con el 6rgano de gestion, el porcentaje de capital poseido por el 6rgano de administracion,
la existencia de comités de auditoria, o la presencia de una politica de incentivos a través de stock
options a favor de la gerencia, asi como la presencia de miembros de la familia en los érganos de
gestion condicionan los datos revelados. Tampoco se descarta el papel que representan los auditores,
considerando que la calidad de la informacion estéd directamente relacionada con la realizacion de los
trabajos de supervision por parte de las principales compaiiias auditoras —las denominada Big 5— per-
tenecientes, en gran medida, a comités de emisores de normas contables.

En esta linea tampoco debe desdenarse el entorno institucional en el que se desarrolla la acti-
vidad, asi como los aspectos culturales y legales de la informacion financiera de cada pais y sector
de actividad. A este respecto se considera que aquellos entornos legales de corte anglosajon valoran
mas el beneficio de reportar informacion voluntaria, al menos en comparacién con la tradicion con-
tinental, en el que la contabilidad puede ser calificada mas legal que economica. Parece que un mayor
enfoque de la disciplina hacia la preservacion de los intereses de los acreedores frente a la mayor
defensa de los intereses de los inversores condiciona la presencia de mayores limitaciones a la reve-
lacion de datos al margen de las disposiciones legales. Dada la menor orientacion de la disciplina a
los mercados financieros resulta dificil para las empresas valorar los efectos positivos que mayores
datos les pueden reportar sobre si mismas.

Evidentemente, tampoco debe desdefiarse la plena voluntad de la entidad o de los gestores de
reportar mayores datos, sin una orientacion coste-beneficio, o por presion interna o mayor orienta-
cion financiera de los administradores. Algunos trabajos consideran que la pertenencia o no de las
entidades a ciertas organizaciones o asociaciones empresariales (CHALMERS ef al., 2004) condicionan
la informacion facilitada en sus cuentas anuales.

Pero lejos de limitar los trabajos a entidades de gran tamafio, fundamentalmente cotizadas,
algunos autores se han centrado en el comportamiento de las empresas de pequefio tamaiio, valoran-
do los beneficios que la transparencia les puede reportar. HYYTINEN et al. (2005) encuentran una
relacion directa entre la necesidad de financiacion externa y buena calidad de revelacion informativa.
Es decir, las empresas con expectativas de crecimiento se apoyan en una calidad informativa supe-
rior, dada su mayor facilidad de medir el beneficio que les reporta ser mas transparentes.

En resumen, casi todos los trabajos ponen en evidencia, directa o indirectamente, que el tama-
o de las empresas es uno de los principales condicionantes de la cantidad de informacién voluntaria
revelada, considerando que muchas de las otras variables empleadas tienen un elevado grado de
dependencia del volumen de las actividades empresariales y de su capacidad de crecimiento, y ello
para entornos financieros caracterizados por un elevado grado de desarrollo.

Aspecto interesante a considerar es la propia credibilidad de los datos revelados, toda vez que a
priori no se sujetan a disposiciones normativas concretas, pudiendo estar sujetos a errores o irregularida-
des. Si tal informacion se incorpora a los estados financieros, se sujeta a revision por parte de los auditores
valorando su aproximacion a la imagen fiel del patrimonio y de su situacion financiera, por lo menos a
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priori. Si tales datos quedan al margen de los estados financieros, dentro de la calificada como la «otra
informacion» —informe sobre responsabilidad corporativa o sobre el riesgo— el papel supervisor del audi-
tor, segun establece la Norma Técnica de Auditoria de 22 de diciembre de 2004, solo busca constatar su
consistencia con las cuentas anuales, valorando la no existencia de incongruencias significativas con las
mismas que la invaliden. Si los datos quedan al margen del trabajo del auditor solo la plena confianza en
los gestores determinara su objetividad y validez para la toma de decisiones.

No obstante, debemos ser conscientes de que pocos informes de auditoria involucran opiniones
contrarias o con salvedades en torno a la «otra informaciony». Es mds, pocos incluso se refieren al
contenido del clasico informe de gestion, documento conceptualmente similar.

4. INFORMACION VOLUNTARIA: EL CASO ESPANOL

La situacion descrita nos plantea la duda sobre el efecto que pueden tener las diferentes dis-
posiciones legales en torno a la transparencia informativa, y en concreto dentro del caso espaiiol. Es
decir, nos cuestionamos cudles son las caracteristicas o los motivos por los cuales las empresas faci-
litan datos por encima de las normas contables, y por tanto donde vamos a encontrar una respuesta
mas firme a la innovacion contable legal.

Para ello nos planteamos analizar como el progresivo avance en la normativa contable sobre
derivados financieros y las actividades de gestion de riesgos, como ejemplo mas claro de la «moder-
nidad contable», incide en la calidad de la informacion aportada por las empresas espafiolas, en un
periodo de tiempo en que la necesidad de revelar informacion adicional era, cuanto menos, imperan-
te, dado el elevado desarrollo de los mercados financieros derivados y las importantes quiebras de
confianza motivadas por actuaciones empresariales opacas, en un momento, ademas, en el que no
contabamos con normativa especifica al respecto. En este sentido estudiamos la informacion apor-
tada tanto dentro como fuera de las cuentas anuales, estudiando su evaluacion en el intervalo de los
afios 2000-2002, momento en el cual ya se han producido importantes desarrollos legales en el &mbi-
to internacional que sirven de referencia (SFAS 133, IAS 39 y 32), y en el que el horizonte del entra-
mado Unién Europea/IASB todavia no se ha plasmado en disposiciones concretas.

Con ello buscamos no solo estudiar la mejora en la revelacion de informacioén voluntaria sobre
este tipo de herramientas, sino también evidenciar como los grupos cotizados espafioles se prepararon
para las nuevas disposiciones normativas exigidas a partir de 2005. Evidentemente, y tal y como hemos
comentado previamente, si bien existen pocos incentivos por parte de las empresas de revelar informa-
cion sobre sus actividades de gestion de riesgos, dada la presion mediatica e institucional a la que se
someten los derivados, la posible pérdida de reputacion y los costes directamente involucrados por tales
pérdidas, tienen suficientes motivos como para revelar tales datos en sus cuentas anuales (CHALMERS y
GODFREY, 2004), aun no contando con normas concretas que les obliguen y delimiten el problema.

La poblacion de empresas seleccionadas para nuestro estudio son todas aquellas incluidas en el
mercado continuo de la Bolsa de Madrid, como integrantes del indice General (IGBM). Tratandose de
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empresas sometidas a elevados costes de reputacion, supervisadas por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, sujetas a requerimientos de auditoria de cuentas, con exigencia de informacion perio-
dica y de disciplina frente a los inversores, los beneficios de la transparencia informativa pueden ser
valorados de manera mas sencilla, estimando facilmente los «ingresos» de la mayor calidad de la infor-
macion facilitada, asi como los costes involucrados al no responder a las expectativas de los inversores.
Ademas, algunos trabajos como el de BARTRAM et al. (2004) evidencian un uso generalizado de los
instrumentos para la gestion de riesgos en el caso de las entidades cotizadas, lo que sefiala la idoneidad
de esta muestra para el objeto de estudio. Como se puede observar en el grafico siguiente, el numero
de empresas analizadas por afio va desde 109 en el afio 2000 a 114 en el afio 2002.

Para valorar la mejora de la informacion financiera sobre derivados se construye un indice de
informacion financiera. Los 15 atributos considerados toman como referencia las principales exigen-
cias informativas contenidas tanto en la NIC 32 como en la 39 en torno a la politica contable segui-
da, los riesgos soportados y el valor de las posiciones °. La existencia de tal informacion se puntia
positivamente; la ausencia del dato se puntiia como cero, no ponderandose la informacion de acuer-
do con la naturaleza y la calidad de la informacion facilitada. El valor final del indicador se expresa
en porcentaje sobre el maximo valor posible:

nj

VRDI; = SV,

i=1

El andlisis del indice de informacion voluntaria durante los tres ejercicios contables considerados
nos permite evidenciar un aumento progresivo de los valores alcanzados. Ahora bien, como se puede obser-
var en el siguiente grafico los valores medios oscilan desde el 8,4 por 100 en el ejercicio 2000 a 14,92 por
100 en el afo 2002, valores sustancialmente bajos para los requisitos de informacion exigibles. Desde un
punto de vista estadistico, empleando un contraste multiple, se comprueba como la mejora se produce de
manera paulatina, no existiendo un punto de inflexion especifico, dado el lento proceso de implementacion
de las ideas de transparencia comentadas en paginas anteriores. En cualquier caso parece interesante com-
probar como las empresas han adoptado una postura activa en el aumento de informacion, que pueden ser-
vir de puente a la implantacion del modelo Union Europea/IASB ya presente, y del futuro PGC.
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En la siguiente grafica se muestra el histograma de los valores del indice VRDI para el pool
de empresas en todo el periodo 2000-2002. Como se puede observar, existe un nimero elevado de
empresas con un valor del VRDI menor al 10 por 100, lo que da sefial de la baja informacion reve-
lada por las empresas en general.

Histograma de la informacion revelada por las empresas de la muestra

Numero de empresas
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4] al] 20

T =]

30 40 =]
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Intentando clarificar aquellas variables que justifican el valor del indice construimos diferen-
tes modelos, en el que la variable dependiente es el valor de VRDI, y las variables explicativas aque-
llas empleadas de manera habitual por la literatura, y en concreto:

ACT Importe total de activos (seglin balance)
ING Importe anual de la cifra de negocios
RTDO Resultado de explotacion

KAP Ampliacion de capital durante el ejercicio
RISK Presencia de riesgo de cambio
SHAREOWN Concentracion del capital

LEV Total deudas sobre pasivos totales
INVPER Inverso del PER

ROA Rentabilidad economica

ROE Rentabilidad financiera

En este trabajo se realiza tanto un estudio univariante para cada una de las variables anteriores,
como un analisis multivariante tomando dos modelos diferentes: un modelo Tobit (de variables trun-
cadas, dado que el valor de la variable a explicar, VRDI, estara siempre entre 0 y 1) y un modelo
Logit, cuando la variable dependiente, VRDI, suponemos que solamente toma valores 0 (cuando las
empresas no dan informacién sobre la utilizacion de derivados o dan muy poca informacion) y 1 (en
el resto de los casos).

VRDI= o +BACT +I'LEV +3ING +{SHARE +nROA +6ROE+ (RTDO +kINVPER + ¢
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Los resultados obtenidos permiten evidenciar que las dos principales variables explicativas de
la informacion voluntaria son el importe neto de la cifra de negocios (ING) y el volumen de endeu-
damiento (LEV), apoyando algunas de las proposiciones defendidas en anteriores trabajos de que el
tamaiio de las entidades y el volumen de endeudamiento, calificativo del riesgo empresarial, son las
variables mas directamente involucradas en la calidad de la informacion financiera.

La primera de las variables nos determina como las empresas de gran tamafio hacen uso de la
transparencia como una herramienta de comunicacién eficaz con sus accionistas o acreedores. Asi-
mismo, y en conjuncion con la anterior, el riesgo, manifestado a través del mayor volumen de endeu-
damiento, es una variable que condiciona la calidad de la informacion sobre derivados. Obviamente,
no debe desdeiiarse la influencia que ambas variables pueden tener en el mayor o menor uso de este
tipo de instrumentos de gestion de riesgos en la actividad de estas entidades.

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El estudio anterior nos permite evidenciar algunas conclusiones especialmente relevantes, y que
en ciertos aspectos pueden resultar preocupantes. Las importantes quiebras de confianza en las corpo-
raciones empresariales han venido motivadas por la realizacion de practicas empresariales opacas, en
las que la transparencia informativa ha sido valorada a través del resultado como unica variable para
determinar la eficiencia operativa. La existencia de un entramado legal mas o menos eficiente no ha
permitido conocer la situacion real de estas empresas hasta que no ha sido demasiado tarde. Las normas
contables del FASB, aceptadas por la comision de valores norteamericana (SEC), y consideradas un
referente a nivel internacional, no han sido capaces de ofrecer un entramado normativo eficiente, capaz
de ofrecer la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la entidad emisora.

Con ello podemos afirmar como la existencia de normativa mas o menos eficiente no puede
garantizar el buen gobierno, no es capaz de garantizar la transparencia contable; necesitamos de la
plena voluntad de las propias empresas para valorar los beneficios que les reporta la inversion en
informacion corporativa de calidad.

A este respecto, y resaltando la importancia del problema, debemos ser conscientes de que una
de las principales fuentes de imperfecciones en el funcionamiento de los mercados financieros pro-
cede de la opacidad de las firmas —transparencia opaca (ALVAREZ, 2006)—, derivado del grado de
informacion asimétrica entre inversores y gestores (HYYTINEN et al., 2005). Es un problema que
merece especial atencion dados los beneficios que podria reportar en la riqueza y el empleo la elimi-
nacion de tales anomalias.

En esta situacion, parece que las empresas no son capaces de valorar intensamente el efecto
positivo que les reporta ser mas transparentes, revelando los hechos mas significativos de su gestion
por encima incluso de las disposiciones legales establecidas. La calidad de la informacion no depen-
de de la demanda de capital o de situaciones concretas de las empresas. De acuerdo con estudios
recientes, como el realizado por MIR, MORENO y OLMEDA (2006) sobre los condicionantes de la reve-
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lacién de informacion en el uso de derivados financieros en Espaiia, los resultados obtenidos permi-
ten evidenciar que las dos principales variables explicativas de la informacién voluntaria son el
importe neto de la cifra de negocios (ING) y el volumen de endeudamiento (LEV), apoyando algunas
de las proposiciones defendidas en anteriores trabajos de que el tamaiio de las entidades y el volumen
de endeudamiento, calificativo del riesgo empresarial, son las variables mas directamente involucra-
das en la calidad de la informacion financiera. Es decir, la calidad parece depender de la tenencia de
medios suficientes como para poder aportar mayor informacion, y no tanto de los mayores o meno-
res costes de reputacion o necesidades de las empresas.

Ello conduce a considerar que la tinica forma de alcanzar los criterios fijados como elementos
clave de la RSC depende en gran medida, y dentro del ambito contable informativo, de la presencia
de normas mas eficientes, mas completas y capaces de resolver problemas especificos. El nuevo
entramado NIC/NIIF para los grupos cotizados, o el futuro PGC, deben fomentar un cambio cultural
importante, en el que la contabilidad pase de ser considerada una herramienta legal a un instrumen-
to imprescindible de la gestion externa y de la relacion con los inversores o acreedores sociales.

Ademas debemos ser conscientes del hecho de que la mayoria de disposiciones publicadas has-
ta el momento afectan a entidades cotizadas, dejando de lado a los principales agentes empresariales
de un pais, las PYMES. Aqui, el futuro PGC debera jugar un papel imprescindible; asimismo, debere-
mos seguir con lupa los trabajos del IASB en su proyecto para pequeiias y medianas empresas.
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