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La mayor divulgacidn por este
canal de comunicacion esta
ligada al tamano empresarnrial

Qué informacion

financiera
ofrecen las companias
espanolas en

Internet

El uso de Internet extiende y amplia las posibilidades de la gestion de
la informacion empresarial, tanto interna como externamente, y
ofrece vias de llevar a cabo nuevas formas de comercio, publicidad, y
de comunicacion financiera con el exterior. El objetivo del presente
trabajo*, después de sehalar de forma sintética las ventajas e inconve-
nientes de la utilizacion de las web sites corporativas como canal de
comunicacion de informacion financiera, va a ser el de mostrar como
ha evolucionado su utilizacion en el caso de las companhias cotizadas
espanolas, su comparacion con otros paises, asi como la cantidad de
informacion divulgada por este medio.

(*) Este trabajo puede considerarse como un resultado del proyecto de investigacion PB98-112-C03 financiado por
el Ministerio de Educacioén y Cultura.
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a insatisfaccion y las criticas que han re-

cibido las actividades de divulgacion de

informacion financiera vy su regulacion
en los Ultimos tiempos han aparecido ligadas,
en muchos casos, a los cambios que han de
producirse como fruto de la aparicion y des-
arrollo de las nuevas tecnologias de informa-
cion, y su influencia en la actividad contable.
Un elemento de suma importancia dentro de
estos cambios tecnologicos ha sido el desarro-
llo de las infraestructuras de comunicacion
entre ordenadores, tales como Internet. El
uso de Internet extiende y amplia las posibili-
dades de la gestion de la informacion empre-
sarial, tanto interna como externamente, y
ofrece vias de llevar a cabo nuevas formas de
comercio, publicidad, y de comunicacion fi-
nanciera con el exterior.

Con relacion al Gltimo aspecto sefnalado, ha-
bria que decir que las actividades de divulga-
cion de informacion financiera y las deriva-
das de las relaciones con inversores, estan
cambiando como fruto de la incesante velo-
cidad de los desarrollos y avances propicia-
dos por el sector de comunicacion. El uso de
Internet ha posibilitado la aparicion de nue-
vas técnicas y canales de comunicacion, que
complementan y sustituyen a las tradiciona-
les vias de transmision de la informacion uti-
lizadas en el pasado.

La evolucion de Internet ha sido descrita por
los expertos como el mas profundo cambio en
los procesos de comunicacion desde la inven-
cion de la imprenta. En concreto, se estima
que mas de 183 millones de personas en el
mundo utilizan esta tecnologia de comunica-

cion, de las cuales 66 millones pertenecen a
Europa, 87 a Estados Unidos y 30 a Asia, espe-
rando que esta cifra se duplique a finales de
2000,

De acuerdo con el ICAEW (1998), en su informe
titulado "The 21st Century Annual Report”, la
divulgacion financiera tendra que dejar de ser
un proceso periodico para pasar a ser un pro-
ceso continuo con diferentes segmentos de in-
formacion que tendran que ser actualizados a
diferentes intervalos, y donde los conceptos de
informacion anual e intermedia quedaran pron-
to obsoletos en el nuevo contexto. Que duda
cabe que el uso de Internet va a ser un ele-
mento clave para posibilitar el proceso ante-
rior. En los momentos actuales juega un impor-
tante papel, para mejorar y competir en las
politicas de divulgacion financiera de las em-

(1) Informacién sobre este particular puede consultarse en el documento "Engaging Stakeholders 1999 editado por SuitainAbility y United Nations Environment

(1999). Igualmente, de acuerdo con Casilda (2000), las estimaciones para el 2000 de usuarios de internet, alcanzan los 250 millones, esperando alcanzar la

cifra de 400 millones en el 2002. Por otra parte, aporta que el numero actual de pdginas web es de mds de un millén.
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presas, pero en un espacio temporal cierta-
mente reducido empezara a convertirse en
obligatorio, para cambiar de forma definitiva
la naturaleza de las relaciones de las empresas
con los usuarios de informacion. En sintesis,
podriamos decir que las nuevas demandas in-
formativas, en cantidad y tiempos de suminis-
tro, van a ir ligadas a la mayor explotacion y
uso de las nuevas tecnologias de comunicacion.
El objetivo del presente trabajo, después de
sefalar de forma sintética las ventajas e in-
convenientes de la utilizacion de las web sites
corporativas como canal de comunicacion de
informacion financiera, va a ser el de mostrar
como ha evolucionado su utilizacion en el caso
de las companias cotizadas espafolas, su com-
paracion con otros paises, asi como la canti-
dad de informacion divulgada por este medio.

VENTAJAS E INCONVENIENTES
DEL USO DE LAS NUEVAS
TECNOLOGIAS DE INFORMACION

Habida cuenta que las companias estan pre-
sionadas para demostrar apertura, transpa-
rencia y responsabilidad en todas sus activida-
des, el uso de la web corporativa puede ser
un medio para comunicar y convencer de su
valor, pero también una forma de destruirlo
en el caso de que los anteriores principios no
se cumplan siempre, o dicha informacion se
sesgue en funcion de sus propios intereses, o
no sea todo lo fiable que los inversores reque-
ririan.

En definitiva, la utilizacion de estas tecnologi-
as, en concreto la utilizacion de web sites,
van a permitir un mejor servicio a los inverso-
res, cuyas ventajas se van a materializar en lo
siguiente:

e Mayores posibilidades de acceso a la infor-
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macion: Las posibilidades de acceso estan
abiertas las 24 horas y los 365 dias del afio,
permitiendo al usuario entrar y recabar in-
formacion cuando quiera y desde donde
quiera.

e Rapidez u oportunidad: Si la confeccion de
la web se convierte en algo vivo y continuo,
va a permitir a los usuarios buscar y obte-
ner informacion sobre las Ultimas noticias y
anuncios desde el momento en que se pu-
blican.

e Punto de referencia: Los analistas y todos
aquéllos que valoren la empresa, tendran
la web como punto de referencia para ob-
tener toda la informacion necesaria para
llevar a cabo ese proceso, asi como posi-
bles enlaces necesarios para ampliar y con-
trastar dicha informacion.

e Control del usuario: El uso de Internet va a
posibilitar al usuario recabar la informacion
de acuerdo con sus necesidades. Por ejem-
plo, la utilizacion de determinado software
le posibilitara crear la informacion a su me-
dida, filtrar, categorizar, priorizar y anotar
la informacion de acuerdo con sus necesi-
dades. El uso de la metodologia cookie le
permitiria a la empresa conocer la utiliza-
cion de cada tipo de informacion, vy la fre-
cuencia con que es demandada.

Junto a las anteriores ventajas, se suelen ci-

tar como posibles inconvenientes, la falta de

garantias sobre la fiabilidad de la informa-
cion, habida cuenta que hasta ahora los con-
troles externos alcanzan a la informacion
anual, pero no a la intermedia y mucho menos

a la continua; y la posible sobrecarga de in-

formacion, o sus dificultades de acceso para

usuarios no experimentados, si el disefo de la
web no es adecuado.

[ ESTUDIO ]
EMPIRICO
El objetivo del presente estudio, descriptivo
en su mayor parte, va a ser analizar el uso
que las companias hacen del mas visible de
los protocolos de Internet, como seria el Worl
Wide Web, mas conocido como paginas web.
La muestra utilizada se corresponde con las
empresas que cotizan en el mercado continuo
en la Bolsa de Madrid. Dichas consultas se
efectuaron entre octubre y noviembre de
2000. Si bien en el listado de empresas de la
Bolsa de Madrid se encuentra un enlace direc-
to con las paginas web de un nimero impor-
tante de companias, no hemos entendido que
el resto que no hubieran comunicado su direc-
cion a la Bolsa no dispongan de web corporati-
va. Para localizar la existencia o no de pagi-
nas web en este grupo de empresas, hemos
utilizado el buscador LYCOS, y el que figura en
la direccion www.alltheweb.com, entre otros.
Un primer objetivo del presente estudio es
poner de manifiesto la evolucion temporal del
uso de Internet para la divulgacion de infor-
macion financiera en el caso espafol. Si bien
las fechas de consulta de nuestro trabajo ha-
cen referencia a los meses de octubre-no-
viembre de 2000, podemos analizar ciertas
tendencias, tomando como base de compara-
cion los trabajos de Molero y otros (1999) y
Gandia (2001), cuyas fechas de consulta se si-
than en Septiembre de 1998 y Abril de 2000,
respectivamente.
Del analisis de los datos contemplados en las
Figuras 1y 2, se desprende:
¢ Una tendencia creciente en el tiempo, tan-
to para las empresas del IBEX 35 como para
las del IGBM, en cuanto a la presencia de la



web y las Cuentas Anuales. Habria que ha-
cer notar la bajada, poco significativa, en
el caso de las empresas del IBEX 35 de la
presencia de la web, tomando como refe-
rencia abril de 2000. No obstante, con res-
pecto al ano 98, existe una tendencia cre-
ciente. Lo primero se debe a la inexistencia
del uso de Internet en Acerinox y Centros
Comerciales Carrefour S.A. en la fecha de
nuestra consulta. En este Gltimo caso, se
puede deber a la reciente fusion, habida
cuenta que hasta julio del presente ano
existian las paginas correspondientes a
Continente y Pryca. En el caso de Acerinox,
una vez terminado el analisis de resultados,
accedimos a su web ( www.acerinox.es ).
Es probable que durante el tiempo de con-
sulta estuviera en construccion o modifi-
candose, dado que muchos de sus aparta-
dos figuraban en proceso de elaboracion
cuando definitivamente accedimos a la mis-
ma.

e Conforme las empresas pertenecen a un in-
dice mas selectivo, la utilizacion de Inter-
net se incrementa significativamente, lo
cual puede ser una primera aproximacion al
rechazo de la hipotesis relativa a que la ex-
tension de la informacion divulgada es in-
dependiente del tamano empresarial.

Otro objetivo contemplado sera el comparar

la extension de la informacion divulgada por

Internet de las empresas espanolas (diferen-
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ciando las que pertenecen al IBEX 35, al IGBM
y al Mercado Continuo) con las relativas a
otros paises. Para tal propdsito, vamos a to-
mar como referencia los resultados del traba-
jo de Deller, Stubenrath y Weber (1999), en el
cual se aportan evidencias sobre este particu-
lar, en Estados Unidos, Reino Unido y Alema-
nia. En el analisis comparado hemos de ser
conscientes de dos cuestiones:

1 Las consultas del trabajo de referencia se
efectuaron en Enero de 1998, con lo cual
existe un desfase temporal con respecto a
las del caso espaiol de mas de dos afos.

2 El trabajo de referencia utiliza como mues-
tras las 100 mayores empresas del indice
S&P en Estados Unidos, FTSE en el Reino
Unido y DAX en Alemania. Aunque lo mas
comparable en términos de tamafo con el
caso espanol sean las empresas que perte-
necen al IBEX 35, hemos incluido también
los indicadores relativos a las que pertene-
cen al indice General de la Bolsa de Madrid,
y las que cotizan en el mercado continuo.

Los indicadores, comparando el caso espanol
con Estados Unidos, Alemania y Reino Unido,
se presentan en las figuras 3, 4, 5y 6, de las
cuales podriamos extraer los siguientes co-
mentarios, siempre dentro del alcance de las
dos limitaciones senaladas con anterioridad:

e La presencia de paginas web en el caso es-
panol, y haciendo referencia a las empresas
que forman parte del IBEX 35, es similar al

de Estados Unidos y mayor que en el Reino
Unido y Alemania. Si utilizamos como refe-
rencia el IGBM o el Mercado Continuo, esta-
riamos muy cercanos al caso aleman, y por
debajo del caso del Reino Unido.

e La presencia de un sitio en la web que haga
referencia a las Relaciones con Inversores,
y donde se concentre la informacion de ti-
po financiero, nos sitGa por debajo de Esta-
dos Unidos, en linea con el Reino Unido y
Alemania en el caso de utilizar como refe-
rencia el IBEX 35, y por debajo de los tres
paises, cuando las muestras espafiolas son
menos selectivas.

e Con independencia de la muestra espafola
utilizada, la presencia de Cuentas Anuales
Completas esta siempre por encima del ca-
so aleman. No obstante, cuando hacemos
referencia a las compaiias incluidas en el
IBEX 35 (67%), nos situamos entre Estados
Unidos (92%) y Reino Unido (60%).

e Con relacion a la informacion intermedia,
nos situamos siempre por debajo de cual-
quiera de los paises de referencia, pudien-
do ser las diferencias alin mas acusadas si
hubiéramos utilizado el porcentaje relativo
a la Informacion Intermedia Completa. Una
situacion similar ocurriria con la inclusion
en la web de las notas de prensa relativas a
la compaiiia.

e Si hacemos alusion a la Informacion bursatil
actualizada, estariamos por debajo de Esta-
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dos Unidos y Alemania, y muy cercanos al
caso del Reino Unido.

e La presencia del calendario corporativo en
la web en los distintos paises es escasa, por
lo que no existen diferencias significativas,
salvo para el caso aleman, donde esta in-
formacion se proporciona en el 39% de los
casos.

e Con respecto a la presencia de series histo-
ricas de datos financieros, nos situamos por
encima de Alemania y Reino Unido, no es-
tando muy lejos de Estados Unidos (95%), si
tomamos como referencia a las compaiiias
del IBEX 35 (79%).

e Por ultimo, dada la escasa presencia a nivel
internacional de utilizaciéon de formatos
procesables para la informacion financiera
y el uso de la metodologia cookie, no exis-
ten diferencias significativas entre el caso
espaiol, y el resto de paises objeto de
comparacion.

Por otra parte se elaboré un indice de divulga-

cion de informacion para cada compaiiia,

donde se valoro la presencia o no de determi-
nada informacion, tal como la siguiente:

Cuentas Anuales completas o incompletas, in-

formacion intermedia, hechos significativos,

informacion bursatil, notas de prensa, series
historicas de datos financieros, informes de

analistas, informacion corporativa, composi-
cion de consejo de administracion, curriculum
profesional de consejeros y directivos, infor-
macion cualitativa y previsional, presentacio-
nes, etc. Dicho analisis mostré que conforme
la informacion pasa de mas general a precisa,
y de mas cuantitativa a cualitativa, su presen-
cia minora de forma significativa®. Los indi-
ces obtenidos calculados sobre diez, que seria
la maxima puntuacion, muestran a sélo doce
compaiiias con una puntuacion superior a cin-
co, a saber:

ENDESA ..ot 7,10
TELEFONICA .t 7,10
UNION-ELECTRICA FENOSA .....eeuveeniens 6,56
PROMOTORA DE INFORMACIONES .......... 6,24
GRUPO FERROVIAL
REPSOL vt
ALDEASA ...
PULEVA (..o
RED ELECTRICA DE ESPARA ................. 5,70
SEDA DE BARCELONA
ERCROS ...ieiiiiiiiiiiiiieiceeeeeee

Igualmente, en el trabajo se pone de mani-
fiesto que el tamano, de todas las variables
empleadas, es la Unica que explica de forma
significativa la cantidad de informacion di-
vulgada a través de este canal de comunica-

cion. Lo anterior pondria de manifiesto, al
igual que el trabajo de Gandia (2001), elabo-
rado s6lo con companias del IBEX 35, el largo
camino por andar en este sentido para las
compaiias espafolas, donde buena parte se
encuentran en la primera fase de desarrollo
de Internet.

[ CONCLUSIONES ]

El futuro de la divulgacion de informacion via
Internet no puede ceiirse a la divulgacion de
informacion exclusivamente financiera. Tanto
las recomendaciones y guias de organismos
profesionales de contabilidad, como las nece-
sidades demandadas por diferentes usuarios
de la informacion, apuntan a que este medio
de comunicacion contribuya a mejorar y am-
pliar la comunicacion financiera tradicional,
basada en cuentas anuales e informacion in-
termedia. Dicha mejora habra de materiali-
zarse, no solo en mayor cantidad de informa-
cion (informacion mas cualitativa que cuanti-
tativa, mas orientada al futuro que al pasado
y presente de la compafia), sino también en
términos de oportunidad, ampliando el alcan-
ce de usuarios, convertir en publica informa-
cion que hasta ahora se reservaba a usuarios
sofisticados, permitiendo la interactividad, y
ampliando la periodicidad de la divulgacion a

(2) Un andlisis mds detallado de este aspecto, puede consultarse en Larrdn yGiner (2001).
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bases mas cercanas al concepto de informa-
cion continua que periodica. El reto de los or-
ganismos profesionales va a estar en la defini-
cion de codigos de conducta, normalizar los
contenidos, y dictar normas y recomendacio-
nes que ayuden a garantizar su fiabilidad y
comparabilidad.

Aunque el nivel de divulgacion de la informa-
cion financiera a través de Internet por las
compaiiias espafiolas es aln bajo, la tenden-
cia temporal de su uso es creciente. La mayor
divulgacion por este canal de comunicacion
en el caso espafiol esta ligada al tamafio em-
presarial. Aunque estamos en un estado inci-
piente del desarrollo de las posibilidades que
ofrece Internet, no nos encontramos significa-
tivamente muy lejos del estado de uso por
parte de otros paises como Estados Unidos y
Reino Unido. No obstante, las ventajas que las
nuevas tecnologias nos ofrecen para ampliar
la audiencia de interesados en la informacion
empresarial, estan escasamente presentes en
el caso espanol.

La futura investigacion debiera abordar como
exactamente las nuevas tecnologias cambian
los habitos empresariales en lo que a relacio-
nes con inversores se refiere. Igualmente, se-

> informacion de las empresas

ria necesario investigar si estos nuevos cana-
les de comunicacion, realmente, van a mejo-
rar la comparabilidad y relevancia de la infor-
macion internacional, habida cuenta de las
practicas tan heterogéneas que subsisten en
la actualidad.

Por ultimo, habria que destacar, que las asi-
metrias informativas que se producen entre
diferentes usuarios, fundamentalmente entre
inversores individuales y el grupo de inverso-
res mas sofisticados, tales como analistas e in-

en internet / investigacién / empresas

versores institucionales, dado el mayor acceso
a informacion privada que poseen estos Ulti-
mos, pueden reducirse con la divulgacion mas
amplia, y principalmente mas oportuna, que
se llevase a cabo via Internet. Lo anterior, in-
cluso cobra mayor relevancia en los momentos
actuales, habida cuenta de la tendencia cre-
ciente en el nimero de inversores que acttan
directamente en los mercados, sin el asesora-
miento e intermediacion de otros agentes pro-

fesionales, tales como analistas. 1
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