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Resumen

Aunque en Espafia no existe normativa que obligue a las em-
presas a difundir informacidn a través de Internet, excepto para
las cotizadas en bolsa, el suministro en linea de informacién
corporativa voluntaria a través de este nuevo canal de comuni-
cacion se hace cada vez mas necesario en todos los sectores de
actividad. Desde esta perspectiva, en este trabajo se realiza un
estudio descriptivo sobre la difusién de informacién en linea
y otro explicativo para establecer los factores que determinan
la publicacién de informacidn financiera y no financiera en las
sociedades de garantia reciproca (SGR). Para dar a conocer
este objetivo, se analizaran las web corporativas de estas so-
ciedades, miembros de la Confederacion Espafiola de Socieda-
des de Garantia Reciproca, que representan a la mayoria de las
SGR que operan en el territorio espaiiol.

Palabras clave: SGR, difusién de informacién, transparencia,
rendicién de cuentas, legislacién, Internet.
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Transparency of reciprocal guarantee societies through its corporate website.
Empirical analysis of the spanish case

Abstract

Although in Spain there is no law requiring companies to disseminate information through
the Internet, except for those listed in the stock market, the provision of corporate informa-
tion on line voluntarily through this new channel of communication is becoming increa-
singly necessary in all sectors of activity. From this perspective, this paper is a descriptive
study on the diffusion of information online and also an explanatory one to establish the
factors that determine the publication of financial and nonfinancial information in the re-
ciprocal guarantee companies (RGC). To publicize this goal we will analyze the corporate
website of the RGC members of the Spanish Confederation of Reciprocal Guarantee, whi-
ch represent the majority of RGCs operating in the Spanish territory.

Keywords: reciprocal guarantee, diffusion of information, transparency, accountability,
legislation, Internet.

Introduccion

Las sociedades de garantia reciproca (SGR) han adquirido mayor importancia en
el contexto actual de crisis econémica y financiera, tal y como sefialan De la Fuen-
te, Laguna y Vargas (2010), dado que son un instrumento directo para facilitar el
acceso al crédito. La falta de garantias crediticias constituye una de las principa-
les imperfecciones que dificulta las relaciones prestamista-prestatario, limitando
el acceso de la Pyme a la financiacién bancaria a largo plazo. Aunque diversos
trabajos dudan de la eficacia de los modelos de garantia desarrollados en distintos
paises (Caminal, 1995; Vogel y Adams, 1996; Gudger, 1996; etc.), la implantacién
y consolidacién de estos modelos se convierte en una herramienta indispensable
para facilitar el acceso de la Pyme al circuito financiero formal (Pombo y Herrero,
2001).

La consolidacién del sistema de garantias de un pais exige, como condicién previa,
el desarrollo de un marco legislativo y normativo que, adaptado a la singularidad
de la actividad, garantice la participacién activa y coordinada de los agentes im-
plicados, administraciones publicas, entidades de crédito, sociedades de garantia y
Pyme; al mismo tiempo, asegure la transparencia, uniformidad y rigor profesional
de las SGR en el desempeiio de sus funciones.
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En la actualidad, se hace necesario que las SGR adquieran mayor importancia al
respecto; esto en parte puede superarse mediante la difusiéon de mayor informacién
para la Pyme a través de las nuevas tecnologias. Asi, autores como Larran y Giner
(2002) sefialan que el uso de Internet permite a las empresas difundir, de forma
mas oportuna y con un costo menor, una mayor cantidad de informacién financiera
y no financiera entre un nimero mayor de usuarios. De esta manera, se consigue
una mayor transparencia y, por tanto, un funcionamiento maés eficiente de los mer-
cados y de la economia en general.

Poco a poco, esta difusién de informacién a través de la web se esta tratando de
regular. Asi, los organismos reguladores de los principales mercados financieros
han comenzado a desarrollar normativas que especifiquen la utilizacion de la web
como elemento para fomentar la transparencia. Ejemplo de ello para el caso espa-
fol lo encontramos con la aprobacion de la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero, que refuerza la transparencia en linea de las sociedades
anénimas cotizadas en el primer mercado.

En Espaiia todavia no existe legislacion que regule la transparencia informativa
de las SGR de forma similar a las empresas cotizadas. Sin embargo, las bondades
del mecanismo articulado en nuestro pais a través de las SGR ponen de manifiesto
su trascendencia en el dmbito empresarial, ya que se sitdan entre la empresa y la
entidad bancaria otorgando avales a favor de las primeras y ofreciendo una valo-
racion especializada del riesgo crediticio para las segundas (De la Fuente, Laguna
y Vargas, 2010).

Estudios recientes sobre entidades financieras ponen de manifiesto la importancia
de la difusion de informacidn financiera a través de Internet (Bonsén, Escobar y
Flores, 2006, y Serrano, Fuertes y Gutiérrez, 2007) y la necesidad del estudio de
la transparencia en linea de estas entidades, entre las que se consideran las SGR,
ya que a pesar de la necesidad de este sector como herramienta indispensable
para facilitar la financiacién de la Pyme a largo plazo, su situacion es minoritaria
y la difusion de informacién a través de las nuevas tecnologias puede paliar esta
realidad.
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Aunque la legislacion relativa a SGR es extensa y exhaustiva', y hace especial hin-
capié en la informacién que éstas deben presentar, no regula de forma especifica,
como se ha comentado anteriormente, la transparencia informativa en linea que
deberian de tener este tipo de sociedades.

Partiendo de esta necesidad, el trabajo que presentamos tiene como principales
objetivos: 1) analizar la transparencia en linea de las SGR como medio de difusién
de la informacion financiera y no financiera, y 2) efectuar un estudio explicativo
de los factores determinantes del nivel de transparencia informativa en linea de
este colectivo empresarial. El objeto de estudio han sido las 22 SGR asociadas
a la Confederacién Espafiola de Sociedades de Garantia Reciproca (en adelante
CESGAR).

Este trabajo se estructura de la siguiente forma: tras esta introduccion, el siguiente
apartado se centra en el modelo de transparencia en linea que deberian presentar
las SGR en sus piginas web con objeto de mejorar su transparencia; después, se
detalla la metodologia aplicada para la realizacién del trabajo y la muestra objeto
de estudio; posteriormente, se analizan y discuten los resultados obtenidos; final-
mente, se exponen las conclusiones.

Modelo de transparencia en linea propuesto para las SGR

Una revision de la literatura publicada en la tltima década sobre Internet como me-
dio de difusién de la informacién financiera nos permite destacar el hecho de que
muchos de estos trabajos se han centrado en el andlisis de la evolucién de deter-
minadas compafiias cotizadas respecto al suministro de informacién econémico-
financiera a través de dicho medio, fundamentalmente de compaiiias europeas y de
Estados Unidos (Gray y Debreceny, 1997; Graven y Marston, 1999; y Pirchegger y
Wagenhofer, 1999), existiendo un vacio en el andlisis de las SGR en este campo.

"Ley 1/1994, del 11 de marzo, reguladora de las SGR. Real Decreto 2345/1996, del 8 de noviembre, relativo a
las normas de autorizacion administrativa y requisitos de solvencia de las SGR. Orden del 13 de abril de 2000,
sobre normas de solvencia de las entidades de crédito, la cual fijé una ponderacion del 20% para los riesgos ava-
lados por las SGR, otorgandoles de esta forma el mismo tratamiento que a los riesgos avalados por entidades de
crédito. Circular 4/2004 del Banco de Espafa sobre las normas de informacion financiera y modelos de estados
financieros de las entidades de crédito. Real Decreto 216/2008, del 15 de febrero, y Circular 5/2008, de 31 de
octubre, del Banco de Espaiia, de recursos propios de las entidades financieras que reconoce la ponderacion del
refianzamiento. Orden EHA/1327/2009, del 26 de mayo, sobre normas especiales para la elaboracién, documen-
tacion y presentacion de la informacion contable de las SGR.
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En cuanto al contenido de estos trabajos, buena parte de ellos, al analizar el uso de
Internet por las empresas cotizantes en el mercado de valores, plantean la elabora-
cién de indices de cuantificacién de la informacién difundida y sefialan la informa-
cién financiera y no financiera por difundir (Ettredge, Richardson y Scholz, 2000;
Gandia, 2000; o Larran y Giner, 2001). Otros han tratado de buscar los motivos o
razones que han determinado la variacion existente en la cantidad de informacién
financiera y no financiera difundida a través de la pigina web de las compaiiias
(Bonsén y Escobar, 2002; Larran y Giner, 2001) para lo que han contrastado hip6-
tesis tales como si estd condicionada por el sector en el que opera, por el tamafo
de la empresa, por la localizacién geogréfica o cultural, por el endeudamiento em-
presarial, por la rentabilidad financiera, etcétera.

El anélisis de las iniciativas llevadas a cabo por las principales organizaciones
contables (ICAEW, 1998; TASC, 1999; FASB, 2000, 2001) y de las acciones lle-
vadas a cabo por las propias empresas para facilitar el suministro de datos a través
de Internet (Ashbaugh, Johnstone y Warfield, 1999; Hedlin, 1999; Gandia, 2001;
Larran y Giner, 2001; Bonsén y Escobar, 2002) pone de manifiesto la inexistencia
de una estructura estdndar, lo cual nos hace reflexionar acerca de cudl puede ser
la estructura que debiera tener un modelo digital de transparencia informativa en
linea para las SGR.

Asi, basdndonos en las iniciativas existentes sobre transparencia en linea de em-
presas cotizadas (la Ley 1/2004 reguladora de las SGR; la orden EHA/1327/2009,
del 26 de marzo, sobre normas especiales para la elaboracién, documentacion y
presentacion de la informacién contable; la Circular 5/2008, del 31 de octubre,
sobre recursos propios minimos; y la informacién disponible sobre difusién de
informacién en entidades financieras) toda SGR que se plantee la introduccién
de informacién para mejorar la transparencia en su web habra de cuestionarse no
s6lo la difusién de informacion financiera, sino también la introduccion de infor-
macién no financiera. Por tanto, consideramos conveniente la inclusion de tres
aspectos para mejorar la transparencia informativa en linea:

e Informacién sobre gobierno corporativo: transparencia organizativa

e Informacidn sobre actividades: transparencia de la actividad
e Informacidn sobre la situacion financiera: transparencia financiera
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La transparencia organizativa haria referencia a la inclusién en la red de informa-
cién sobre estructura de propiedad de la sociedad y consejo de administracion, etc.
Las web de las SGR deben contener informacién sobre el consejo de administra-
cion, la estructura de la propiedad y los empleados. Por su parte, la transparencia de
las actividades realizadas se veria reflejada por la difusién en linea de informacién
sobre los recursos gestionados y los indicadores de las operaciones desarrolladas.
En cuanto a la transparencia financiera, las SGR deberian presentar datos relativos
a ingresos y beneficios, flujos de caja, es decir, mostrar los estados financieros
principales que conforman el informe anual (balance, cuenta de resultados, estado
de flujos de efectivo, etc.) y que tradicionalmente son presentados por las empresas
a sus accionistas y al mercado de capitales.

Metodologia
El trabajo de investigacion esta estructurado en dos fases:

1. Un analisis descriptivo en el que se examina la informacién que se difunde
en las paginas web de las SGR con el fin de conocer el grado de transparencia
que presentan.

2. Un andlisis explicativo de las causas que determinan que las SGR difundan
una mayor o menor cantidad de informacion.

Para la primera fase se procedi6 a la elaboracién propia de un indice de transparen-
cia global (ITW) que a su vez se descompone en tres subindices: uno para la trans-
parencia organizativa (ITW ), otro para la transparencia de la actividad (ITW)
y uno ultimo para la transparencia financiera (ITW)). Para obtener los datos por
incluir en el indice se desarroll6 una tabla de puntuacién que tuvo en cuenta el mo-
delo propuesto anteriormente (tal como se observa en el cuadro 1). Los items que
conforman dicha tabla fueron disefiados tomando como referencia la Ley 1/2004
reguladora de las SGR, la orden EHA/1327/2009 —del 26 de marzo— sobre nor-
mas especiales para la elaboracion, documentacion y presentacion de la informa-
cién contable, asi como la Circular 5/2008 —del 31 de octubre— sobre recursos
propios minimos y otras informaciones de remision obligatoria.
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Cuadro 1
Items analizados para la transparencia informativa de las SGR

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
Estructura de propiedad de la sociedad
1 Identificacion
2 Recursos aportados o porcentaje de participacion de socios participes
3 Recursos aportados o porcentaje de participacion de socios protectores
4 Identificacién del nimero de afios de relacion con cada socio
5 Estatutos sociales
6 Reglamento de la junta general
7 Calendario de acontecimientos relevantes (convocatoria de la junta general)
8 Publicidad de los acuerdos de la junta
9 Organigrama
10 Estrategia de diversificacion del riesgo de cartera
11 Informacidn sobre politicas de actuacién
12 Informacién sobre las cuotas sociales
13 Informacién sobre el proceso de admision como socio de la SGR
14 Informacion sobre actividades de publicidad o promocién
Consejo de Administracion
15 Identificacion de la composicion, asi como de las funciones y cargos de los consejeros
16 Curriculum
17 Identificacion de la naturaleza de los consejeros (consejero externo / interno), asi como a la entidad a la que
representan
18 Reglamento del Consejo de Administracién
Empleados
19 Experiencia y formacién del equipo directivo
20 Informacién sobre empleados (nimero de empleados, tipo de contrato, nivel de estudios)
21 Informacion sobre los encargados del estudio y la valoracién de proyectos (técnicos medios, superiores, directivos)
2 Informacién sobre los encargados del seguimiento y control de las operaciones (técnicos medios, superiores,
directivos)
ACTIVIDAD
Recursos totales gestionados
23 Recursos en el dltimo afio
24 Evolucidn de los recursos gestionados en los tltimos afios
Politica de aval
25 Condiciones particulares de avales financieros (Importe max., com. de apertura, com. de estudio y com. de aval)
26 Condiciones particulares de avales técnicos (Importe max., com. de apertura, com. de estudio y com. de aval)
27 Condiciones e impresos para la solicitud de avales
28 Mecanismos de informacién en caso de impago de un socio participe
29 Causas por las que se califica a un socio participe avalado como socio dudoso
30 Ratio de morosidad
31 Informacién sobre mecanismos para el recobro de socios dudosos (Ejecucién de garantias, refinanciacion)
32 Porcentaje de riesgo reavalado con la Compania Espafiola de Reafianzamiento (CERSA)
33 Informacidn sobre el riesgo vivo de las operaciones avaladas
34 Sector de actividad de preferencia
35 Preferencia geografica
36 Preferencias en el vencimiento de la operacién
Indicadores de actividad desarrollada
37 Numero de empresas que han solicitado aval en el dltimo afio
38 Evolucién (més de un afio)
39 Numero total de empresas avaladas en el tiltimo afio
40 Evolucién (més de un afio)
41 Informacion sobre las actividades de asesoramiento y asistencia financiera que ofrecen
42 A qué empresas ofrecen servicios de asesoramiento y asistencia técnica
43 Informacion sobre el costo de los servicios de asesoramiento y asistencia técnica
44 Acuerdos con otros intermediarios financieros
45 Condiciones generales de los acuerdos con entidades financieras
46 Acuerdos con agencias de desarrollo
SITUACION FINANCIERA
Datos econémicos de la sociedad
47 Informacién sobre el balance
48 Informacién sobre la cuenta de pérdidas y ganancias
49 Detalle de la_tesoreria y otros activos liquidos equivalentes
50 Informacién sobre la evolucién del capital
51 Informacion sobre la aplicacion del beneficio del ejercicio
52 Informacién sobre el estado de cambios en el patrimonio neto
53 Informacion sobre el estado de flujos de efectivo
54 Informacién sobre el informe de auditoria
55 Informacién sobre el informe de gestién
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Entre las alternativas que se presentan para puntuar los items se optd por usar una
puntuacion dicotémica, de forma que un determinado item (itw,) se valorara con
un “1” si dispone de la informacién en su pigina web y “0” en caso contrario. En
total fueron 55 items los observados (itw,): 22 para el subindice de transparencia
organizativa, 24 para el de transparencia de la actividad y 9 para el de transparencia
financiera.

El ITW se determiné mediante el cociente entre la sumatoria de las puntuaciones
de todos los items (itw,) y el nimero total de items observados (55 items). Para
expresarlo en porcentaje lo multiplicamos por 100. Asimismo, cada subindice se
determiné de forma analoga.

55
Y 1tw.

Tw ==L %100
55

Una vez concluida la primera fase, la segunda consisti6 en analizar las causas que
determinan que las SGR difundan una mayor o menor cantidad de informacién.

Para ello, en primer lugar, se realizé una seleccion de los factores explicativos mas
importantes tomando como referencia las investigaciones de Ettredge, Richard-
son y Scholz (2001, 2002), Bonsén, Escobar y Martin (2002), Oyelere, Laswad
y Fisher (2003), entre otras, sobre la influencia de las variables del entorno en la
difusién de informacién empresarial a través de Internet. A continuacién, mediante
un andlisis univariante, se estudié el grado de correlacién individual de cada una
de las variables explicativas que creemos que pueden incidir en la predisposicion
de las entidades de mostrar informacion.

En segundo lugar, aunque los resultados del andlisis univariante proporcionarian
una primera idea de las variables independientes que podian explicar los motivos
del tipo de informacién suministrada, siguiendo los trabajos de Fisher, Laswad y
Oyelere (2005), Moreno y Duarte (2006), y Gandia y Andrés (2005), se aplicé a
continuacién un andlisis de regresion multivariable que posibilit6 la interaccion
de las variables explicativas entre si y la obtencién de estimaciones del efecto de
cada una corregido o ajustado por las otras, lo que nos permitié la aceptacion o el
rechazo de una serie de factores. La variable dependiente del modelo fue el indice
de transparencia global disefiado anteriormente.

206 Contaduria y Administracion 58 (1), enero-marzo 2013: 199-223



Transparencia de las sociedades de garantia reciproca
a través de su web corporativa. Andlisis empirico del caso espaiiol

En cuanto a las variables independientes, con base en trabajos anteriores y en la
disponibilidad de informacidn, en este trabajo consideramos analizar la influencia

EEET)

de los siguientes factores contingentes: “reputacién”, “estructura de propiedad y

LR ENT3 G

control”, “endeudamiento”, “capacidad de generar recursos”, “oportunidades de

LR N3 9

crecimiento”, “riesgo”, “participaciéon en CERSA”, “tamafio” y “riesgo vivo™.

a) Reputacion. Con base en trabajos como los de Espinosa (2004) y Larran (2002),
podemos afirmar que la mayor cantidad y calidad de la informacién difundida por
las empresas ayudard a incrementar la credibilidad y reputacién de las mismas y
que, por tanto, existe una relacion positiva y significativa entre la calidad de la
informacion difundida y su reputaciéon. Dado que la web corporativa se ha conso-
lidado como un excelente medio de difusién de informacién, nos parece necesario
estudiar la relacion entre la difusién de informacién en linea y, por ende, la trans-
parencia y la reputacion.

Diamond (1989) sugiere que la antigiiedad de la empresa es una medida aproxi-
mada de la reputacion alcanzada por ésta en los mercados de bienes y de servicios.
En nuestro caso utilizamos el afio de constitucion de la SGR como indicador de la
reputacion.

b) Estructura de propiedad y control. Ciertos elementos relacionados con la es-
tructura de propiedad, control y formas de gobierno de las SGR son relevantes en
el estudio de los determinantes de la difusién de informacién. Entre estos factores
la literatura ha centrado la atencién en el grado de concentracién de la propiedad
(Hossain, Tan y Adams, 1994; Dumontier y Raffournier, 1998; Garcia Benau y
Monterrey, 1993; Raffournier, 1995; y Wallace y Naser, 1995). En este trabajo la
variable concentracion de capital se midi6 en funcién del porcentaje de capital en
manos de los dos accionistas principales.

¢) Endeudamiento. En el 4ambito de la transparencia, las empresas que buscan
financiacion externa son mds propensas a difundir informacién porque asi dismi-
nuyen el costo de capital anticipando las futuras ganancias al mercado. Por tanto,
las empresas que estin mas endeudadas, y ademds buscan financiacién externa,
perciben mas beneficios procedentes de difundir informacion que los costos que
conlleva suministrar informacién privada a los competidores (Kent y Ung, 2003).
Para medir este factor se calculé un ratio de endeudamiento dividiendo el pasivo
ajeno entre el pasivo total.
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d) Capacidad de generar recursos. Las empresas con mayor capacidad de gene-
rar recursos internos pueden tener el incentivo de distinguirse del resto a través de
la difusién de informacién financiera voluntaria (Larrdn y Giner, 2002; Marston
y Polei, 2004) para lograr capital al menor precio posible, mejorar la imagen de
la empresa o reforzar la seguridad de los propios directivos. En este trabajo la va-
riable fue medida a través del ratio “Beneficio de explotacién mis amortizaciones
sobre el activo total”.

e) Oportunidades de crecimiento. Algunos estudios encuentran empiricamente
relacion entre el suministro de informacién por parte de las empresas y el creci-
miento (Garcia Benau y Monterrey, 1993), de modo que cuanto mejor se encuentre
la empresa en relacion con las de su entorno serd mds propensa a revelar informa-
cién. En este caso se utilizé el logaritmo neperiano del inmovilizado inmaterial
como indicador de las oportunidades de crecimiento.

f) Nivel de riesgo empresarial. En Espafia no se han emitido hasta el momento
normas contables para la generalidad de las empresas que traten sobre aspectos re-
lativos a la identificacién y gestion del riesgo empresarial; no obstante, las empre-
sas espafiolas deberian realizar un esfuerzo de cara a la publicacién de informacion
cuantitativa que permita conocer la exposicion global de la empresa a cada uno de
los riesgos financieros, ya que de modo contrario podrian enfrentarse a considera-
bles pérdidas financieras (Vidal, 2003). En este trabajo esta variable fue medida a
través de la desviacion tipica del BAIT.

g) Participacion en CERSA. La Compaiiia Espafiola de Reafianzamiento, S.A.
(en adelante CERSA) es una sociedad mercantil estatal, adscrita al Ministerio de
Industria Turismo y Comercio a través de la Direccién General de Politica de la
Pequena y Mediana Empresa, cuya actividad se basa en el reafianzamiento o cober-
tura parcial del riesgo asumido por las SGR con las Pyme que precisan de garantias
adicionales para resolver su problemdtica financiera, priorizando la financiacién
de inversiones y proyectos innovadores, asi como con las microempresas y las de
nueva o reciente creacion.

El capital de CERSA estd compuesto, en parte, por aportaciones de las SGR, por
lo que serfa interesante conocer si existe alguna relacion entre el nivel de partici-
pacion de las SGR en CERSA y el nivel de difusién de informacién en linea. En
este trabajo la variable participaciéon en CERSA se midi6 a través del porcentaje de
participacion de las SGR en el capital de CERSA.
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h) Tamaiio. La evidencia empirica demuestra que existe una relacién entre el
tamafio de las empresas y la cantidad de informacién relevante que éstas estan dis-
puestas a proveer a los inversores por diversos canales, incluido Internet (Chow,
1982; Chow y Wong-Boren, 1987; y Craven y Marston, 1999).

Ha sido frecuente medir esta variable a través de indicadores del tipo nimero de
empleados o cifra de negocios (Marston y Polei, 2004). Larran y Giner (2002), asi
como Craven y Marston (1999), incorporaron ademas el valor de los activos. En
nuestro caso, el tamafio se midi6 a través del nimero de empleados, el volumen de
ventas y el nivel de activos fijos.

i) Riesgo vivo. El riesgo vivo de las SGR, verdadero indicador de la actividad de
estas entidades, viene aumentando considerablemente desde 2008. En concreto, se
estima un incremento de este ratio en un 15% en el periodo 2008-2010, situdndose
este afio en mds de 6 800 millones de euros. En este sentido parece conveniente
estudiar si el nivel de transparencia en linea de las SGR esta relacionado con su
nivel de riesgo vivo y, por ende, con su nivel de actividad. En el presente estudio
esta variable se cuantificé mediante el importe de riesgo vivo que presentaban las
SGR.

Una vez definidas las variables independientes se aplicé el andlisis de regresion
multiple,” comprobando previamente el cumplimiento de las hipétesis de partida
del modelo. Asi, pues, el indice de transparencia global serd la variable dependien-
te (ITW) y los factores explicativos considerados se sintetizan en el cuadro 2, que
indica las unidades de medida utilizadas y las relaciones esperadas con la variable
dependiente.

2Utilizando el paquete estadistico PASW Statistics 18.
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Cuadro 2

Factores explicativos y relaciones esperadas

Factor Medida Relacion esperada
Reputacion (REPU) Nuimero de afios desde su constitucion Positiva
Estructura de propiedad y Porcentaje de capital en manos de los dos . .
control (PROP) accionistas principales Positiva/Negativa
Endeudamiento Pasi . b ivo total Positiva
(ENDEUDA) asivo ajeno sobre pasivo tota
Capacidad de generar Beneficio de explotacién + Positiva
recursos (CAPACREC) amortizaciones sobre activo total
Oportunidades de Logaritmo neperiano del inmovilizado Positiva

crecimiento (OPOR)

inmaterial

Nivel de riesgo empresarial
(RIESGO)

Desviacion tipica del BAIT (periodo
2006-2008)

Positiva/Negativa

Participacion en CERSA

Porcentaje de participacion en el capital

Positiva/Negativa

(PARTECERSA) de CERSA
Nimero de empleados
Tamano (TAM) Volumen de ventas Positiva
Nivel de activos fijos
Riesgo vivo (RIESGOV) Nivel de riesgo vivo Positiva/Negativa

De acuerdo con lo anterior, el modelo propuesto para la variable dependiente es el
siguiente:

ITW = 0L+2 ZBX

i=1 j=1

Donde:a es el término constante, /)’ es el vector coeficiente que se calcula, X;;
representa las variables que 1nﬂuyen en la informacion difundida y u. es el error
aleatorio, presumiblemente con distribucion idéntica e independiente con prome-
dio de 0.

Ambito de estudio. Para obtener la informacién necesaria para alcanzar los obje-
tivos del trabajo se han visitado las paginas web de las SGR asociadas a CESGAR,
comprobando que 19 son SGR multisectoriales de caracter territorial y 3 son SGR
sectoriales de ambito nacional, una de ellas constituida a finales de 2005 con el
propdsito de apoyar a la industria audiovisual. Por tanto, el nimero total de SGR
son 22 y todas ellas cuentan con pagina web.

Si segmentamos la muestra objeto de estudio por tamafio, aplicando los criterios de
clasificacién que recomienda la Unién Europea, se obtiene que en Espaiia las SGR
tienen en general un tamafio mediano. Sin embargo aunque el 27.27% de estas
entidades son consideradas como empresas de gran tamaio, el grado de concentra-
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cién de la actividad financiera es en realidad mas elevado, ya que las tres socieda-
des més grandes acaparan el 40.98% de riesgo vivo del sector, las nueve siguientes
el 51.39% y en cambio las diez méas pequeiias solo llegan al 7.63%.

Informacion en linea en las SGR: estudio empirico

Analisis descriptivo

Del analisis de la informacién publicada en las web en funcionamiento de las SGR,
mediante la metodologia anteriormente sefialada, se obtiene que éstas presentan,
de acuerdo con el indice elaborado, un nivel de transparencia del 38.68%. Al des-
agregar este indice resulta destacable la falta de informacién sobre gobierno corpo-
rativo en las web de las SGR; los items relativos al subindice transparencia organi-
zativa aparecen en la mitad de ocasiones, mientras que en el caso de informacion
sobre actividades o financiera (ver grafica 1) sus subindices han obtenido valores
cercanos al 50%.

Grifico 1
Transparencia informativa en las SGR
50.00% -
Transparencia
0, -
40.00% Organizativa
. i Transparencia
30.00% - de la Actividad
M Transparencia
20.00% - 811! Financiera
10.00%
0.00% f

Los items correspondientes al primero de los subindices, relativos a la transparen-
cia organizativa, son los menos difundidos en la red; asi, este subindice alcanza
un valor del 24.59%. El factor que se ofrece en mayor medida en linea ha sido la
“identificacion”, pues el 100% de las paginas analizadas ofrecen esta informacion
(ver gréfica 2). Conviene destacar también la informacién sobre socios protectores,

Contaduria y Administracion 58 (1), enero-marzo 2013: 199-223 211



Arturo Haro de Rosario, Maria del Mar Sdnchez Cariadasy Maria del Carmen Caba Pérez

que esta disponible casi el doble de veces que la informacién sobre socios partici-
pes, lo que indica que las SGR estan interesadas en mostrar quiénes son las empre-
sas e instituciones que respaldan su actividad, quizas con el objeto de mostrar una
imagen de empresa sélida y consolidada de cara a futuros socios protectores, y no
tanto en difundir a qué sociedades conceden avales y prestan servicios.

Por otro lado, también es destacable que en el 50% de las piginas analizadas apa-
rezca informacién sobre la naturaleza de los consejeros, asi como sus funciones
y cargos; sin embargo, en ningln caso se ofrece su curriculum ni ningin tipo de
informacién sobre la experiencia y formacién del equipo directivo. Siguiendo esta
tendencia, la informacién sobre los empleados y las funciones que realizan tam-
bién es escasa.

A pesar de los bajos resultados obtenidos en la difusién de informacién organiza-
tiva en las SGR, sobre todo en aspectos tales como estatutos sociales, reglamento
de la junta, acuerdos de la junta, o reglamento del consejo de administracion, entre
otros, parece que si hay un esfuerzo por parte de las SGR de informar sobre el pro-
ceso de admisién que deben superar las empresas para ser socias y la cuantia que
deben desembolsar en concepto de cuotas sociales.

2
Grifica 2
. . .
Transparencia organizativa en las SGR
100.00%
50.00%
0.00%
® identificaciin H pecursos aportados o porcentae de partkipacion de socios partkipes
W Recursos aportados © porcentaje de partkipacion de socios protectores W dentificacion del n2 de afos de relacdn con cada socio
@ Estatutos sociakes Mpeghmento de b Junta Gemeral
W cakndario de acontecimientos relevantes comvecatoria de b Junta General) W publicidad de ks acuerdos de b Junta
Horgangrama W Estrategia de diversifcacion del riesgo de cartera
M informacion sobre politicas de actuacion M Informacion sobre bs cuotas sociales
® informacin sobre el proceso de admiion come socio de kb SGR H Informacion sobre actividades de publiidad o promocion
W identificacion de k composkiin, asicomo de bs funciones y cargos de ks corsejeros M curriculum
M identificacion de kb naturakeza de ks corseferos W pegh del corsejo de
M Experiencia y formacion delequipo directivo M Informacion sobre emplados
M Informacion sobre los del estudio y v ion de proyectos W Informacion sobre ks encargades del seguimiento y control de ks operaciones
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Si analizamos ahora el subindice correspondiente a la transparencia de la activi-
dad, se observa que éste ha alcanzado un valor medio del 48.11%; de esta forma,
los items de esta categoria se convierten en los mas difundidos en la red. Cabe
destacar, en esta categoria de informacion, que los items relativos a las condiciones
particulares de los avales y los impresos para su solicitud son los més difundidos en
las paginas consultadas, pues alcanzan valores del 95.45% y del 81.82%, respec-
tivamente. La mayor presencia de este tipo de informacion sugiere que las web de
las SGR estén orientadas en gran medida a mostrar a los posibles socios participes
el camino que deben seguir para obtener los avales que necesitan, el cual comienza
con el proceso de admision en la SGR y finaliza con la concesién del aval.

En relacién con las politicas de inversion, integradas en este subindice, conviene
seflalar que las SGR no s6lo muestran informacion de tipo genérico, sino que pa-
rece que hay un interés generalizado por incluir datos especificos del ambito de la
garantia reciproca, como el porcentaje de riesgo reavalado por CERSA, el nivel de
riesgo vivo o el ratio de morosidad (ver grafica 3).

En cuanto a los items relacionados con la actividad desarrollada, el que presenta
una puntuacién mayor es el que hace referencia a los acuerdos alcanzados por las
SGR con otros intermediarios financieros (77.27%), lo cual estd en sintonia con
la idea de proyectar esa imagen de solidez y fortaleza comentada anteriormente.
También resulta adecuado sefialar en este apartado acerca de la escasez de infor-
macién sobre los servicios de asesoramiento y asistencia técnica que ofrecen las
SGR, por lo que resulta imposible conocer en profundidad cudles son estos servi-
cios, a qué precio se ofrecen y si la condicién de socio participe es indispensable
para solicitarlos.
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-
Grifica 3
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Por ultimo, en contra de lo que se podria esperar en un principio, el subindice
relativo a la transparencia financiera ha obtenido un valor del 47.98%. Y es que
tradicionalmente en los estudios sobre transparencia en linea, los datos econémi-
cos suelen presentar puntuaciones bajas, ya que las empresas no terminan de acos-
tumbrarse a difundir informacién sobre sus estados financieros.

Los items que mejores resultados alcanzan en este apartado son la informacién so-
bre el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, asi como el informe de auditoria,
los cuales presentan valores del 59.09% (ver grafica 4). Por otro lado, un tipo de
informacién que no suele ser importante en otra clase de empresas, por las escasas
variaciones que presenta, pero que tiene especial relevancia en las SGR, es la in-
formacion sobre variaciones en la composicion del capital social, ya que la entrada
y salida de socios participes y protectores provoca cambios continuos en el capital
de estas entidades. Asi, en el presente estudio el item sobre evolucién de capital se
ha identificado en el 54.55% de las web analizadas.

A pesar de los buenos resultados alcanzados en la difusién de estos aspectos, las
SGR ofrecen poca informacién en linea sobre sus movimientos de tesoreria y otros
activos liquidos, asi como sobre la aplicacion del beneficio del ejercicio, dato que
resulta extrafio al tratarse de entidades sin d&nimo de lucro.
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Grifica 4
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Andalisis explicativo

La segunda fase de la investigacion consistié en el estudio de la influencia de de-
terminadas variables independientes en la difusién de informacién en linea en las
SGR. Para ello, se utilizé un andlisis de regresion multivariable, como la regresion
lineal multiple. La consideracion de que las variables objeto de estudio presenta-
ban relaciones de tipo lineal condiciond la eleccién de esta técnica, y el estadistico
F de Fisher (F=2.312; Sig=0.007) asi lo confirmé.

Respecto al cumplimiento de las hipétesis de partida del modelo (linealidad, ho-
mocedasticidad, normalidad, independencia y no colinealidad), tras comprobar
los problemas que generaban las variables “Tamafio” y “Riesgo vivo” e intentar
transformarlas sin llegar a resultados satisfactorios, se ha optado finalmente por
eliminar dichas variables del modelo. Una vez comprobadas las hipétesis de parti-
da, y siguiendo el planteamiento metodoldgico mencionado, se efectud el analisis
de correlaciones (Pearson) que, como se observa en el anexo, puso de manifiesto
la ausencia de correlaciones significativas entre ninguna variable.

De acuerdo con el andlisis efectuado (ver resultados de la regresion en el anexo),
la capacidad explicativa del modelo resultante, medida a través del R cuadrado
corregido, es de un 32.60%. En cuanto a los coeficientes de regresion tipificados,
los cuales ayudan a valorar la importancia relativa de cada variable independiente
dentro de la ecuacion, se obtuvo que:
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ITW = (-0.200) * REPU + (-0.326) * PROP + (0.391) * ENDEUDA + (-0.092) *
CAPACREC + (0.521) * OPOR + (0.472) * RIESGO + (0.089) * PARTECERSA

Respecto a la variable endeudamiento, se observa una fuerte relacion positiva entre
ésta y el indice de transparencia en linea, de acuerdo con autores como Clarkson,
Kao y Richardson (1994), y Kent y Ung (2003); por tanto, podemos decir que las
SGR mds endeudadas son més propensas a difundir informacién a través de sus
paginas web. Este resultado confirma la hipétesis propuesta de que las SGR con
mayores niveles de endeudamiento tienden a difundir informacién voluntaria con
el fin de reducir el costo de dicha financiacién y los problemas de informacién
asimétrica con los que se enfrenta el mercado del crédito.

En relacién con las oportunidades de crecimiento, el andlisis indica la existencia de
una relacién positiva entre esta variable y nivel de transparencia (p < 0.05), ratifican-
dose la relacién propuesta. El resultado obtenido sugiere que las SGR que aumentan
sus posibilidades de crecimiento pretenden hacer visible esta situacién de mejoria en
la que se encuentran a través de un mayor suministro de informacion en linea.

De acuerdo con el andlisis efectuado, el nivel de riesgo guarda una relacion negati-
va con el indice de transparencia en linea. Este resultado, aunque esperado, no estd
acorde con la tendencia actual de gestion de riesgo empresarial que sugiere una
mayor transparencia del mismo. De este modo, las SGR que no faciliten informa-
cién sobre datos empresariales y no cambien su sistema de gestién del riesgo, de
acuerdo con las exigencias actuales, podrian enfrentarse en un futuro a considera-
bles pérdidas financieras.

Para el resto de variables independientes analizadas (reputacion, estructura de pro-
piedad y control, capacidad de generar recursos y participaciéon en CERSA) no
existen evidencias suficientes que indiquen la existencia de alguna relacion sig-
nificativa entre dichas variables y el nivel de transparencia en linea que presentan
las SGR.

Conclusiones
En el contexto actual de crisis econdmica y financiera, el sector de la garantia re-
ciproca ha adquirido mayor importancia dado que es un instrumento directo para

facilitar el acceso al crédito. Sin embargo, a pesar de que Internet se esta convir-
tiendo en el principal medio por el que las empresas dan a conocer informacion
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sobre la gestion realizada, los precarios resultados obtenidos en el estudio indican
que hay que solventar la falta de legislacion especifica para paliar esta situacion.

Asi, la ausencia de una regulacién de la transparencia en linea en las empresas es-
pafiolas, salvo las cotizadas en bolsa, concuerda con los bajos resultados obtenidos
en el estudio, ya que el indice de transparencia de las SGR asociadas a CESGAR,
las cuales representan a la mayoria de las que operan en Espaiia, ha sido tan s6lo
del 38.68%.

Ante esta situacion consideramos necesario el desarrollo espaiiol de una detallada
normativa que regule la transparencia informativa en linea de estas entidades, tal
como esta ocurriendo en otras entidades financieras (sector bancario) por medio
de los acuerdos de Basilea II, en los que se identificé el contenido informativo que
los bancos debian ofrecer a través de sus paginas web y se sugirié qué informacion
se podia mostrar de forma voluntaria, y los recientes Basilea III, en los que parte
de la informacién que antes era voluntaria ahora es obligatoria, por lo que estas
entidades financieras tendran que volverse mds transparentes de cara a la entrada
en vigor de estos acuerdos en 2013.

De los resultados del andlisis descriptivo, se observa que la informacién en linea
referente a la transparencia organizativa es la menos difundida por las SGR espa-
folas, ya que es practicamente nula la publicacién de informacién alguna sobre
estatutos sociales, la junta general y otros aspectos legales. En cuanto a la trans-
parencia de la actividad, los items que presentan mayor difusién en linea son las
condiciones particulares de los avales, el importe maximo avalado, las comisiones
y los impresos de solicitud. Por dltimo, en cuanto al 4mbito econémico podemos
decir, con base en los resultados obtenidos, que en Espafia las SGR difunden mas
informacién en linea de la que se esperaba, ofreciéndose en muchos casos el balan-
ce y la cuenta de pérdidas y ganancias.

Respecto al estudio de los factores que determinan que las SGR difundan informa-
cién voluntaria en su web corporativa, segtn el andlisis efectuado a la muestra de
SGR espafiolas, parece que el endeudamiento, las oportunidades de crecimiento
y el riesgo son las variables independientes que estdn mads relacionadas. Asf, los
resultados obtenidos indican que las SGR espafiolas presentan una transparencia
informativa en linea més elevada a medida que disminuye el nivel de riesgo y au-
mentan las oportunidades de crecimiento y el endeudamiento.
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Finalmente, y para futuros trabajos, seria interesante ampliar el estudio con una
muestra de SGR en el nivel europeo, analizando la transparencia en linea de este
sector en la Unioén Europea y estableciendo comparativas entre los distintos paises
miembros. Por otra parte, también seria ttil realizar un seguimiento anual de las
paginas web y estudiar como evoluciona la difusién de informacién en estas enti-
dades.
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Anexo

Matriz de Correlaciones

REPU | PROP | ENDEUDA | CAPACREC | OPOR | RIESGO | PARTECERSA [ITW
C. de Pearson 1
REPU Sig. (bilateral)
N 22
C. de Pearson | -.129 1
PROP Sig. (bilateral) | .568
N 22 22
C. de Pearson | .182 -.092 1
ENDEUDA  Sig. (bilateral) | .418 .685
N 22 22 22
C.de Pearson | -.094 | -.242 .057 1
CAPACREC  Sig. (bilateral) | .677 277 .801
N 22 22 22 22
C. de Pearson | -.047 | -.061 -.251 .003 1
OPOR Sig. (bilateral) | .842 799 285 989
N 20 20 20 20 20
C. de Pearson | 311 .036 .063 -.015 432 1
RIESGO Sig. (bilateral) | .159 .874 780 947 .057
N 22 22 22 22 20 22
C. de Pearson | -.255 .035 .363 .079 -.101 -.068 1
PARTECERSA Sig. (bilateral) | .252 .878 .097 725 673 764
N 22 22 22 22 20 22 22
C. de Pearson | -.144 | -313 257 -007 238 =271 .086 1
ITW Sig. (bilateral) | .523 156 .248 976 311 222 703
N 22 22 22 22 20 22 22 22

0,01 (bilateral).

*. La correlacién es significativa al nivel 0,05 (bilateral). **. La correlacion es significativa al nivel

Resultados de la Regresion

Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados tipificados t Sig.
B Error tip. Beta
(Constante) -2.510 1.300 -1.931 0.077
REPU -0.017 0.019 -0.200 -0.912 0.380
PROP -1.474 0914 -0.326 -1.613 0.133
ENDEUDA 1.284 0.710 0.391 1.807 0.096
CAPACREC -1.600 3.357 -0.092 -0.477 0.642
OPOR 0.190 0.082 0.521 2.315 0.039
RIESGO 0.000 0.000 -0.472 -2.079 0.060
PARTECERSA 1.666 3.945 0.089 0.422 0.680
R R cuadrado ig?riirféio
0.758 0.574 0.326
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