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RESUMEN

Dentro la linea de investigacion de financial disclosure, existe un grupo de articulos que
examina la calidad de la informacién contable estudiando el tipo y grado de divulgacion real
en los Estados Financieros (EEFF). El presente trabajo tiene por objetivo realizar una revision
y andlisis de los estudios empiricos que indagan el nivel de disclosure y los factores
determinantes del mismo, a fin de identificar marcos teoricos y conceptuales, regularidades
metodoldgicas y hallazgos relevantes que sean utiles para un futuro abordaje del tema en el
contexto argentino.

En primer lugar, el trabajo desarrolla el vinculo entre calidad de las Normas Contables (NC) y
calidad de los EEFF y establece el nexo con la linea de investigacion referida a divulgacion.
Seguidamente, se resumen y caracterizan los estudios revisados, analizando sus diversos
parametros (contexto, instrumento de investigacién, aspecto temporal, etc.). Luego se
examinan los factores determinantes del disclosure, asi como el nivel de revelacion y grado
de cumplimiento con la normativa contable.

La revision de la literatura efectuada muestra la relevancia que ha adquirido la divulgacion
obligatoria por sobre el disclosure voluntario, en respuesta al proceso de armonizacién
normativa y convergencia a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). En
cuanto a los determinantes del disclosure, las variables independientes mas recurrentemente
usadas por los estudios como factores de mercado son: rendimiento, endeudamiento, tamafio
de la empresa, numero de industrias en que actla, cotizacién en multiples bolsas de valores
y grado de internacionalizacién; mientras que tipo de firma de auditoria se emplea con
frecuencia como factor de gobernanza corporativa. Dentro de los aspectos nacionales se
destaca la forma del sistema legal y/o contable (paises code law o common law). La inclusién
de todas estas variables explicativas se fundamenta en diferentes teorias (agencia,
sefalizaciéon y costos de transaccion).

La mayoria de los articulos desarrollan indices para medir el nivel de revelacion (variable
dependiente), pudiendo observarse que: en ninguno de los casos la revelacién o el
compliance es completo y su valor depende del indice empleado, asi como del abordaje de
acumulacién y sistema de calificacién del mismo. Ademas, el grado de disclosure usualmente
decrece en contextos emergentes, de bajo enforcement y para estandares con criterios
contables marcadamente diferentes a las normas locales; mientras que suele incrementarse
para NC simples (ej. NIC 1).

La presente revision aporta ideas para el disefio de futuras investigaciones sobre disclosure.
Asimismo, los factores determinantes destacados resultan de interés para los organismos
reguladores en contabilidad pues indican hacia donde deben direccionarse los esfuerzos en
pos de incrementar el grado de revelacion, el nivel de cumplimiento con las NC y, en ultima
instancia, la calidad de los EEFF.

PALABRAS CLAVES: grado de disclosure, nivel de cumplimiento de las normas
contables, factores determinantes, calidad de los Estados Financieros.



1. INTRODUCCION

En principio, normas contables (NC) de alta calidad derivan en Estados Financieros (EEFF)
de igual caracterizacion. Sin embargo, resultados de diversas investigaciones han demostrado
que ello no necesariamente es asi, pues cuestiones especificas de cada contexto (nivel de
enforcement, factores politicos y econdmicos, tipo de sistema contable, etc.) influyen en cémo
los estandares son aplicados y, por ende, en la calidad de los informes contables. La mayoria
de los estudios que indagan la calidad de los EEFF emplean enfoques agregados. Es decir,
analizan conjunta o individualmente pardmetros como la relevancia valorativa, el
conservadurismo y la oportunidad del resultado contable o estudian practicas de manipulacion
de resultados. Sin embargo, existe otro grupo de investigaciones que examina la calidad de
los EEFF con un abordaje mas detallado estudiando el nivel y tipo de divulgacién en los
mismos.

Este segundo grupo de estudios forma parte de una linea de investigacion contable mas
amplia y consolidada, usualmente denominada financial disclosure? (Just, Schaffer y Meyer,
s.f; Pedroni, Guerrazi, Serra, Albanese, 2015; Wang, 2012). Dicha linea de investigacion
comprende el estudio de: las politicas corporativas de revelacion (Skinner, 1994); la
discrecionalidad ejercida por los ejecutivos en las mismas (Verrecchia, 1983); las practicas de
divulgacion gerenciales frente a sorpresivos anuncios de resultados o demandas de los
accionistas (Kasznik & Lev, 1995; Francis, Philbrick & Schipper, 1994) asi como los factores
determinantes y consecuentes del disclosure (Botosan, 1997; Diamond & Verrechia, 1991;
Lang & Lundholm, 1993; 1996; Leuz & Verrechia, 2000).

Dentro del grupo de conocimiento contable referido a disclosure, la rama vinculada con la
calidad de los EEFF se interesa en el nivel de divulgacion financiera real de las empresas. En
ese sentido, si bien los requerimientos de divulgacion obligatoria segun la regulacién de los
organismos de contables (o bolsas de valores) proveen un marco conceptual basico y un
estandar minimo para muchas de las revelaciones financieras, resta una considerable libertad
en la determinacién de la informacion que realmente se brinda. Algunos informes corporativos
anuales y trimestrales van mucho més alla de lo solicitado, mientras otros permanecen
extremadamente escuetos. Ello muestra el amplio rango en las decisiones de revelacion
financiera (Lang & Lundholm, 1993).

La mezcla de fuentes de comunicacion y la cantidad y calidad de informacién revelada son
influenciadas por una serie de factores que necesitan ser examinados a fin de comprender
exhaustivamente las elecciones de disclosure (Archambault & Archambault, 2003). Aunque
ha existido un considerable esfuerzo por medir el contenido informativo de los resultados
contables, solo un pequefio numero de articulos ha abordado la tematica de los factores
determinantes del grado de disclosure en los informes anuales (Raffournier, 1995)

Considerando lo expuesto en parrafos precedentes, el presente trabajo tiene por objetivo
realizar una revisién y analisis de los estudios empiricos que indagan el nivel de disclosure y
los factores determinantes del mismo, a fin de identificar marcos tedricos y conceptuales,
regularidades metodoldgicas y hallazgos relevantes que sean Utiles para un futuro abordaje
del tema en el contexto argentino. Los trabajos que comprenden la revision de la literatura
aqui efectuada fueron recolectados del siguiente modo: la mayoria se obtuvieron
principalmente de las referencias bibliogréaficas del articulo de Santos, Ponte y Mapurunga
(2014), otros se localizaron a partir de éstos y un tercer grupo de articulos se encontrd en un
estudio bibliométrico previo (Pedroni, Guerrazi, Serra & Albanese, 2015).

! Enforcement se vincula a la existencia de mecanismos institucionales que promuevan la efectiva aplicacion de
la regulacion contable.

2 Los términos disclosure, revelacion, divulgacion son usados en el presente trabajo indistintamente como
sinénimos para hacer referencia a la informacion brindada por las empresas en sus EEFF (usualmente notas y
anexos).



El articulo se estructura de la siguiente manera: en el acapite 2 se desarrolla el vinculo entre
calidad de las normas contables y calidad de los EEFF y se establece el nexo con la linea de
investigacion referida a divulgacion. Seguidamente, en la seccion 3 se presentan los estudios
revisados (resumidos en la tabla 1) y se analizan en tres sub- apartados: caracterizacion
general (seccién 3.1), factores determinantes del nivel de divulgacion (seccién 3.2); nivel de
disclosure y grado de cumplimiento con la normativa contable (seccion 3.3). El acapite 4
describe brevemente otras investigaciones sobre disclosure. El quinto apartado discute los
hallazgos, presenta las contribuciones, sefala limitaciones del estudio y plantea las futuras
lineas de investigacion.

2. Calidad de las normas contables y calidad de los Estados Financieros

A pesar del creciente proceso de convergencia contable hacia las normas internacionales, la
relacién entre calidad de las NC y calidad de los EEFF preparados en base a ellas es una
cuestion controvertida. Existe todavia un debate considerable, tanto en la practica como en la
academia, sobre la calidad esperada de los EEFF elaborados bajo estandares internacionales
(Daske & Gebhardt, 2006).

En torno a esta polémica, se reconocen dos grandes posturas. Por un lado, si bien no existe
consenso sobre cudles son las caracteristicas de los estandares contables de alta calidad
(Collins et al., 2002 citado por Daske & Gebhardt, 2006), cominmente se asume que las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados (PCGA) estadounidenses proveen informacion de mayor calidad
para los inversores externos, en comparacion con la mayoria de las normas contables locales
no pertenecientes a la esfera anglosajona. Esta asuncién se basa principalmente en la
importante cantidad de revelaciones obligatorias y en el supuesto mayor contenido informativo
del resultado, derivado de reglas de medicién que han sido desarrolladas con el objetivo de
proveer informacion relevante y confiable para los inversores externos (Daske & Gebhardt,
2006).

En el caso de las normas internacionales, el proceso de adopcion obligatoria de las mismas
en Europa, ha sido motivado por la necesidad de asegurar mayor comparabilidad, asi como
una mayor trasparencia y calidad de los EEFF en los paises miembros de la Uni6n Europea
(EC Regulation N° 1606/2002 mencionada por Daske & Gebhardt, 2006). En dltima instancia,
se espera que tales caracteristicas de los EEFF incrementen la liquidez del mercado de
capitales reduciendo el costo de capital de las empresas emisoras. Siguiendo a Ball (2006:9),
las NIIF (sucesoras de las NIC: Normas Internacionales de Contabilidad) son aplicadas como
normas que reflejan la realidad econémica por sobre la forma legal, reconocen resultados
positivos y negativos en un momento mas oportuno, tornan mas informativas las ganancias,
proveen balances mas Utiles, restringen la discrecién permitida a los gerentes para manipular
provisiones, crear reservas ocultas, regularizar (‘smooth’) beneficios y ocultar perdidas
econdémicas al publico.

Todas estas particularidades de los estandares internacionales se plantean como ventajas
frente a las principales criticas de los regimenes contables de paises continentales europeos:
excesiva discrecionalidad permitida, fuerte influencia de reglas contables impositivas (Daske
& Gebhardt, 2006) y falta de revelaciones detalladas disefiadas para satisfacer las
necesidades de informacion de inversores y analistas financieros (Leuz & Verrechia, 2000).
Varios resultados de investigaciones en esta linea demuestran los beneficios derivados de la
adopcion de NIIF (Ashbaugh & Pincus, 2001; Barth et al., 2007; Bushman & Smith, 2001;
Daske et al., 2008; Lambert et al., 2007 citados por Bova & Pereira, 2012; Leuz & Verrecchia
2000).

Frente a esta primera postura, una amplia variedad de estudios empiricos ha demostrado que
los beneficios esperados de las NIIF no necesariamente se traducen en EEFF de mayor
calidad, es decir, la relaciéon entre calidad de las NC y calidad de los EEFF no seria



estrictamente lineal y automética. Bova y Pereira (2012) refieren que ello puede deberse a
cuatro razones: (a) los resultados del proceso de elaboracién de los informes contables son
moldeados por incentivos referidos a los mismos; (b) el sistema de enforcement de cada pais:
las normas pueden no ser estrictamente aplicadas; (c) las NC reflejan un bien publico
moldeado por reguladores que toman en cuenta tanto los beneficios como los costos sociales
vinculados a los electores dentro del pais; (d) cumplir con las NIIF puede implicar naturalmente
mayores costos que la elaboracién de EEFF bajo normas nacionales.

En la misma linea, Soderstrom y Sun (2007) plantean un modelo de determinantes de la
calidad de la informacién contable en el cual identifican factores de influencia directa (sistema
politico y legal, NC) e incentivos de la informacion financiera que ejercen un impacto indirecto
(desarrollo del mercado financiero, estructura de capital y de propiedad, sistema tributario).
Estas Ultimas variables explicativas fundamentan porque la relacion entre calidad de las NC y
calidad de los EEFF no es inmediata. Asimismo, la calidad de la informacién contable no
puede ser evaluada solo en funcion de la adopcion de las NIIF, es necesario considerar
también los factores antes mencionados, principalmente el contexto institucional en el cual
operan las empresas (Duarte, Amaral & Azevedo, 2015)

Considerando las cuestiones expuestas ut supra, en especial el grado de cumplimiento de la
normativa, se observa que NC de mayor calidad no necesariamente brindan EEFF de mayor
calidad. En ese sentido, son variados los estudios que documentan un severo incumplimiento
con las NIIF (Cairns, 2000; Street et al., 2000; Ball et al., 2003 citados por Daske & Gebhardt,
2006), demostrando que la calidad de la informacién contable depende tanto de la calidad de
las NC como del regulatory enforcement (aplicacion de la normativa): incluso las mejores NC
son ineficientes si no son aplicadas adecuadamente (Hope, 2003 citado por Dimitropoulos,
Asteriou, Kousenidis & Leventis, 2013).

En el marco de adopcion de las NIIF, estas investigaciones han incrementado la preocupacion
indicando que convergencia de las NC puede no derivar en convergencia de las practicas
contables; si las empresas no cumplen con dichos estandares (Street et al., 1999; Street &
Bryant, 2000 citados por Chen & Zhang, 2010; Tsalavoutas 2011). Las demandas del mercado
y las influencias politicas de cada pais influyen en cémo las nhormas son puestas en practica.
Por ello, informes contables de firmas de diferentes paises pueden no ser comparables pese
a estar elaborados bajo las mismas NC (Chen & Zhang, 2010).

Las cuestiones de compliance® y enforcement se acentlan en economias emergentes las
cuales, usualmente, no cuentan con contadores, auditores y reguladores que asistan el
cumplimiento. Especificamente, en dichos contextos, la falta de calidad en los profesionales
contables tiene dos implicancias. En general, no comprenden completamente las NIIF y
carecen de experiencia en su aplicacién practica. Ademas hay una mayor probabilidad de
comportamiento oportunista por parte de los ejecutivos (practicas de manipulacion de
beneficios — earnings management) debido a la falta de mecanismos de monitoreo tanto a
nivel de la firma (gobierno corporativo) como a nivel pais (infraestructura institucional).
Finalmente, considerando el proceso de convergencia a las NIIF, se menciona que tales
normas estan disefladas principalmente para paises con mercados de capitales altamente
desarrollados; por ende, es cuestionable si dichos estandares también son Optimos para
naciones en desarrollo (Chen y Zhang, 2010).

Como aporte en este debate, Barth et al. (2008 citado por Dimitropoulos et al., 2013) enumera
algunas de las principales razones que justifican las conflictivas evidencias encontradas por
las diversas investigaciones sobre adopcion de estandares internacionales: transicion gradual
de NC locales a NIIF; falta de infraestructura para imponer la aplicacion de las NIIF; diferencias

3 El término compliance es usado para referirse al nivel de cumplimiento o grado de conformidad de los EEFF de
las empresas con lo requerido por las normas contables (ya sean nacionales o internacionales) y se asocia al
disclosure obligatorio.



en la efectividad de los controles del entorno econémico e incentivos corporativos; y
divergencias en los periodos de tiempo analizados y medicion de las variables involucradas.

A modo de sintesis, es posible afirmar que la convergencia a las NIIF se fundamenta en la
excelencia comparativa de los estandares contables internacionales per se o calidad de jure.
Esto es, la emision de EEFF comparables y transparentes de los cuales se derivan beneficios
para las empresas en el mercado de capitales como reduccién del costo de capital, mayor
liquidez, menor spread entre compra y venta y disminucion de los errores en los prondsticos
de analistas. Sin embargo, la obtencién de tales beneficios depende de su efectiva
implementacién en los informes contables de las compaifiias, es decir, de su cumplimiento de
facto (Santos et al., 2014).

2.1. Divulgacion y calidad de los Estados Financieros

Los estudios que examinan e intentan medir directamente la calidad de la informacion
contable (en general luego de la adopcién de las NIIF) se enfocan en diversos aspectos.
Concretamente analizan tres cuestiones: value relevance (VR) o relevancia valorativa del
resultado en la formacién de precios de mercado, conservadurismo y oportunidad del
resultado contable (usualmente medido como oportunidad de reconocimiento de las pérdidas
— time loss recognition) y earnings management (EM) o practicas de manipulacién de
resultados (Daske & Gebhardt, 2006; Dimitropoulos et al., 2013). También existe otro grupo
de investigaciones que aborda indirectamente la calidad de los EEFF asumiendo de forma
anticipada la mayor calidad de la informacion contable bajo estandares internacionales o
deduciendo dicha supremacia en calidad a partir del analisis de inferidos efectos econémicos
positivos (Daske & Gebhardt, 2006).

Sin embargo, segun Daske y Gebhardt (2006) —con excepcidn del trabajo de Leuz y Verrechia
(2000) — ninguno de los estudios anteriores (medicion directa o indirecta) evalla la calidad de
los EEFF observando directamente dentro de los informes contables. Los cambios en la
calidad del disclosure son mensurables mediante un analisis detallado y comparativo de los
EEFF publicados. Dicho enfoque comprensivo es utilizado en los estudios de compliance
donde se analizan los EEFF y se crean indices de disclosure con base en listados detallados
de revelaciones (obligatorias y/o voluntarias). La desventaja de tales trabajos radica en que —
dado el tiempo necesario para un examen detallado del grado de revelacidon— la evidencia
obtenida generalmente se basa en una muestra pequefia y no resulta representativa de la
poblacién subyacente (Daske & Gebhardt, 2006). Para sortear tal limitacion, algunos trabajos
emplean las calificaciones recolectadas por analistas financieros o las asociaciones a las que
pertenecen (Daske & Gebhardt, 2006; Hope, 2003 citado por Daske & Gebhardt, 2006; Lang
& Lundholm, 1993). Este abordaje también presenta desventajas. Conceptualmente, la validez
de tales puntuaciones ha sido cuestionada alegando preocupaciones referentes a la
independencia e incentivos de los analistas financieros quienes podrian influenciar en la
asignacion de calificaciones y posicionamiento relativo de las empresas (Daske & Gebhardt,
2006).

Por su parte, siguiendo a Zarzesky (1996), el interés por la investigacion sobre la revelacion
contable en los informes anuales se reconoce, al menos, desde 1960. Dichas investigaciones
pueden dividirse en dos categorias. La primera categoria incluye cuestionarios de divulgacion
contable enviados a varias de las partes involucradas en el proceso de elaboracion de los
EEFF (financial reporting process). Usando el ranking de relevancia de los items divulgados,
los académicos elaboraron indices de divulgacion contable o desarrollaron pruebas
estadisticas sobre los rankings de disclosure. Estos estudios muestran que distintos grupos
de usuarios evaltan de forma diferente el valor de la revelacion financiera (Cerf, 1961; Singhvi
& Desai, 1971; Buzby, 1974; Chandra, 1974; Baker et al. 1977; Firth, 1978; McKinnon, 1984
citados por Zarzesky, 1996). La segunda categoria incluye estudios que usan un indice de
revelacion para medir la divulgacion obligatoria, voluntaria o total en los EEFF anuales.
Usando el indice como variable dependiente, se investigan las correlaciones con otras



potenciales variables explicativas (Singhvi, 1968; Choi, 1973; Barret, 1976; Firth, 1979;
McNally et al., 1982; Cooke, 1991 citados por Zarzesky, 1996).

Independientemente del abordaje empleado, es posible reconocer entonces un grupo de
estudios que indaga la calidad de los EEFF evaluando el nivel de disclosure, los factores
explicativos del mismo y/o sus efectos econdémicos. En ese sentido, dicha linea de
investigacion contribuye a la discusion del vinculo entre calidad de las NC y calidad de los
ECC. Especificamente, se alinea con la siguiente afirmacion: “el debate se esta moviendo de
la cuestion ¢‘qué estandares usamos’? a la cuestion de cumplimiento” (Accountancy Age,
1999:16 citado por Street & Gray, 2002). En funcion de lo expuesto, el presente trabajo
examina y compara algunos estudios que evallan el grado de disclosure (en algunos casos
divulgacion obligatoria y, en otros, revelacion voluntaria) e intentan determinar las variables
explicativas del mismo.

3. Estudios referentes a revelacion y sus factores determinantes
3.1. Caracterizaciéon general

La tabla 1 provee un resumen de los 12 estudios de disclosure revisados, ordenados por
fecha de publicaciéon. Estas investigaciones examinan el nivel de disclosure (obligatorio y/o
voluntario) de las empresas y determinan posibles factores explicativos. En el caso de la
revelacion obligatoria indagan el cumplimiento (compliance) con lo requerido por estandares
contables (tanto nacionales como internacionales). En relacién a la estructura, todos los
articulos plantean regresiones econométricas donde el indice de disclosure es la variable
dependiente y los factores potencialmente asociados al nivel de divulgacién representan las
variables independientes o explicativas. Tal como se expresa en la introduccion, el presente
trabajo s6lo analiza algunos de los estudios existentes en relacién a la tematica, los cuales
fueron recolectados del siguiente modo: la mayoria son referenciados principalmente en el
articulo de Santos et al. (2014), otros se localizan a partir de éstos y un tercer grupo de
articulos se encuentra en un estudio bibliométrico previo (Pedroni, Guerrazi, Serra &
Albanese, 2015).

Considerando el aspecto temporal, de los 12 trabajos revisados 2 de ellos examinan la
divulgacion de las empresas sobre fines de 1980, 4 lo hacen analizando la década del '90,
mientras que los 6 restantes estudian el disclosure durante los afios 2000, especialmente
entre 2004 y 2006. Asimismo, es posible efectuar una caracterizacion general de los estudios
combinando el pardmetro temporal con la clase de norma contable (local/internacional) y el
tipo de disclosure abordado (obligatorio / voluntario). Los trabajos que emplean datos de 1980
y 1990 estudian la revelacion —usualmente voluntaria— con base a los EEFF elaborados de
acuerdo a normas contables locales. Por su parte, las investigaciones de la década del 2000
se focalizan en la divulgacion —en especial obligatoria— segun los estandares internacionales
de contabilidad, en consonancia con el proceso de armonizacion contable. Segun Raffournier
(1995) la revelacion financiera esta siendo mas y mas regulada. Ello constituiria la razén por
la cual varios estudios han cambiado su foco del disclosure voluntario a la divulgacion
obligatoria.

Por su parte, los trabajos que incluyen varios paises usualmente usan factores culturales y/o
referentes a los sistemas nacionales -politicos y econémicos- como variables explicativas de
las diferencias en el disclosure (Archambault & Archambault, 2003; Zarzesky, 1996). De las
investigaciones sobre un solo pais, especificamente: cinco corresponden a paises del
continente europeo, uno a Oceania, uno a Asia y uno a América Latina.



Tabla 1. Estudios empiricos sobre factores determinantes del disclosure

Datos Variable Resultados:
Instrumento . dependiente: . Variables grado de
Trabajo ’ . Muestra de d.T'pIO de o, de indices | d Vgrla?les tod independientes divulgacion -
Pais Afo n) investigacion | 2'SCIOSUT® | ebleados y | MC€Pendientes (i) (significativas) nivel de
caracteristicas cumplimento
Cooke (1992) Japoén 1988 35 indice Obligatorio | 1 indice con Tamafio, sector industrial, | Tamafio, sector Nivel de
autoconstruido |y voluntario | abordaje situacion de cotizacion en |industrial (empresas divulgacion
(165 items). dicotomico bolsas de valores. manufactureras), agregado: 55.80
modificado sin cotizacién en bolsas de | %. Disclosure
ponderacion valores (multiples). por tipo:
(igual obligatorio (95%)
relevancia a y voluntario
todos los (20%).
items).
Langy Varios 1985- 751 Informes de la | Voluntario | Puntajes de De performance: Regresion reducida Puntaje medio:
Lundholm paises 1989 Federacién de disclosure rendimiento; error en los | (una variable 70 %
(1993) Analistas segun pronosticos de analistas. | independiente de cada | (considerando
Financieros percepciones Estructurales: tamafio, tipo) sobre puntaje total: | toda la muestra'y
(FAF) de los analistas | variabilidad del rendimiento, error en todas las
obtenidas de rendimiento; correlacion los prondésticos de categorias de
los Informes de | entre rendimientos analistas, tamafio, informacién).
la FAF (3 anuales y resultados. De | variabilidad del
categorias de oferta: emision de titulos. | rendimiento, correlacion
informacion: entre rendimiento y
reportes resultados, emision de
anuales, otras titulos. Regresion
publicaciones, completa: rendimiento,
relaciones con tamafio, correlacion
inversores). entre rendimiento y
resultados, emision de
titulos.
Raffournier Suiza 1991 161 indice Voluntario |1 indice con Tamafio, endeudamiento, | En regresion simple: Promedio del
(1995) autoconstruido abordaje rentabilidad, estructura de |tamafio, nivel de indice de
(30 items). dicotémico propiedad, nivel de internacionalizacion, disclosure oscila
modificado sin | internacionalizacion, proporcion de activos entre 33.91 %y
ponderacion tamafio de la firma fijos, tamafio de la firma | 44.30 %.
(igual auditora, proporcién de auditora, tipo de
relevancia a activos fijos, tipo de industria y rentabilidad.
todos los industria. En regresion mltiple:
items). idem tamafio y nivel de
Cooke (1992). internacionalizacion
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Variable Resultados:
Datos Instrumento Tino d dependiente: Variabl Variables grado de
Trabajo de di |p|0 € Inro. de indices | . d g_rlat est d independientes divulgacion -
Pais Afo | Muestra | inyestigacion | 9'S¢'9SUT | empleadosy | MAePeEndientes {20ED) (significativas) nivel de
(n) caracteristicas cumplimento
Zarzesky 7 paises 1991, 256 indice Obligatorio |1 indice de Fuerzas de mercado: En modelo Disclosure medio
(1996) (Francia, 1992, autoconstruido |y voluntario | abordaje nivel de exportaciones, internacional: nivel de 61.80 %
Alemania, | 1993 (52 items). dicotomico con | endeudamiento, tamafio. | exportaciones, (muestra
Hong Kong, ponderacion de | Factores culturales: endeudamiento, completa). Mayor
Japon, 1 a 4. También |evasion de la tamafio, evasion de la divulgacion
Noruega, calcula el incertidumbre, incertidumbre, media: EEUU (73
Reino indice sin individualismo, individualismo, %) y Reino Unido
Unido, ponderacion. masculinidad, distancia al | masculinidad, distancia | (68.70 %).
Estados poder. al poder.
Unidos)
Street y Gray 32 paises 1998 279 indice Obligatorio | 4 variables Situacién de cotizacién en | DIS1: Situacion de Valores
(2002) (principal- autoconstruido dependientes: | bolsas de valores, cotizacion en bolsas de | promedios de los
mente (no declara 2 indices de tamanio, rentabilidad, tipo | valores, tipo de indices:
China, cantidad de disclosure de industria, forma en que | industria (transporte y DIS1 72 %,
Suizay items) (DIS1: igual la empresa se refiere a comercio), forma en DIS2 74 %,
Alemania). ponderacion a |las NIC en la nota de que la empresa se MEAS/PRES1
cada norma; politicas contables, refiere alas NIC en la 89%,
DIS2: igual tamafio de la firma nota de politicas MEAS/PRES2
ponderacion a | auditora, tipo de norma contables (preparados | 86%.

cada item) y 2
indices de
medicién/
presentacion
(MEAS/PRES1:
igual
ponderacion a
cada practica;
MEAS/PRES2:
igual
ponderacion a
cada norma).

contable usada por la
empresa segun el informe
de auditor, tipo de norma
de auditoria al que
adhiere segun el informe
del auditor, pais de
domicilio, grado de
multinacionalidad, tamafio
del mercado de capitales
de origen.

segun NIC), tamafio de
la firma auditora, pais
de domicilio (China,
Suiza), tamafio del
mercado de capitales
de origen. DIS2:
Situacion de cotizacion
en bolsas de valores,
forma en que la
empresa se refiere a las
normas internacionales
en la nota de politicas
contables (preparados
segun NIC), tamafio de
la firma auditora, pais
de domicilio (Alemania,
Francia, otros paises de
Europa del Este).
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Variable Resultados:
Datos Instrumento : dependiente: : Variables grado de
Trabajo de d.T'pIO € nro. de indices | . d Vgrlables d independientes divulgacion -
Pais Afo | Muestra | inyestigacion | 2'SC'OSU | empleadosy | 'MC€PEN Enies (EeEs) (significativas) nivel de
(n) caracteristicas cumplimento
Archambault 33 paises | 1992, 621 indice Obligatorio | 1 indice con Cultura: evasion de la Regresion completa: Promedio de
y 1993 autoconstruido |y voluntario | abordaje incertidumbre, todas las variables indice de
Archambault (85 items dicotomico individualismo, (algunas con signos no | disclosure: 75.86
(2003) agrupados en 7 modificado sin | masculinidad, distancia al | esperados) excepto %. Mucha
categorias de ponderacion poder, nivel de educacién, | tamafio y amplitud: minimo
informacién). (igual religion. Sistema nacional: | endeudamiento. Prueba | 16 %, méaximo 94
relevancia a libertad de los de Wald (poder %.
todos los ciudadanos, forma del explicativo de las
items). sistema legal e influencia | variables de cada
de la prensa (factores sistema en conjunto):
politicos); grado de todos los sistemas
desarrollo econémico, (culturales, nacionales y
nivel de inflacién y corporativos) son
desarrollo del mercado de | significativos.
capitales (factores
economicos). Sistema
corporativo: estructura de
propiedad, situacion de
cotizacion en bolsas de
valores extranjeras,
politica de dividendos,
tamafio de la firma
auditora y endeudamiento
(factores financieros);
tamafio, niumero de
industrias en que actlay
nivel de exportaciones
(factores operativos).
Fekete, Matis Hungria 2006 18 indice Obligatorio: | 1 indice con Tamafio, rentabilidad, Tamafio y tipo de Promedio de
y Lukéacs autoconstruido |4 normas abordaje endeudamiento, tamafio | industria (empresas del | indice de
(2008) (cantidad de sobre dicotémico de la firma auditora, sector de tecnologias disclosure: 61.69
items varia consolida- | modificado sin | situacién de cotizacion en | de la informacion y %. Mucha
segun la cion. ponderacion bolsas de valores, nivel comunicaciones). amplitud: minimo
norma: entre 6 (igual de internacionalizacion, 25 %, maximo
y 47). relevancia a tipo de industria. 100%.
todos los
items). idem
Cooke (1992).
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Datos Variable Resultados:
Instrumento . dependiente: Variables Variables grado de
Trabajo . o Muestra de _T|po ee nro. de indices independientes independientes divulgacion -
Pais Afo n : e disclosure A, Sy -
(n) investigacion empleados y empleadas significativas (*) nivel de
caracteristicas cumplimento

Miihkinen Finlandia | 2004, 173 indice Recomen- |2 indices: Incentivos de los Disclosure Nivel promedio

(2008) 2005 autoconstruido |dadoy divulgacion gerentes: tamaiio, recomendado: tamafio, |de disclosure:
(46 items: 10 voluntario. | recomendaday |rentabilidad, endeudamiento, recomendado
disclosure voluntaria sin endeudamiento, perspectivas de (47.90 %) y
recomendado y ponderacion perspectivas de crecimiento, proporcién | voluntario (25.10
36 disclosure (igual crecimiento. Factores de | de miembros %).
voluntario). relevancia a gobernanza corporativa: independientes en la

todos los Tamafio de la firma junta corporativa, afio

items). Puntaje | auditora, propiedad de reporte 2005, sector

ponderado institucional, proporcion de transporte.

segun nivel de | de miembros Disclosure voluntario:

detalle de independientes en la junta | tamafio,

disclosure: corporativa, existencia de | endeudamiento,

suficiente=1; comité de auditoria. De perspectivas de

insuficiente=0,5 | control: afio del informe, crecimiento, afio de
sector industrial. reporte 2005.

Palmer (2008) Australia 2004 150 Puntuaciones Obligatorio | 2 variables: n® | Tamafio, endeudamiento, | Tamafio de la firma Valores medios:
basadasenla |y de oraciones tamano de la firma auditora, 11.54 %
oracién como voluntario, | (cantidad de auditora, rentabilidad, tipo | endeudamiento, (cantidad de
unidad de (norma disclosure) y de industria. tamanio. disclosure) y
andlisis. referida a puntaje 15.52 % (calidad

divulgacion | cualitativo de disclosure).
por impacto | s/nivel de
de la informacién
adopcién percibido
de IFRS). (calidad de
disclosure).

Tsalavoutas Grecia 2005 153 indice Obligatorio |1 indice con De estructura: tamafio, En las cuatro Promedio del

(2011) autoconstruido | (31 dos enfoques endeudamiento, cambio regresiones: cambio en | indice de
(481 items). estandares) | de acumulacion | en patrimonio de 2004 por | el patrimonio de 2004 disclosure

(dicotémico/ la adopcion de los IFRS. | como consecuencia de | aproximada-
conformidad De performance: la adopcion de los mente 80 %
parcial no rendimiento; cambio en IFRS, cambio en el (dependiendo del
ponderada) y resultado de 2004 por resultado neto de 2004 | método).

dos formas de | adopcién de los IFRS, como consecuencia de

medicion (4 liquidez. De mercado: la adopcion de los

variantes en tamafio firma auditora, IFRS, tamafio firma

total). tipo de industria. auditora.
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Datos Variable Resultados:
Instrumento . dependiente: . Variables grado de
Trabajo : . Muestra de d.T'pIO e nro. de indices | . d Vgrlables d independientes divulgacién -
Pais Afio (n) investigacion | 'SC1OSUT® | embleados y | ME€PEN Eis {eke) (significativas) nivel de
caracteristicas cumplimento
Misirlioglu, Turquia 2005 106 Coeficientes Obligatorio | Coeficiente de | Tamarfio, tamafio de la Tamafio, tamafio de la | Coeficiente de
Tuckery Jaccard de (a0 mejora en el firma auditora, firma auditora, tenencia | mejora en el
Yukseltirk armonia tedrica | normas). disclosure. endeudamiento, capital accionaria extranjera. disclosure oscila
(2013) y practica entre flotante, tenencia entre 0.07 % y
regulaciones accionaria extranjera, tipo 30.30 % segun la
contables. de industria. norma analizada.
Coeficiente de
mejora en el
disclosure.
Santos et al. Brasil 2010 366 indice Obligatorio |1 indice con Tamafo, rentabilidad, Tamano, cotizacién indice de
(2014) autoconstruido | (30 normas | dos abordajes | endeudamiento, internacional, tamafio cumplimiento
(638 items). tematicas). | de acumulacion | cotizacion internacional, de la firma auditora, general oscila
(divulgacion tamafio de la firma nivel de gobernanza entre 16.04 % y
dicotémicay auditora, nivel de corporativa. 33.72 % segun el
conformidad gobernanza corporativa modelo.
parcial en mercado de capitales,
ponderada) y sector econémico.
dos criterios de
puntuacion
(riguroso y
tolerante).

Fuente: elaboracién propia con base en revision de la literatura. Notas. Todos los trabajos incluidos emplean datos de corte trasversal, excepto por Misirlioglu et al. (2013) quien
efectla un andlisis longitudinal, examinando la mejora en la revelacion como consecuencia de la adopcion de las NIIF (estudio de eventos). (*) Se exponen las variables
independientes significativas en todos los niveles (1%, 5%, 10%). Del estudio de Street & Gray (2002) no se exponen las variables independientes significativas para las
regresiones con dependientes MEAS/PRES1 y MEAS/PRES2, por exceder los propositos del presente trabajo.



Del mismo modo, la caracterizacion de los estudios revisados segun el contexto (pais o
cantidad de paises examinados), el tamafio de la muestra y el tipo de instrumento de
investigacion debe hacerse en forma conjunta pues son cuestiones interdependientes.
Descriptivamente, 4 de los 12 estudios emplean datos de mdltiples paises y los 8 restantes
se focalizan solo en un contexto nacional. Por su parte, 10 de los trabajos analizados
construyen un indice para la medicion del grado de disclosure, uno emplea coeficientes de
mejora en la revelacion y otro de ellos usa calificaciones de analistas financieros. En general,
los trabajos que usan datos de varios paises, tienen una mayor cantidad de observaciones lo
cual —en algunos casos— es posible pues emplean rankings disponibles o calificaciones de
analistas (Lang & Lundholm, 1993). En cambio, las investigaciones con informacion de un solo
pais son las que elaboran indices propios para la medicion del grado de disclosure y se
caracterizan usualmente por contar con una muestra menor (podria decirse de
aproximadamente 150 observaciones, excluyendo los trabajos de Cooke, 1992 y Fekete et
al., 2008). El trabajo de Santos et al. (2014) puede considerarse una excepcion a esta Ultima
caracterizacion pues analiza la divulgacion de 366 empresas de la bolsa de valores de Brasil
con base en un indice de disclosure autoconstruido.

Con respecto al tipo de disclosure, de los 12 trabajos: 5 abordan la revelacion obligatoria, 2
indagan la divulgacion voluntaria y los 5 restantes examinan conjuntamente ambas tipologias*.
Los articulos referidos a disclosure obligatorio son variados en su amplitud considerando la
cantidad de estandares examinados. Por ejemplo, el trabajo de Fekete et al. (2008) analiza 4
normas referidas a consolidacion, Misirlioglu et al. (2013) indagan 10 estandares, mientras
que Street y Gray (2002) estudian 14 normas contables. Dentro de las investigaciones de
mayor alcance se ubican Tsalavoutas (2011) y Santos et al. (2014) cuyos estudios
comprenden 31 y 30 normas tematicas, respectivamente. Es importante destacar que los
estudios que examinan el grado de cumplimiento con la revelacion obligatoria también
capturan —de cierta forma— elementos del disclosure voluntario. Esto es porque los items que
obligatoriamente deben ser divulgados se desagregan en sub-elementos de informacién que
pueden ser revelados y, usualmente, la divulgacion de tales sub-items es en esencia una
decision gerencial (Vlachos, 2001:9 citado por Tsalavoutas, 2011).

Figura 1. Marco conceptual para investigaciones sobre disclosure segun NIIF.
Dimension 1
Aplicacion obligatoria de Aplicacion voluntaria de
NIIF NIIF

Contenido voluntario

Dimension 2

Contenido obligatorio

Fuente: adaptado de Fekete et al. (2008)

Con el objeto de comprender las implicancias de los resultados de estudios sobre disclosure
y, al mismo tiempo, poder encuadrarlos, Fekete et al. (2008) desarrolla un marco conceptual
referente a investigaciones sobre divulgacion (especificamente compliance con los
requerimientos de las NIIF). Dicho marco conceptual consta de dos dimensiones: (i) la base
sobre la cual se proporciona la revelacion, esto es, el modo en que las empresas aplican las
NIIF (obligatoria o voluntariamente); y (ii) y el contenido informativo del disclosure® que puede

4 Incluye el trabajo de Miihkinen (2008) que aborda conjuntamente el disclosure recomendado (asimilandolo al
obligatorio) y voluntario.

5 Esta segunda dimension llamada contenido informativo del disclosure (Fekete et al., 2008) se corresponde con
lo que en el presente trabajo se presenta como “tipo de disclosure” (obligatorio o voluntario).



ser obligatorio (las NIIF requieren que sea revelado) o voluntario (excede los requerimientos
de las NIIF). Segun esta ultima dimensidn, la investigacion sobre revelacién voluntaria deber
ser separada de la referente a divulgacion obligatoria, generalmente denominada
investigacion sobre el cumplimiento de la divulgacion (disclosure compliance research). Pese
a su divisién, existe también un vinculo entre ambos tipos de disclosure: a medida que
aumenta el volumen de informacién requerido por las NIIF, el disclosure obligatorio comienza
a avanzar sobre el campo de la revelacion voluntaria incorporando cada vez mas temas que
originariamente resultaban ser una eleccion discrecional de los gerentes. De esta forma,
segun el marco conceptual propuesto, resultan en consecuencia cuatro celdas en las cuales
es posible circunscribir los estudios sobre disclosure (figura 1). A la luz de la evidencia previa
sobre disclosure (voluntario y obligatorio) resulta evidente que la calidad de la revelaciéon
obligatoria se asocia con el nivel de reporte y los requerimientos de divulgacion, mientras el
disclosure voluntario es motivado por los incentivos de los gerentes, tales como la reduccion
de los costos de agencia y la asimetria de informacion (Miihkinen, 2008).

En relacién a la variable dependiente, de los estudios analizados, la mayoria corresponde a
indices de disclosure autoconstruidos, es decir, una lista de verificacion (checklist) integrada
por items que deben o pueden ser revelados, con variantes en los enfoques de acumulacién
y puntuacién. Los resultados obtenidos por la medicion de estos indices permiten derivar
conclusiones respecto de la cantidad o nivel de disclosure de las empresas. Sin embargo, no
es posible concluir sobre la calidad del mismo. Solo el trabajo de Palmer (2008) aborda la
calidad del disclosure definida como el grado de informacion percibido de la revelacion; la cual
es medida a través de una escala codificada (con valores que oscilan de 1 a 4) aplicada a
cada oracion divulgada. La complejidad del desarrollo de escalas especificas asi como la
subjetividad involucrada en el proceso de elaboracion y aplicacion justifican la escasez de
investigaciones con este tipo de variables. Por su parte, puede considerarse que el estudio de
Lang y Lundholm (1993) también analiza indirectamente la calidad de la divulgacion pues
emplea como variable dependiente las calificaciones asignadas a las compafiias en los
informes de analistas financieros. Tales calificaciones evallan la idoneidad de las
revelaciones empresarias, es decir, estan basadas en las percepciones de los analistas sobre
el disclosure y no en la divulgacion real o propiamente dicha.

3.2. Factores determinantes del nivel de divulgacion

En relacién a los factores determinantes del grado de disclosure, los estudios analizados
emplean una diversidad de variables explicativas. Previo al analisis de los trabajos revisados,
se parte de la hipétesis de que las variables utilizadas en estudios sobre revelacion obligatoria
son diferentes de aquellas usadas en investigaciones de divulgacion voluntaria, pues
corresponden a disclosure de distinta naturaleza, con diferentes motivaciones. Sin embargo,
luego de revisada la literatura aqui expuesta, se desestima dicha hipétesis pues, tal como se
observa en la tabla 1, en general, existe una similitud en los factores empleados por todos los
trabajos, sin considerar el tipo de disclosure que abordan.

Solo es posible destacar algunas variables asociadas exclusivamente a determinada tipologia
de revelacion. Error en los prondsticos de analistas (variable de performance), variabilidad del
rendimiento (variable estructural) y emision de titulos (variable de oferta) son tres factores que
aparecen Unicamente en el estudio de Lang y Lundholm (1993) referido a disclosure
voluntario. Por su parte, existen seis variables que solo se presentan en trabajos de revelacion
obligatoria: pais de domicilio de la empresa, forma en que la empresa se refiere a las normas
contables internacionales en la nota de politicas contables, tipo de norma usada por la
comparfiia segun el informe del auditor, tipo de norma de auditoria a la que adhiere segun
informe del auditor (en Street & Gray, 2002); y cambio en patrimonio de 2004 y cambio en
resultado neto de 2004 como consecuencia de la adopcién de las NIIF (en Tsalavoutas, 2011).

Existen algunas variables que aparecen exclusivamente en los trabajos referidos a ambos
tipos de disclosure, por ejemplo, aquellas vinculadas a factores culturales y provenientes del



sistema nacional (politico y econdémico). Sin embargo, no es posible esbozar conclusiones
sobre ello, porque dos de estos estudios de doble abordaje de revelacién (obligatorio y
voluntario) son simultaneamente los que emplean datos de multiples paises, intentando captar
los efectos de la cultura, economia y politica en el nivel de divulgacion. Asimismo, es dable
mencionar el estudio de Miihkiinen (2008) quien analiza la revelacion voluntaria vy
recomendada®, incluyendo diversos factores de gobernanza corporativa como variables
explicativas principalmente de este ultimo tipo de divulgacion (propiedad institucional,
proporcion de miembros independientes en la junta corporativa, existencia de Comité de
Auditoria).

En la tabla 3, se propone una nueva organizacion de factores explicativos del disclosure,
agrupados en funcién a su dimensién, rescatando asi todas las categorizaciones de los
estudios revisados (tabla 2). Para cada agrupacion y sub-agrupacion se incluyen ademas
variables explicativas especificas’ obtenidas de los 12 articulos analizados y se indica el
vinculo supuesto con la divulgacion.

Tabla 2. Clasificaciones de factores determinantes del disclosure de estudios revisados

Lang y Lundholm (1993) Zarzesky (1996) Archambau(lztoyoé)rchambault Ml(lzh(;%g;en
Variables de performance Factores de mercado Cultura Incentivos de los
- — gerentes

: Sistema Factores politicos

Variables estructurales ) —
nacional Factores econémicos | Factores de

. Factores culturales Sistema Factores operativos Gobernanza

Variables de oferta corporativo | Factores financieros corporativa

Fuente: elaboracion propia

Dentro de los factores de mercado (también llamados incentivos de los gerentes o aspectos
del sistema corporativo, dependiendo del autor) se incluyen tres tipos de variables: de
performance, de estructura y de oferta. La percepcion de que la voluntad de las empresas a
revelar informacion se vincula con su performance esta ampliamente instaurada, sin embargo
la direccidn de dicha relacion no es clara (Lang & Lundholm, 1993), tal como se observa en la
tabla 3. En general, cuando las empresas atraviesan periodos de buen desempefio los
ejecutivos son mas propensos a divulgar informacion que en épocas de bajo rendimiento,
sugiriendo una asociacion positiva entre rendimiento y disclosure. Este vinculo también es
sugerido por modelos tedricos de revelacion voluntaria (Verrecchia, 1983) segun los cuales
solo las empresas que excedan ciertos umbrales de rentabilidad divulgan informacion. Sin
embargo, también existen modelos segun los cuales el disclosure no se asocia al desempefio
porque las empresas tienen un compromiso con una politica de divulgacién, independiente al
nivel de rendimiento (Diamond, 1985 citado por Lang & Lundholm, 1993). Finalmente,
considerando la probabilidad de acciones legales, firmas con rentabilidades bajas o negativas
son mas propensas a divulgar informacion a fin de evitar las demandas (Skinner, 1994).

En relacién a las variables de estructura, tres de ellas también exhiben una relacién poco
clara con la divulgacion. La variabilidad del rendimiento usada como indicador del grado de
asimetria informativa entre inversores y gerentes puede vincularse tanto de modo positivo
como negativo con el disclosure. Considerando la vulnerabilidad de las empresas a las
acciones legales, dicha variabilidad puede asociarse positivamente con la revelacion: a mayor
volatilidad en los precios y, consecuentemente, en los rendimientos mayor divulgacion de
informacion (Lang & Lundholm, 1993). En cuanto al vinculo entre endeudamiento y disclosure,
también se observan ambigliedades. Por un lado, empresas endeudadas son supervisadas
por los acreedores y reciben presiones de éstos para divulgar mayor informacion (Misirlioglu

& Miihkinen (2008) define revelacién recomendada como aquellas divulgaciones realizadas en cumplimiento de la
recomendacion emitida por el organismo de contralor para el periodo de transicion a las NIIF. Encuentra que este
tipo de divulgacion tiene caracteristicas que lo asemejan al disclosure obligatorio.

7 Las variables que no eran clasificadas en explicitamente en el estudio original fueron adjudicadas a las
agrupaciones en funcion del criterio de los autores del presente trabajo.



et al., 2013; Palmer, 2008; Raffafournier, 1995). Desde otra perspectiva, quienes abogan por
un vinculo negativo, afirman que compafiias poco apalancadas tienden a incrementar la
divulgacion para el inversor con el objeto de atraer mejores beneficios de mercado (Zarzesky,
1996). Con respecto a la correlacion entre rendimientos y resultados, su vinculo positivo con
el disclosure proviene de la asimetria informativa, mientras que la asociacidon negativa se
deriva de la teoria de los costos de transaccién (Lang & Lundholm, 1993).

Para otras variables de estructura el vinculo no resulta controvertido. En general, los autores
concuerdan en que empresas mas grandes, cotizantes en mdltiples bolsas de valores,
actuantes en diversas industrias (Street & Gray, 2002), con internacionalizacién de sus
operaciones y con perspectivas de crecimiento (Miihkinen, 2008) presentan un mayor grado
de divulgacion. Ello obedece a varias razones, principalmente se diluyen los costos de
divulgacion y las firmas deben cumplir una mayor cantidad de requisitos por cada mercado de
capitales y sector de la industria en el cual se desempefian, ademas de satisfacer las
exigencias derivadas de las practicas comerciales de los paises a los cuales exporta.
Asimismo, compafias de industrias en crecimiento estdn mas interesadas en mostrar
informacién especifica al respecto para evitar problemas de seleccion adversa (Miihkinen,
2008).

Dos de las variables de estructura presentan asociacion negativa con el disclosure (proporcion
de activos fijos y politica de dividendos). Considerando a los accionistas como tenedores de
una opcién de compra sobre el valor de la empresa (Jensen & Meckling, 1976) cuyo precio
depende del riesgo del activo subyacente (Merton, 1973 citado por Raffafournier, 1995) puede
afirmarse que la proporcién de activos fijos de una firma se vincula negativamente con el grado
de disclosure. Esto es: a mayor inmovilizacion de la inversién, menor riesgo y menor
divulgacion. En cuanto a los dividendos, se considera que los mismos brindan informacién a
los inversores sobre el monto y la oportunidad de los flujos de fondos futuros (Miller & Rock,
1985 citado por Archambault & Archambault, 2003); por ende, las empresas que pagan
dividendos suelen reducir el nivel de revelacion.

Para las variables estructurales restantes, los estudios en general no predicen el signo
esperado de su vinculo con el disclosure o el mismo depende de la categoria de la variable.
Respecto al sector industrial, algunos trabajos encuentran que empresas manufactureras
(Cooke, 1992), comerciales y de transporte (Street & Gray, 2002) y pertenecientes a sectores
de alta tecnologia (Fekete et al., 2008) presentan un mayor grado de divulgacion. En cuanto
al pais de domicilio, firmas radicadas en China y Suiza muestran una relacion positiva con la
revelacion; mientras que para compafiias domiciliadas en Francia, Alemania y otras naciones
de Europa del Este dicha relacion es negativa (Street & Gray, 2002).

La variable cambio en patrimonio de 2004 como consecuencia de la adopcion de los IFRS
(Tsalavoutas, 2011) puede asociarse positivamente al disclosure si el valor de dicho
patrimonio se incrementa en los EEFF elaborados bajo estandares internacionales. Ello se
fundamenta en dos teorias. Segun la teoria de la sefializacion, los ejecutivos divulgan mas
informacién para “explotar” el beneficio del incremento. Por su parte, la teoria de la agencia
indica que los gerentes aumentan la revelacion para comunicar las razones del notable
aumento, evitando acciones judiciales por préacticas contables fraudulentas. Sin embargo, el
cambio en el patrimonio de 2004 por adopcion de IFRS también puede relacionarse
negativamente con el disclosure, pues empresas con reducciones en sus patrimonios
aumentan la divulgacion a fin de explicar por qué la posicion financiera de la empresa empeora
bajo estandares contables de mayor calidad.



Tabla 3. Clasificaciones de factores determinantes del disclosure propuesta y variables explicativas

Tipo de relacién
Agrupaciones y sub-agrupaciones Variables explicativas especificas esperada con
divulgacion
Rendimiento Positiva / Negativa
. Error en los prondésticos de analistas Positiva / Negativa
Variables de —— -
performance L|qU|dgz Asoc!ada
Cambio en resultado neto de 2004 como Asociada
consecuencia de la adopcion de los IFRS
Variabilidad del rendimiento Positiva / Negativa
Endeudamiento Positiva / Negativa
Correlacion entre rendimientos y Positiva / Negativa
resultados
Tamafio Positiva
Numero de industrias en que actda Positiva
Situacion de cotizacién en la bolsa de Positiva
valores (cantidad de bolsas en que cotiza)
Nivel de internacionalizacion Positiva
Factores de (expprtagiongs- grado de
mercado multlnam_onalldad) _ _
Variables de Perspectivas de crecimiento Positiva
estructura Proporcion de Activos Fijos Negativa
Politica de dividendos Negativa
Sector industrial Asociada
Pais de domicilio Asociada
Cambio en patrimonio de 2004 como Asociada
consecuencia de la adopcién de los IFRS
Forma en que la empresa se refiere a las | Asociada
NC en la nota de politicas contables
Tipo de NC usada por la empresa segun el | Asociada
informe de auditor
Tipo de norma de auditoria al que adhiere | Asociada
segun el informe del auditor
;/]%rrl;bles de Emision de titulos Positiva
Distancia al poder Negativa
Evasion de la incertidumbre Negativa
Cultura Individga!ismo Pos?tiva
Masculinidad Positiva
Nivel de educacion Positiva
Religion Asociada
Libertad de los ciudadanos Positiva
Factores - -
politicos Forma o!el sistema legal Aso_c!ada
Influencia de la prensa Positiva
Sistema nacional Grado de desarrollo econémico Positiva
Factores Nivel de inflacién Positiva
econdmicos Tamarno / Nivel de desarrollo del mercado Positiva
de capitales de origen
Capital flotante (Nivel de dispersion en la Positiva
estructura de propiedad)
Tenencia accionaria extranjera Positiva
Propiedad institucional Positiva
Factores de gobernanza Tamafio de la firma auditora Positiva
corporativa Proporcion de miembros independientes Positiva
en la junta corporativa
Existencia de comité de auditoria Positiva
Nivel de gobernanza corporativa en Positiva
mercado de capitales

Fuente: elaboracion propia. Nota: Las categorias de la columna tipo de relacion esperada con el disclosure
significan lo siguiente: “positiva”, se espera un vinculo positivo de la variable con la divulgacion; “negativa”, se
predice una relacién negativa de la variable con la revelacion; “positiva / negativa”, algunos estudios prevén una
asociacion positiva entre la variable y el disclosure mientras otros consideran que puede ser negativa; “asociada”,
la variable considerada esta vinculada con la revelacion pero los investigadores no predicen un signo esperado o
el mismo depende de la categoria de la variable (por ejemplo, varia en funcién del pais, el sector industrial, etc.).



Por ultimo, las restantes variables estructurales son usadas por Street y Gray (2002) y su
vinculo con el disclosure depende de las subcategorias en que se dividen las mismas:
a) Forma en que la empresa se refiere a las NC en la nota de politicas contables:

a. Emplea NIC como estandares principales de reporte (es decir, no hace referencia
a PCGA locales y no se resaltan excepciones a las NIC)

b. Afirma que los estados cumplen simultaneamente con los PCGA locales y con las
NIC

c. Afirma que los estados se preparan de acuerdo con las NIC y se resaltan las
excepciones (también puede hacer referencia a PCGA locales)

d. Afirma que los estados se preparan de acuerdo con los PCGA y que son
consistentes con las NIC o que también cumplen con las NIC en todos los
aspectos significativos.

b) Tipo de NC usada por la empresa segun el informe de auditor

a. El informe del auditor establece que los EEFF son preparados de acuerdo a las
NIC

b. El informe del auditor hace referencia a las NIC con excepciones notables

c. Elinforme del auditor no hace referencia a las NIC

c) Tipo de norma de auditoria al que adhiere segun el informe del auditor

a. El informe del auditor establece que se siguieron las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA) o los Estandares de Auditoria Generalmente Aceptados de EEUU (US
GAAS — United States Generally Accepted Auditing Standards)

b. El informe del auditor no hace referencia a las NIA o US GAAS.

En los resultados de la investigacion, solo la categoria “Emplea NIC como estandares
principales de reporte” de la variable “forma en que la empresa se refiere a las NC en la nota
de politicas contables” resulta significativa y positivamente asociada con el nivel de disclosure
(Street & Gray, 2002).

La variable de oferta corresponde a la emision de titulos que segun Lang y Lundholm (1993)
incrementa el nivel de disclosure por tres razones. En primer lugar, a mayor esfuerzo de los
gerentes por maximizar el valor de la empresa, mayores incentivos a divulgar informacién
positiva antes de una oferta de titulos. Al mismo tiempo, con mas revelacién se reduce la
asimetria informativa que, de lo contrario, podria ser una sefial negativa respecto del valor de
la firma. Finalmente, un disclosure mas amplio aumenta la cantidad de inversores potenciales
y, por ende, el precio de equilibrio.

A partir del analisis efectuado sobre las variables incluidas en el factor de mercado (o sistema
corporativo) se observa que, si bien se sugieren razones para esperar que dichas variables,
estén correlacionadas con la divulgacion, la direccion de dicha relaciéon no siempre es clara.
Gran parte de la investigacion existente sugiere una asociacion positiva entre disclosure y
tamafio de la firma y emision de titulos. Sin embargo, la direccién del vinculo entre revelacion
y rentabilidad, variabilidad del rendimiento y correlacién entre resultados/retornos puede
depender de condiciones especificas de cada situacién (Lang & Lundholm, 1993)

Las variables correspondientes al factor cultural provienen de los estudios de Zarzesky
(1996) y Archambault y Archambault (2003) quienes, a su vez, emplean como base la teoria
de la influencia cultural sobre la contabilidad (Gray, 1988; Hosftede, 1980). El andlisis en
profundidad de las relaciones de estas variables con el grado de disclosure excede los
objetivos del presente trabajo.

Con respecto a la agrupacion sistema nacional, todas las variables presentan una relacion
positiva con el grado de disclosure. Dentro de los factores politicos, es destacable la forma
del sistema legal segun la cual un pais puede ser clasificado como code law (de origen
romano-germanico) o common law. Las naciones code law se identifican por contar con leyes
codificadas (incluyendo las NC); mientras que las common law se caracterizan por brindar
soluciones a casos especificos, creando un ambiente como el modelo de gobierno corporativo



orientado al accionista, donde el disclosure corporativo se incrementa para satisfacer las
necesidades de empresas individuales (Archambault & Archambault, 2003; Ball, Kothari &
Robin, 2000). Hallazgos de varios trabajos indican un mayor nivel de divulgacion en paises
common law con respecto a los code law (Doupnik & Salter, 1995; Jaggi & Low, 2000 citados
por Archambault & Archambault, 2003).

En referencia a los factores econdmicos, todos ellos exhiben un vinculo positivo con el
disclosure (Archambault & Archambault, 2003). A mayor desarrollo econémico las empresas
necesitan incrementar su capital y para ello recurren a la divulgacion. Lo mismo sucede en
contextos inflaciones donde se requiere mas informacion para asistir adecuadamente a los
inversores. Finalmente, empresas de paises con mercados financieros grandes vy
desarrollados exhiben un nivel de revelacibn mayor que aquellas firmas de naciones con
mercados de capitales pequefos.

En ultima instancia, se presentan las variables agrupadas en el factor de gobernanza
corporativa, todas las cuales se vinculan de modo positivo con el nivel de divulgacion.
Aquellas referentes a la estructura de propiedad indican que un alto grado de dispersién de la
propiedad asi como una importante proporcion de inversores extranjeros y/o institucionales
derivan en una mayor revelacién. En general, las firmas cuya propiedad esti altamente
concentrada (como ocurre con las empresas familiares) son reticentes a divulgar en exceso a
la informacion requerida por normas legales (Chau & Gray, 2002 citado por Misirlioglu et al.,
2013). Asimismo, inversores extranjeros e instituciones desean y demandan mayor
divulgacion incrementando las presiones para lograr transparencia financiera (Misirlioglu et
al., 2013; Miihkinen, 2008).

La variable tamafio de la firma auditora es usada recurrentemente en los estudios como factor
determinante del nivel del disclosure (en términos operativos, se trata de una variable
dicotdmica igual a 1 si la firma es Big-N&, 0 en caso contrario). Su inclusién se fundamenta en
la investigacion de DeAngelo (1981) quien sostiene la existencia de una relacién positiva entre
tamafio de la firma auditora y calidad de la auditoria, argumentando que grandes empresas
auditoras con muchos clientes tienen menores incentivos a comportarse de modo oportunista
(no reportando distorsiones descubiertas en los registros de un cliente en particular). De esta
forma, empresas auditadas por compafias Big-N serian aconsejadas a dar mayor
cumplimiento a los requerimientos de divulgacion.

Finalmente, las Ultimas tres variables resultan ser las mas recientes en los estudios de
disclosure. Ello se debe a que se derivan de las normativas y regulaciones surgidas luego de
los fraudes financieros (Enron, Parmalat, Worldcom, entre otros) a partir de las cuales ha
tomado considerable relevancia la calidad y veracidad de la informaciéon emitida por las
organizaciones y se han implementado buenas practicas de gobierno corporativo en las
bolsas de valores de diversos paises. En ese sentido, la existencia de un comité de auditoria
y una junta directiva formada principalmente por miembros independientes implican un mejor
monitoreo y limitan el comportamiento oportunista por parte de la gerencia, impactando
positivamente en las practicas de divulgacion.

Por su parte, el nivel de gobernanza corporativa analiza si las empresas cotizan en segmentos
especiales de mercado de capitales. Por ejemplo, en el contexto brasilero, la investigacion de
Santos et al. (2014) menciona el segmento “nuevo mercado”, disefiado para acciones emitidas
por empresas que se comprometen voluntariamente a cumplir con buenas practicas de
gobierno corporativo y requisitos de transparencia adicionales a los requeridos por la
legislacién brasilera y por la comision de valores mobiliarios. En funcién a tal descripcion, es

8 El término Big-N se refiere a firmas de auditoria que integran el grupo de las “N” mas grandes y relevantes en
cada contexto. Por ejemplo, en el caso de Argentina actualmente se conocen como las Big-4:
PricewaterhouseCoopers (PwC), KPMG, Deloitte y Ernst & Young (EY).



esperable que firmas cotizantes en el segmento “nuevo mercado” exhiban mayores niveles
de disclosure.

3.3. Nivel de disclosure y grado de cumplimiento con la normativa contable

Los estudios revisados abarcan empresas que operan en diferentes configuraciones
institucionales (incluyendo enforcement) por ende esa situacion debe ser considerada cuando
se comparan sus resultados y se esbozan conclusiones a partir de ello. Adicionalmente, los
datos se refieren a distintos periodos (divergencia temporal) y utilizan indices autoconstruidos
que incrementan la subjetividad del proceso de calificacion (Tsalavoutas, 2011). Pese a tales
consideraciones, es evidente que muchas de las investigaciones obtienen conclusiones
similares.

Para poder hacer referencia al nivel de divulgacion de los estudios revisados es necesario
tener en cuenta lo expresado en el parrafo precedente y, asimismo, emplear algun criterio de
analisis, por ejemplo, tipo de disclosure abordado. En primer lugar, solo se observan dos
estudios referentes a divulgacion voluntaria cuyos niveles de revelacion oscilan entre un
33.91 % y 44.30 % (Raffafournier, 1995) o ascienden a 70 % (Lang & Lundholm, 1993).
Ademas, aquellos trabajos que indagan la divulgacién total empleando dos indices (obligatorio
y voluntario) permiten desagregar el grado de disclosure voluntario: 20 % (Cooke, 1992) y
25.10 % (Miihkinen, 2008). Excepto por el trabajo de Lang & Lundholm (1993), puede
afirmarse que el nivel de revelacién voluntaria para las investigaciones examinadas se ubica
en el rango 20 % - 45 % (aproximadamente).

Por otra parte, existen cinco investigaciones que estudian el disclosure total, incluyendo tanto
items de revelacion obligatoria como voluntaria, cuyos niveles medio de divulgacién son los
exhibidos en la dltima columna de la tabla 1: 55.80 % (Cooke, 1992); 61.80 % (Zarzesky,
1996); 75.86 % (Archambault & Archambault, 2003); 11.54 % (Palmer, 2008). Miihkinen (2008)
indica separadamente nivel medio de revelacion recomendada (47.90 %) y voluntaria (25.10
%). Con salvedad de Palmer (2008), se observa para estos trabajos un mayor promedio de
divulgacion, podria decirse entre 48 % y 76 %, aproximadamente.

Por ultimo, los cinco estudios restantes abordan exclusivamente el disclosure obligatorio,
aungue con marcadas diferencias en su caracterizacién. Misirlioglu et al. (2013) mediante un
andlisis longitudinal encuentra una mejora del 30 % en el disclosure de empresas de Turquia
luego de la adopcién de las NIIF. Asimismo, determina que el 80 % de los items de divulgacion
de las diez normas analizadas no fueron ni adoptados ni revelados. El resto de los estudios
sobre disclosure obligatorio (con datos de corte transversal) varian en su extension contextual
y normativa. Fekete et al. (2008) examina la situacién de Hungria en relacién a normas de
consolidacién encontrando un nivel medio de compliance con el disclosure de 61.69 %. Street
y Gray (2002) presentan un abordaje multinacional con inclusion de diez estandares
demostrando un grado de divulgacion medio de 72 % 6 74 % (segin el método de
acumulacién del indice). Finalmente, Tsalavoutas (2011) y Santos et al. (2014) exhiben
investigaciones en un solo pais, aunque amplias en relacion a la cantidad de NC consideradas
(aproximadamente 30); encontrando promedios de disclosure del 80 % en el primer caso y
que oscilan entre 16 % y 33 % en el segundo. Con independencia de las diferentes
caracteristicas de los estudios de disclosure obligatorio y excluyendo el trabajo de Santos et
al. (2014), puede observarse un rango medio de divulgacion de 62 % - 80 %.

Resulta interesante detallar los hallazgos de algunos de estos trabajos. Tsalavoutas (2011)
califica como relativamente bajo el nivel de compliance de las empresas griegas con la
divulgacion requerida por las NIIF en el primer afio de su adopcién, destacando que sélo 20
% de las compafiias tienen un indice de revelacion superior al 90 %. Sus resultados son
consistentes con la evidencia que sugiere débiles mecanismos de aplicacion de la normativa
en Grecia (Avlonitis, 2007; Vroustouris, 2007 citados por Tsalavoutas, 2011) y tendencia de
las firmas griegas a no proveer altos niveles de disclosure (Tsakumis, 2007; Vlachos, 2001



citados por Tsalavoutas, 2011). Asimismo, argumenta que sus hallazgos posiblemente
indiquen la escasa familiaridad de los contadores y auditores griegos con los requerimientos
de las NIIF.

Al analizar el nivel de compliance por norma, Tsalavoutas (2011) encuentra que la NIC 1 se
ubica en el segundo lugar del ranking de estandares ordenados por grado de cumplimiento
con un 95 %, sugiriendo que la mayoria de las firmas cumplen con todos sus requerimientos.
Una posible explicacién para ello es que resulta relativamente facil para las empresas cumplir
con esta norma pues mucha de la informacién requerida es basica (nombre de la entidad,
descripcién de sus operaciones, etc.) y, por ende, no implica altos costos del propietario. Por
el contrario, aquellos estandares que introducen nuevos métodos de medicién y/o
reconocimiento (en comparacion con normas contables griegas) exhiben bajos niveles medios
de cumplimiento y alta variabilidad, siendo que involucran importantes costos del propietario
por ser informacion mas reservada.

Finalmente, en relaciébn al trabajo de Tsalavoutas (2011) es importante destacar su
contribucion metodol6gica. Al emplear dos abordajes de acumulacion para calcular los
indices de compliance con la divulgacién requerida por las NIIF, encuentran diferencias
estadisticamente significativas entre las medias y medianas de las calificaciones producidas
por cada método. Especificamente esto implica que el enfoque dicotébmico de Cooke (1992)
produce puntuaciones sobrevaluadas en relacion al abordaje de conformidad parcial no
ponderada y, ademas, el ranking de empresas ordenadas segun el porcentaje de
cumplimiento con las NIIF varia en funcién del método empleado.

Por su parte, en el contexto latinoamericano, Santos et al. (2014) consideran parcial el nivel
de conformidad de las empresas brasileras con el disclosure en el primer afio de
implementacién de las NIIF. Segun las autoras, el nivel presumiblemente bajo de
cumplimiento con la divulgacion requerida por los estandares internacionales contrasta con la
percepcion del mercado de que las notas explicativas se tornaron mas extensas luego de la
adopcion de las NIIF (Martins, 2011; Torres, 2012 citados por Santos et al., 2014), indicando
gue tal aumento de volumen en la revelacion no fue acompafiado por un incremento
proporcional en su contenido informativo.

Como posibles razones del bajo compliance, mencionan: el proceso de asimilacion de los
estandares y esfuerzo de adaptacion de las empresas en el primer afio de adopcién de las
NIIF, considerando que se trata de un sistema contable nuevo fundado en tradiciones
institucionales y culturales (common law) diferentes a las raices de la contabilidad brasilera
(code law). Ademas, resaltan que hoy en dia la divulgacion deficiente no constituye un
problema solo de Brasil sino que es un tema de amplia discusion en EEUU y Europa. También
indican como causa el hecho de que un incremento de exigencias informacionales para
aumentar la transparencia —como supone la implementacion de las NIIF- no siempre es
eficaz, pues las empresas tienden a compensar el excesivo nimero de requisitos simplemente
desconsiderando algunos de ellos

4. Otras investigacion relativas a la revelacion de informacion financiera

Ademas de los estudios analizados ut supra, referidos a factores determinantes del disclosure,
existen otras investigaciones que examinan consecuencias de la divulgacion (Botosan, 1997;
Daske, Hail, Leuz &Verdi, 2013; Diamond & Verrecchia, 1991; Hodgdon, Tondkar, Harless &
Adhikari, 2008; Lang & Lundholm, 1996; Lanzana, 2004) o indagan conjuntamente causas y
efectos de las revelaciones (Bova & Pereira, 2012; Leuz & Verrechia, 2000). Siguiendo a Healy
y Palepu (2001), los trabajos que abordan las consecuencias del disclosure voluntario
estudian basicamente tres cuestiones: aumento de la liquidez de las acciones, reduccion del
costo de capital e incremento del seguimiento por parte de los analistas de mercado.



Si bien algunas de dichas cuestiones exceden los objetivos del presente trabajo, es
interesante destacar el trabajo de Leuz y Verrechia (2000) quienes analizan si el compromiso
de las empresas con el nivel de disclosure tiene impacto en el costo de capital, mediante un
examen comprensivo (analisis transversal y estudio de eventos). Previo al examen de las
consecuencias del disclosure, indagan si las estrategias international reporting (IR)®
adoptadas por las empresas implican un incremento real en el nivel y/o calidad del disclosure.
A tal efecto, dividen la muestra en dos grupos (firmas que adoptan o no IR) y realizan test de
comparacion de medias, empleando los ratings de informes anuales publicados por un
instituto de auditores. Los resultados muestran que empresas con estrategia de IR reciben
mayor puntuacién en el rating. Sin embargo, no encuentran diferencias estadisticamente
significativas respecto del uso de NIC o PCGA estadounidenses como estrategia de IR (Leuz
& Verrechia, 2000).

Por su parte, en la primera seccién del andlisis transversal, desarrollan un modelo de
determinantes del disclosure (variable dependiente binaria igual a 1 si la empresa adopta IR)
empleando tamafio, necesidades de financiamiento, rentabilidad y dispersion en la estructura
de propiedad como variables explicativas. Sus resultados indican que sélo las necesidades
de financiamiento y la rentabilidad son factores explicativos de la adopcion de una estrategia
de IRy, por ende, de un mayor disclosure.

En relacion a las consecuencias del disclosure, la evidencia de su investigacion es consistente
con la nocién de que empresas comprometidas con incrementar los niveles de disclosure
obtienen beneficios econémica y estadisticamente significativos. En la segunda seccion del
andlisis transversal, muestran que las estrategias de IR se asocian con menores diferenciales
de compra venta (35 %) y mayores volimenes de negociacion de las acciones (50 %), cuando
se consideran los efectos de diversas caracteristicas empresarias (rentabilidad, tamafio,
cotizacion extranjera) asi como el sesgo de seleccion. Asimismo, los hallazgos del estudio de
eventos en torno al cambio a la estrategia de IR corroboran los resultados antes expuestos.
No encuentran resultados concluyentes en relacién al modelo de volatilidad en el precio de la
accion, ni tampoco diferencias relevantes entre el uso de PCGA estadounidenses o NIC como
estrategia de IR (Leuz & Verrechia, 2000).

Asimismo, es posible encontrar trabajos seminales sobre la tematica de divulgacion.
Verrecchia (1983) explica la discrecionalidad de los gerentes en la revelacién de informacion,
segun la cual la decisién gerencial de un nivel umbral de disclosure se determina con base en
los costos asociados a la divulgacion (costos del propietario: preparacion de los datos y
revelacion de informacién confidencial) y conjuntamente con las expectativas racionales de
los negociantes. Por su parte, afios mas tarde mediante una revision de la literatura, el
mencionado autor distingue tres categorias de investigacion sobre disclosure que deberian
integrarse en una teoria comprensiva de divulgacion: basada en la asociacion, que considera
sus impactos en el mercado; basada en la discrecionalidad que ejercen los gerentes en la
revelacion de informacién y basada en la eficiencia, esto es, acuerdos de divulgacion
incondicionalmente 6ptimos (Verrechia, 2001).

Finalmente, Healy y Palepu (2001) revisan la literatura referida a cinco topicos relevantes: rol
de la divulgacion en el mercado de capitales; regulacion sobre financial reporting y diclosure;
eficacia de auditores e intermediarios en el proceso de revelacion; factores determinantes y
consecuencias economicas de decisiones gerenciales de financial reporting y diclosure.

9 Consideran 3 posibles estrategias: (i) “Dual reporting” (emitir EEFF similares a NIC o PCGA estadounidenses sin
violar los PCGA alemanes); (ii) reconciliar el PN y los resultados con los de NIC o PCGA estadounidenses; (iii)
proveer un juego separado de EEFF de acuerdo a los de NIC o PCGA estadounidenses (ademas de los EEFF con
PCGA alemanes).



5. DISCUSIONES Y CONSIDERACIONES FINALES

El presente trabajo tuvo por objetivo realizar una revision de los estudios empiricos referidos
a nivel de disclosure y factores determinantes del mismo, a fin de identificar marcos teoricos
y conceptuales, regularidades metodoldgicas y hallazgos relevantes. El andlisis desarrollado
muestra la relevancia que ha adquirido el nivel de divulgacion obligatoria por sobre el
disclosure voluntario, en respuesta al proceso de armonizacién normativa y convergencia a
las NIIF, donde los requerimientos de divulgacién de las normas avanzan sobre temas que
antes representaban una decision gerencial de revelacion. Si bien varios trabajos abordan
cuestiones de revelacion voluntaria, aquellos de la década del 2000 caracterizan mejor a la
investigacion contable contemporanea pues constituyen estudios de compliance, es decir,
indagan el nivel de conformidad de las empresas con lo requerido por las nhormas contables.

Por su parte, en relacion a la variable dependiente, la mayoria de los articulos analizados
desarrolla indices para la medicién del nivel de disclosure. El presente trabajo no aborda en
profundidad la caracterizacion de tales indices. Sin embargo, la revisién aqui efectuada pone
de manifiesto la necesidad de otorgar un tratamiento conjunto a las siguientes cuestiones: tipo
de instrumento (rankings de analistas financieros o indice autoconstruido), contexto (nacional
o multinacional) y tamafio de la muestra consecuente. Esto es, al momento de iniciar una
exploracion en el tema, los pardmetros antes mencionados deben ser evaluados en relacion
al objetivo de la investigacion para garantizar consistencia con el mismo y, ademas, deben
analizarse simultdneamente entre si en pos de la factibilidad de estudio. Asimismo, se destaca
la escasez de trabajos que indagan especificamente la calidad del disclosure. Ello se justifica
por la subjetividad involucrada en el proceso de elaboracion del instrumento y, ademas, por
el importante tiempo requerido para la aplicacion de la escala de mediciéon que usualmente
deriva en la obtencién de una muestra poco representativa.

Con respecto a las variables explicativas (o factores determinantes del disclosure), si bien se
observa una gran variedad de las mismas también existen algunas relativamente estables y
constantes en los diversos articulos. Es necesario resaltar que las variables del factor cultural
o del sistema nacional solo son abordadas en estudios que comprenden varios paises. Dentro
de los aspectos nacionales se destaca como importante la forma del sistema legal y/o contable
segun la cual un pais puede ser caracterizado como code law o common law. Por otra parte,
como factores de mercado son utilizadas variables representadas por el rendimiento,
endeudamiento, tamafio de la empresa, numero de industrias en que actla, cotizacion en
multiples bolsas de valores y grado de internacionalizacion. Como factor de gobernanza
corporativa a menudo se emplea el tipo de firma de auditoria. Segun se explica
especificamente en secciones anteriores, la inclusion de tales pardmetros es respaldada por
diferentes teorias: teoria de la agencia o informacion asimétrica, teoria de la sefalizacion y
teoria de los costos de transaccion. Esto implica que los factores determinantes del disclosure
no deben ser agregados en la ecuacién de regresion solo con base en evidencia empirica
previa sino que ademas debe fundamentarse su insercion a nivel tedrico.

Dadas las diferencias entre los estudios analizados, encontrar un denominador comun entre
ellos requiere demasiadas consideraciones previas; sin embargo, se observan algunas
regularidades:

a) en ninguno de los casos la revelacion o el compliance es total;

b) el grado de disclosure depende del indice usado para su medicion asi como del abordaje
de acumulacién y calificacion del mismo;

c) usualmente la medida de divulgacion decrece en contextos emergentes, de bajo
enforcement y para estandares con criterios contables marcadamente diferentes a las normas
locales;

d) el nivel de revelacion es mayor para estandares simples (ej. NIC 1);

Considerando las investigaciones sobre disclosure como uno de los posibles enfoques que
pueden adoptarse para examinar la calidad de los EEFF, se destacan aquellos trabajos que



ofrecen simultdneamente una amplia cobertura normativa (consideran alrededor de 30
estandares para la elaboraciéon del indice) y una extensa muestra representativa de las
poblaciones subyacentes (Santos et al., 2014; Tsalavoutas, 2011).

La presente revision aporta ideas para el disefio de futuras investigaciones sobre disclosure
brindando un resumen de los trabajos relevantes caracterizados en funcion de los parametros
clave y una enumeracién sintética de las variables determinantes de la divulgacion
clasificadas por factor. Asimismo, estas variables resultan de interés para los organismos
reguladores en contabilidad pues indican hacia donde deben direccionarse los esfuerzos en
pos de incrementar el grado de revelacion, el nivel de cumplimiento con las NC y, en Ultima
instancia, la calidad de los EEFF. Se reconoce como limitacion del estudio, el escaso nimero
de trabajos analizados; circunstancia que se pretende sortear con proximos avances en el
tema.

Finalmente cabe destacar que el presente trabajo constituye parte de la revision de la literatura
de una investigacion doctoral mas amplia en la cual se continuara avanzando con el objeto de
explorar la calidad de la informacion financiera emitida por empresas argentinas cotizantes en
el mercado de capitales. Adicionalmente, considerando el nivel de compliance parcial
evidenciado por los hallazgos de los diversos estudios, se plantea como futura linea de
investigacion examinar conjuntamente el grado de cumplimiento de las NC con el tipo de
dictamen incluido en los informes de auditoria, considerando que deficiencias significativas en
la exposicion de la informacién debieran representar opiniones calificadas.
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