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DISSEMINATION OF FORECASTING INFORMATION IN RESPONSE TO
AN INCREASE IN DEMAND FOR IT

ABSTRACT: Numerous academic and institutional recommendations
argue on behalf of an improvement in the information disseminated by
companies, under the hypothesis that an increase in informative trans-
parency improves efficiency in the markets. In particular, around the year
2000, diverse recommendations were published by international bodies
suggesting an increase in forecasting information disseminated by compa-
nies, given the benefits associated with the provision of such information
The objective of this work is to study the effect of these recommendations
on information dissemination strategies carried out by companies. To do
so, the evolution of forecasting information disseminated by companies is
empirically examined from diverse points of view, using different measures
of information: quantity, coverage, and richness. The results show that,
although the companies studied have increased the quantity of informa-
tion provided, its coverage and particularly its richness have not increased
in the same way. The implications of the study are particularly important
to improve the efficacy of future regulatory measures, which must ensure
coverage of all dimensions of information dissemination.

KEYWORDS: Information dissemination, information management, infor-
mative transparency, forecasting information, financial analysis.

LA DIVULGATION D'INFORMATION PREVISIONNELLE FACE A UNE
AUGMENTATION DE LA DEMANDE

RESUME: De nombreuses recommandations académiques et institution-
nelles demandent une meilleure divulgation d'informations par les com-
pagnies, supposant que I'augmentation de la transparence informative
améliore I'efficacité sur le marché. Dans les années 2000, différentes
recommandations d'organismes internationaux ont été particulierement
publiées, suggérant une augmentation de I'information prévisionnelle di-
vulguée par les entreprises, étant donné les bénéfices associés a la four-
niture de cette information. L'objectif de ce travail est d'étudier I'effet
de ces recommandations sur les stratégies de divulgation d'information
effectuées par les entreprises. Pour ce faire, on examine empiriquement
I'évolution de I'information prévisionnelle divulguée par les entreprises
sous différents points de vue, utilisant différentes mesures de |'information

la quantité, la couverture, et la richesse. Les résultats démontrent que,
bien que les entreprises étudiées augmentent la quantité d'information
fournie, leur couverture et principalement leur richesse n'augmentent pas
de la méme maniére. Les implications de cette étude sont spécialement
importantes pour améliorer I'efficacité de futures mesures de régulations,
qui devront assurer la couverture de toutes les dimensions de la divulga-
tion de l'information

MOTS-CLEFS : divulgation d'information, mesure d'information, transpar-
ence informative, information prévisionnelle, analyse financiere

A DIVULGACAO DE INFORMACAO PREVISIONAL DIANTE DE UM
AUMENTO DA DEMANDA INFORMATIVA

RESUMO: Numerosas recomendacdes académicas e institucionais lutam
por uma melhora na informacao divulgada pelas companhias, sob a hipé-
tese de que um aumento da transparéncia informativa melhora a eficiéncia
nos mercados. Em particular, por volta do ano 2000, publicaram-se di-
versas recomendacdes de organismos internacionais que sugeriam um
aumento na informacao previsional divulgada pelas empresas, dados os
beneficios associados ao fornecimento dessa informacao. O objetivo deste
trabalho € estudar o efeito dessas recomendacdes nas estratégias de di-
vulgacdo de informacéo realizadas pelas empresas. Para isso, examina-se
empiricamente a evolugdo da informacédo previsional divulgada pelas em-
presas sob diferentes pontos de vista e se empregam diferentes medidas
da informacdo de quantidade, de cobertura e de riqueza. Os resultados
mostram que, embora as empresas estudadas aumentem a quantidade de
informacao proporcionada, sua cobertura e, principalmente, sua riqueza
nado sao aumentadas proporcionalmente. As implicacdes do estudo séo
especialmente importantes para melhorar a eficacia de futuras medidas
reguladoras, que deverdo garantir-se de cobrir todas as dimensoes da di-
vulgacdo da informacao.

PALAVRAS-CHAVE: divulgacéo de informacdo, mediacao de informacao,
transparéncia informativa, informacao previsional, anélise financeira.
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RESUMEN: Numerosas recomendaciones académicas e institucionales abogan por una mejora en
la informacién divulgada por las compafiias, bajo la hipétesis de que un aumento de la transparen-
cia informativa mejora la eficiencia en los mercados. En particular, alrededor del afio 2000 se pu-
blicaron diversas recomendaciones de organismos internacionales que sugerian un incremento en
la informacién previsional divulgada por las empresas, dados los beneficios asociados al suministro
de esta informacién. El objetivo de este trabajo es estudiar el efecto de estas recomendaciones en
las estrategias de divulgacién de informacién llevadas a cabo por las empresas. Para ello, se exa-
mina empiricamente la evolucién de la informacién previsional divulgada por las empresas desde
distintos puntos de vista, empleando diversas medidas de la informacién: de cantidad, de cobertura
y de riqueza. Los resultados muestran que, aunque las empresas estudiadas aumentan la cantidad
de informacién proporcionada, su cobertura y principalmente su riqueza no se incrementan de
la misma manera. Las implicaciones del estudio son especialmente importantes para mejorar la
eficacia de futuras medidas reguladoras, que deberan asegurarse de cubrir todas las dimensiones
de la divulgacién de informacion.

PALABRAS CLAVE: divulgacién de informacién, medicién de informacién, transparencia informati-
va, informacion previsional, andlisis financiero.

Introduccion

En la actualidad se han producido cambios en la naturaleza de los nego-
cios, por razones econémicas, tecnolégicas y sociales (Gutiérrez y Navallas,
2008). Por otra parte, los recientes escandalos financieros que han afec-
tado a grandes compaifiias cotizadas han contribuido a que se cuestione
el modelo informativo tradicional, basado en los estados financieros. De
hecho, el aumento de la complejidad de la regulacién, del entorno empresa-
rial y de las estrategias y operaciones de las empresas hace dificil apreciar
los estados financieros sin explicaciones narrativas adicionales (Beretta y
Bozzolan, 2005). Estas necesidades informativas han cambiado con el paso
del tiempo, y los usuarios de la informacién reclaman mas transparencia
informativa (Beattie et al., 2004), en especial en lo referente a empresas
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cotizadas. La divulgacién de informacién de mayor calidad
y transparencia puede ayudar a reducir las asimetrias infor-
mativas (Leuz y Verrecchia, 2000), y por tanto, a mejorar la
eficiencia en los mercados.

Como consecuencia, los estudios que giran alrededor del
proceso de divulgacién de informacién han despertado
gran interés en los Ultimos afios. En el contexto econd-
mico internacional se reconoce el importante papel que
la divulgacién de informacién debe desempefiar para me-
jorar el funcionamiento de los mercados de capitales (sirve
de ejemplo el premio Nobel otorgado en 2001 a Akerlof,
Spence y Spiglitz, por sus analisis de los mercados con in-
formacién asimétrica). Esta preocupacion se ha trasladado
a los organismos reguladores, puesto que resulta primor-
dial una adecuada regulacién de la informacién, de cara a
corregir ciertas imperfecciones de los mercados y mejorar
la eficiencia de dicha informacién (Healy y Palepu, 2001).
En esta direccién existen recomendaciones tanto desde el
campo académico como desde distintos organismos pro-
fesionales, que sugieren ampliar y mejorar las practicas de
divulgacién de determinados tipos de informacién.

En particular, se destaca la relevancia alcanzada por la
informacién previsional, plasmada por multitud de orga-
nismos que han sugerido una mejora en su publicacién.
La regulacién en torno a la publicacién de informacién
previsional no recoge normas especificas sobre el detalle
de esta informacién, por lo que la decision de mejorar las
practicas de divulgaciéon de informacién previsional es
voluntaria.

Desde esta dptica, y con la finalidad de ayudar a una fu-
tura regulacion de este tipo de informacion, resulta atil
analizar cudl es la repercusion de esta serie de recomen-
daciones sobre las practicas de divulgacién de informa-
cion de las empresas. En lo que alcanza el conocimiento
de los autores de este documento, no existe evidencia em-
pirica acerca del efecto real de estos pronunciamientos
sobre el comportamiento de las empresas. Se espera que
las empresas mas visibles, de mayor dimensién (en el caso
espafiol, las empresas del IBEX 35), reaccionen positiva-
mente ante estas sugerencias, y mejoren sus practicas de
revelacién de informacion.

El objetivo de este estudio es examinar el efecto de tales
recomendaciones sobre la informacién previsional suminis-
trada por estas empresas en un periodo de cambios en
las demandas informativas. Ademas, puede ser interesante
determinar tanto la evolucién en la cantidad de la informa-
cién publicada, como en su transparencia (que es uno de
los factores mas influyentes para mejorar la eficiencia de
la informacién), puesto que un aumento en la cantidad de
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informacién no necesariamente deberia suponer un incre-
mento en su calidad.

Objetivo

El objetivo del trabajo es estudiar la evolucién de las es-
trategias de divulgacion de informacién previsional que
las empresas llevan a cabo en un periodo de cambios en
las demandas informativas. Se pretende conocer cual es el
efecto que las recomendaciones de diversos informes de
organismos internacionales tienen sobre las practicas de
divulgacién de informacién previsional de empresas coti-
zadas. Esta evolucion se analiza desde distintos puntos de
vista, midiendo la informacién tanto en términos de can-
tidad como de calidad.

La seleccién de la informacién previsional fue motivada
por su relevancia, asi como por la disponibilidad de una
medida relacionada con la calidad de esta informacién. En
el marco de este trabajo, se entiende por informacién pre-
visional cualquier informacion referida al futuro.

La publicacién del informe Improving Business Reporting
- A customer focus, emitido por la Aicpa (1994), supuso
un punto de inflexion en la consideracién de la informa-
cion previsional dentro de las necesidades informativas
de los usuarios. A partir de ese momento, documentos de
diferentes organismos establecen la necesidad de que las
empresas suministren este tipo de informacién, aunque es
alrededor del afio 2000 cuando esta cuestién adquiere
mas fuerza, con la aparicién de distintos informes interna-
cionales mostrados en la tabla 1. En Espafia, en 2002 se
publicé el Informe sobre la situacion actual de la contabi-
lidad en Espafia y lineas bdsicas para abordar su reforma
(ICAC, 2002). Este documento hacia referencia explicita a
la conveniencia, para los usuarios de la informacién con-
table, de disponer de estimaciones razonables sobre la
evolucién futura de la empresa, y a la gran relevancia de
la informacién prospectiva para calibrar las posibilidades
que tiene el negocio de seguir en marcha y cumplir con el
principio de gestién continuada. Sin embargo, no indicaba
el grado de detalle que la informacién previsional deberia
tener, por lo que ésta se podria considerar como informa-
cién voluntaria.

Dadas las recomendaciones propuestas respecto a la me-
jora en las practicas de divulgacién de la informacién
previsional durante el periodo 2000-2002, resulta intere-
sante examinar la evolucién de dicha informacién en los
siguientes afios; por ello se analiza la informacién previ-
sional divulgada durante 2002, 2003 y 2004.
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TABLA 1. Informes relacionados con la divulgacién de
informacién previsional publicados alrededor del afio 2000.

Informe Organismo Afio
No surprises: the case for better risk reporting. ICAEW 2000
Improving Business Reporting: Insights into
enhancing voluntary disclosure. Steering FASB 2001
Committee Report.
Informe sobre la situacién actual de la con-
tabilidad en Espafia y lineas bésicas para ICAC 2002
abordar su reforma
Malnagement s dlscus?'lon and éna]yﬂs: CICA 2002
Guidance on preparation and disclosure.
Prospec?lve financial information: Guidance ICAEW 2002
for UK directors.

Fuente: elaboracién propia.

Metodologia

La muestra analizada esta compuesta por las empresas
que cotizaron en la Bolsa de Madrid y que formaron parte
del indice bursatil IBEX 35" al menos una vez durante el

' EIIBEX 35 es el principal indice de referencia de la Bolsa espafiola,
formado por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el Sis-
tema Interconexion Bursatil Electrénico, SIBE, en las cuatro Bolsas
espafiolas.
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periodo 2000-2004, puesto que estas empresas son mas
propensas a publicar informacién voluntaria, y permiten
realizar un mejor seguimiento en la evolucién de esta in-
formacién. Ademas, es precisamente la informacién de em-
presas cotizadas la que ha sido puesta en entredicho y ha
sufrido mas incrementos en las exigencias de los usuarios.
La muestra final esta formada por 43 compaiifas.

La realizacién de esta investigacién demandé un extenso
trabajo de codificacién de la informacién, lo que obligé a
limitar el estudio a las empresas cotizadas mas represen-
tativas (IBEX 35). Se analizaron un total de 129 informes
anuales (correspondientes a las 43 empresas durante los
tres afios del periodo de estudio), con el propésito de
medir la informacién previsional divulgada desde distintos
puntos de vista. Dicho proceso requirié la lectura de los
informes anuales completos de cada compaiifa, para selec-
cionar las frases con informacion previsional.

En la literatura previa es generalizado el uso de indices de
revelacion de informacién para cuantificar la informacién
publicada por las empresas. Aunque algunos miden la can-
tidad de informacién (nimero de frases), la mayoria exa-
mina la cobertura de distintas categorias informativas para
evaluar la informacién suministrada (Wallace et al., 1994;
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Botosan, 1997; Giner, 1997). En numerosas ocasiones la
cobertura informativa se ha empleado como aproximacién
a la calidad de la informacién, dada la complejidad de con-
seguir una medida de la transparencia o calidad.

Pese a que es un concepto abstracto y complejo, se puede
conseguir una aproximacién para la calidad de la infor-
macién divulgada apreciando distintos enfoques en su
medida (Beattie et al, 2004). En este sentido, Beretta y
Bozzolan (2005)? disefiaron un indice global en el cual in-
cluyen varias dimensiones de la informacién previsional
divulgada, considerando una medida especifica de la ri-
queza informativa.

En este trabajo se analizaron los informes anuales de las
empresas escogidas midiendo la informacién en términos
de cantidad, cobertura y riqueza. Para ello se emplean tres
indices diferentes:

1. Indice de cantidad: mide el nimero de frases que con-
tienen informacién previsional, captando exclusiva-
mente la cantidad de informacién publicada.

2. Indice de cobertura: capta la cobertura de nueve cate-
gorias informativas, con base en las propuestas reali-
zadas por el Informe Jenkins (AICPA, 1994):

1) la estrategia o politicas de la empresa,

2) temas referentes a la organizacion de la empresa,
como son la estructura financiera, 3) la estructura
corporativa, 4) la estructura organizacional, y 5) las
operaciones, y

6) temas relativos al entorno empresarial, entre los que
se encuadran tres categorias informativas, aspectos
legales, politicos y econdmicos, 7) aspectos sociales,
8) informacién sobre medio ambiente, y, por dltimo,
9) informacién sobre el sector.

Este indice es un componente de otro mas complejo desa-
rrollado por Beretta y Bozzolan (2005), y su disefio es muy
similar al empleado en la mayoria de los indices usados en
|la literatura. Si existe informacién previsional sobre una ca-
tegoria informativa, se le otorga un (1) punto a dicho item,
y cero (0) puntos si no existe informacién (ver tabla 2). El
resultado de dividir el valor obtenido considerando las ca-
tegorias informativas divulgadas por una empresa entre el
nimero total de categorias existentes sera el valor del in-
dice (que oscila entre 0 y 1), y se captura asi la cobertura
informativa.

2 Dicho indice fue validado de diferentes formas, y la metodologia
propuesta por estos autores se publicd recientemente (Beretta y
Bozzolan, 2008; Beretta et al., 2009).
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TABLA 2. Estructura del indice de cobertura.

Estrategia o politicas

Estructura financiera

Estructura corporativa

Estructura organizacional

Operaciones

Aspectos legales, politicos y econémicos

Aspectos sociales

Medio ambiente

O |O|O0O |0 |0 |0 |0 |0 o

Sector

Fuente: elaboracién propia.

3. Indice de riqueza: de caracter multidimensional, re-
coge caracteristicas de la informacién que estan re-
lacionadas con su riqueza. Fue disefiado por Beretta
y Bozzolan (2005) especificamente para medir la ri-
queza de la informacién previsional, y representa una
mejor aproximacién a la calidad informativa, pues no
solo tiene en cuenta la cobertura (a través del indice ya
mencionado), sino una serie de dimensiones referentes
a la naturaleza y el nivel de detalle de la informacién.
Se valora la existencia de alguna medida o cuantifica-
cién en la informacién divulgada, asi como la explica-
cion del signo o impacto econémico y la informacién
previsional acerca de planes, acciones o programas de
la empresa®.

Cada frase con informacién previsional se codifica de
acuerdo con unos criterios establecidos para cada una
de las dimensiones que conforman el indice. Este proceso
requiere codificar cada frase con informacién previsional
considerando el tema tratado, el suministro de informa-
cién sobre el impacto econémico y medidas econémicas,
y su perfil.

La tabla 3 presenta dichas magnitudes, siendo el valor final
del indice el resultado de agregar cada una de ellas, que
oscilan entre el valor O y 1. En consecuencia, el valor final
del indice varia entre cero y uno, indicando el mayor valor
que la informacién ha sido divulgada con una importante
amplitud (ndmero de temas cubiertos y su concentracién)
y profundidad (uso de alguna medida, informacién sobre el
impacto econémico, acciones, programas, decisiones, etc.).
Puesto que estas dimensiones estan asociadas a la calidad
de la informacién, un mayor valor del indice sefiala una
alta riqueza informativa.

A modo de resumen, la tabla 4 ilustra las principales ca-
racteristicas diferenciadoras entre los indices de cantidad,
cobertura y riqueza.

3 Lainformacién detallada sobre la metodologia empleada en el disefio
de este indice se puede encontrar en Beretta y Bozzolan (2005).

REV. INNOVAR VOL. 23, NUM. 47, ENERO-MARZO DE 2013



TABLA 3. Estructura del indice de riqueza informativa.

INNOVAR

Cobertura*

Amplitud Si: 1 punto/ No: O puntos.

Dispersion

Suministro de informacién sobre una determinada categoria informativa (indicadas en el indice de cobertura).

Grado de concentracién de la informacién en las distintas categorias.

indice de riqueza Medida y signo econémico

Profundidad Perfil de la informacion

Si: 1 punto/ No: O puntos.

Utilizacién de alguna medida (cuantitativa o cualitativa). Si: 1 punto/ No: O puntos.
Referencia al posible impacto econémico. Si: 1 punto/ No: O puntos.

Descripcion de acciones, programas o decisiones relacionadas con la empresa.

Informacidn utilizada para la realizacion de prondsticos de resultados. Si: 1 punto/ No: O puntos.

* Este indice de cobertura se emplea como segunda medida de la informacién en el presente estudio.

Fuente: elaboracion propia.

TABLA 4. Diferencias entre las medidas de la informacién previsional utilizadas.

Dimensiones de la - . .
. S Caracteristicas diferenciadoras
informacion
. Indica la extension de la informacién previsional, medida por el nimero de frases.
Cantidad ) . . L
No considera los temas tratados ni el detalle de la informacién.
Numero de temas cubiertos por la informacién previsional suministrada (con base en la lista de temas propuesta por Beretta y
Cobertura
Bozzolan, 2005).
Concepto multidimensional aproximativo a la calidad informativa.
Riqueza Examina la amplitud de la informacién: cobertura de ciertos temas y dispersion (frecuencia con la que se tratan dichos temas).
g Considera el detalle de la informacién: suministro de informacién especifica sobre medidas o impactos econémicos, planes o
acciones, e informacion dtil para pronésticos financieros.

Fuente: elaboracion propia.

Resultados

Se codificaron un total de 129 informes anuales (43 em-
presas durante 2002, 2003 y 2004) conforme a los crite-
rios fijados en el disefio de las medidas de la informacién
utilizadas (cantidad, cobertura y riqueza).

Un examen inicial puso de manifiesto que la mayoria de
las empresas suministré mas informacién previsional a lo
largo del periodo analizado (31 empresas). Sin embargo,
esta tendencia es inferior si se utilizan medidas de cober-
tura y riqueza informativa (19 empresas brindaron una
cobertura informativa mayor y otras 19 aumentaron la ca-
lidad de la informacién).

En la tabla 5 aparecen los estadisticos descriptivos, que
permiten conocer los valores medios y la dispersién de los
valores obtenidos para los indices. Existen algunos valores
extremos en la medida de la cantidad de informacion,

TABLA 5. Estadisticos descriptivos.

aunque corresponden a la misma empresa. Sin embargo,
esta empresa no registré un crecimiento extraordinario en
el suministro de informacién, y no existen valores extremos
en los datos sobre la evolucién de la informacién, lo que
favorece el andlisis de los resultados.

La tabla 6 refleja la evolucién de la informacién previsional
durante los afios posteriores a la publicacién de las reco-
mendaciones citadas en la tabla 1, utilizando los indices
propuestos como medidas de la revelacién de informacién.
Todos los datos relativos al crecimiento de la informacién
suministrada por las empresas son estadisticamente signi-
ficativos. En este sentido se afiaden los valores obtenidos
en los contrastes de hip6tesis sobre la media realizados
para cada variable.

En primer lugar, se realiz6 un andlisis de la evolucién se-
guida en el nivel de informacién previsional publicada por
las compaiiias, en términos de cantidad (nimero de frases).

129 observaciones (2002-2004)
indice de revelacién Media Desviacién tipica Minimo Méaximo
Cantidad* 48,68 30,6969 12,00 167,00
Cobertura** 0,56 0,1446 0,22 0,89
Riqueza*** 0,58 0,0958 0,35 0,77

*:indice de cantidad; **: indice de cobertura; ***: indice de riqueza.
Fuente: elaboracion propia.
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TABLA 6. Evolucién de la informacién previsional publicada.

Crecimiento medio (%) Crecimiento medio (%) Crecimiento medio acumulado (%)
200272003 200372004 2002/2004

Cantidad* 18,16 20,01 33,15

t 0,23 0,002 0,018
sig. (0,982) (0,999) (0,985)
Cobertura** 11,92 3,36 12,34

t -0,016 0,014 0,010
sig. (0,987) (0,989) (0,992)
Riqueza*** 5,91 -1,46 3,72

t 0,005 -0,024 0,006
sig. (0,996) (0,981) (0,996)

*: indice de cantidad; **: indice de cobertura; ***: indice de riqueza.
Fuente: elaboracién propia

En este caso, el incremento medio de informacién fue no-
table, un 18,16% y 20,01% para 2003 y 2004, respecti-
vamente, y en el total del periodo superé el 33%. Estos
resultados coinciden con lo esperado, dado que las em-
presas de la muestra aumentan la cantidad de informacién
previsional presente en los informes anuales. Los cambios
en los mercados de capitales, asi como las recomenda-
ciones acerca del suministro de informacién previsional
realizadas por organismos internacionales y nacionales pa-
recen influir en la extensién de la informacién previsional
publicada por las compafiias.

Sin embargo, al medir la informacién mediante el indice
de cobertura, se observa que el incremento del afio 2003
esta alrededor del 12%, mientras que en 2004 se queda
en el 3,36%. En promedio, en el periodo completo las
compafiias aumentan la informacién previsional en tér-
minos de cobertura informativa en un 12,34%. Los re-
sultados denotan una reaccién de las empresas que se
refleja en un incremento en la cobertura de la informa-
cién, aunque el aumento es de menor magnitud que el
registrado al examinar la evolucién de la cantidad de in-
formacién publicada.

Por Gltimo, los resultados derivados del indice de riqueza
indican que la informacién previsional publicada por las
empresas no ha sufrido variaciones significativas. Si bien
en el afio 2003 se produce un incremento que supera el
5%, en 2004 la riqueza informativa decrece ligeramente,
y en el total del periodo se refleja un incremento en la
riqueza informativa superior al 3%. En definitiva, no se
observa una evolucién significativa de la informacién
previsional cuando es medida en términos de riqueza.

Estos resultados ponen de manifiesto que existe una reac-
cién por parte de las empresas en el periodo 2002-2004,
precedido por la aparicién de distintos pronunciamientos
de instituciones y organismos que reclaman la necesidad
de mejorar la divulgacién de informacién previsional. Las
compafiias aumentan significativamente la extension de la
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informacién previsional, aunque sin incrementar por ello la
cobertura informativa ni la riqueza de la informacién. En
muchos casos las empresas extienden la informacién previ-
sional sobre un determinado asunto, pero sin aportar mas
detalles al respecto; en definitiva, sin informar sobre posi-
bles impactos econémicos u ofrecer medidas de cualquier
tipo, y sin comentar especificamente acciones, decisiones
y programas futuros.

En teoria se puede esperar que las empresas mas visibles
socialmente (casi siempre de mayor tamafio) o pertene-
cientes a ciertos sectores de actividad, sean mas sensibles
a las presiones relativas a la mejora de la informacién divul-
gada. Con la finalidad de confirmar este argumento se rea-
liz6 un analisis multivariante, clasificando las empresas por
sectores y tamafio (en términos absolutos y relativos). Este
analisis revel6 que no habia diferencias significativas en
la evolucion de la informacién divulgada por las empresas
(medida a través de los diferentes indices) en funcién del
sector de actividad o del tamafio de dichas compafiias.
Aunque no se muestran los resultados, es de destacar que
la reaccién de las empresas ante esta situacién de incre-
mento en la demanda informativa es homogénea, y que
no existen diferencias ni por el sector de actividad ni por
el tamafio.

Las empresas son conscientes de la necesidad de incre-
mentar la informacién previsional, y cambian sus estrate-
gias de divulgacion. No obstante, son reacias a divulgar
informacién mas detallada. Los resultados confirman em-
piricamente las diferencias existentes entre los conceptos
de cantidad y calidad, lo que resulta trascendental en los
mercados, que aspiran a incrementar la calidad o transpa-
rencia informativa.

Conclusiones

En el horizonte temporal analizado se produce un signifi-
cativo aumento en la cantidad de informacién previsional
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publicada. Ello pone de manifiesto que las empresas son
conscientes de la relevancia alcanzada por la informacién
previsional y de la conveniencia de incrementar el nivel
de divulgacién tras la publicacién de recomendaciones
institucionales.

Sin embargo, la evolucién de la informacién previsional di-
vulgada en términos de cobertura o riqueza no sufre tal
incremento, siguiendo una tendencia mucho mas suave.
Ante un requerimiento o recomendacién de mejora de la
informacién publicada, las compafiias tienden a ampliar la
extensién sin incrementar el nimero de temas tratados y,
principalmente, sin mejorar la riqueza de esta informacién.
A pesar del cambio producido en las demandas informa-
tivas, las empresas perciben mayores costes relacionados
con desventajas competitivas 0 no observan claros be-
neficios al publicar informacién mas detallada volunta-
riamente. Las compafifas son reticentes a incrementar el
detalle de la informacién publicada, independientemente
del tamafio o visibilidad social, y del sector de actividad al
que pertenecen.

Los resultados obtenidos son relevantes para los partici-
pantes de los mercados de capitales en general, y especial-
mente trascendentes para las empresas y los reguladores.
Las principales implicaciones del estudio son dos:

La divulgacién de informacién previsional constituye un
mecanismo fundamental para que los directivos emitan se-
fiales al mercado acerca de las perspectivas futuras de sus
compafiias. Ademas, informacién mas transparente llevara
a unas proyecciones futuras mas precisas y a una valora-
cién mas adecuada de las compafifas en los mercados. La
revelacion de informacién previsional es mejorable en tér-
minos de cobertura y riqueza para las empresas analizadas.

La transparencia informativa es una cuestion clave para
mejorar la eficiencia en los mercados de capitales. Sin em-
bargo, la transparencia (vinculada a la medida de la ri-
queza informativa, dado su disefio multi-dimensional) esta
alejada del concepto de cantidad. Futuras medidas regula-
doras dirigidas al aumento de la transparencia en los mer-
cados financieros tienen que asegurarse de cubrir todas
las dimensiones de la divulgacién de informacién para ga-
rantizar su eficacia. A la luz de los resultados obtenidos,
para que medidas dirigidas a la mejora de las practicas de
divulgacién de informacién previsional sean efectivas, es
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necesario que estas expresen la naturaleza y el detalle de
dicha informacién, puesto que son factores condicionantes
de la riqueza informativa.
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