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RESUMEN

Este estudio analiza las motivaciones de la revelacion voluntaria de informaciones sobre
recursos intangibles representativos de capital relacional social, de los bancos en el
mercado de capitales: de Brasil y de Espafia. Dado que el problema de la asimetria de la
informacion surge por del hecho de que una de las partes de un contrato pudiera poseer
mas informacién que su contraparte, la teoria de la agencia plantea que revelar
informaciones reduce los costes de agencia. La teoria del coste del propietario
presupone gue revelar informaciones genera costes, ademas de que se pudiera estar
revelando informacion estratégica a la competencia. Este estudio analiza 174 informes
anuales de 29 bancos, durante el periodo 2006-2011. Se utiliz6 la técnica de regresion
lineal multiple, a través del método de minimos cuadrados con datos de panel para el
analisis de los datos. Las hipoétesis tamafio, ROA, endeudamiento y precio de la accién
dividido / valor contable fueron confirmadas con relacién positiva. Esto significa que los
directivos de grandes bancos de Brasil y de Espafia, con mayor rentabilidad del activo,
con mayor grado de endeudamiento y en la medida en que sea mas alto el precio de la
accion entre su valor contable revelarian voluntariamente mas informaciones,
representativas del capital relacional social, segun el presupuesto de que la reduccion de
asimetria de informacion entre ellos y los accionistas minimizarian costes de agencia.
Con ello, estarian contrariando el presupuesto de que la revelacién de informacion
representaria costes a los propietarios de los bancos.

PALABRAS CLAVES: Intangibles, asimetria, bancos, Brasil, Espafia.
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ABSTRACT

This study analyses the motivations for voluntary disclosure of information on intangibles
resources representing relational capital, of the banks in the capital market: Brazil and
Spain. Given that the problem of information asymmetry arises by the fact that one of the
parties to a contract could have more information than its counterpart, the Agency theory
poses that reveal information reduces agency costs. The theory of the cost of the owner
assumes that reveal information generates costs, that is could be revealing strategic
information to the competition. This study analyzes 174 annual reports of 29 banks,
during the period 2006-2011. The technique of multiple linear regression, using the
method of least squares with panel data was used for data analysis. Size hypothesis,
ROA, indebtedness divided share price / book value were confirmed with relationship
positive. This means that managers of large banks of Brazil and Spain, with higher
profitability, with a greater degree of indebtedness and to the extent that the price of the
stock is higher between book value would voluntarily disclosure further information,
representing the social relational capital, according to the budget that the reduction of
asymmetry of information between them and shareholders minimize costs of Agency.
This would be contrary to the budget that disclosure of information would represent costs
to the owners of the banks.

KEYWORDS: intangible, asymmetry, agency banks, Brazil, Spain.

INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es analizar las motivaciones de la revelacion de
informaciones representativas del capital relacional social de los bancos en el mercado
de capitales de Brasil y de Espafa. Fueron considerados los bancos que publicaron los
informes anuales completos de los afios 2006 al 2011. Se trata de informacion
voluntaria, no establecida en la normativa vigente de los respectivos paises. Esta
tendencia ha surgido de la necesidad de mayor transparencia informativa, debido a los
escandalos financieros originados en la década del 2000.

Esta investigacion se sustenta en dos teorias: la teoria de la agencia y la teoria

del coste del propietario. La teoria de agencia presupone gue la revelacion voluntaria de
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informaciones reduce la asimetria de la informacién entre agentes y propietarios, y los
consecuentes costes de agencia. (Jensen & Meckling, 1976). Esta teoria sugiere que el
dafo de gestion pudiera ocurrir cuando los intereses de los propietarios y gerentes
divergen (Nyberg, A. J., Fulmer, I., Gerhart, B., & Carpenter, M. A., 2010). En este
sentido, la revelacion de informacion corporativa juega un papel importante en la
mitigacion de la asimetria de la informacién ya su vez en la reduccion de los problemas
de agencia. (Subramanian & Reddy, 2010).

La teoria del coste del propietario por su parte, se origina de los planteamientos
de Verrecchia, (1983); Fishman y Hagerty, 1989; Darrough y Stoughton, (1990);
Wagenhofer, (1990) y Macagnan (2007), que parten del principio de que las
organizaciones limitarian la revelacion voluntaria de informacion en los mercados
financieros, debido a los costes relacionados con la preparacién y divulgacion de la
misma, asi como por costes de revelar ventajas competitivas.

La metodologia utilizada parte de la revisiébn de literatura sobre revelacion de
informaciones sobre recursos intangibles. En base a esto se construyeron los
indicadores para medir el porcentaje de revelacion de capital relacional social. Los datos
se analizaron a través de regresiones multiples, a través del método de minimos
cuadrados, resultado un modelo robusto que permitid identificar las motivaciones que
tienen los bancos para revelar este tipo de informaciones. Los resultados fueron
comparados con investigaciones similares que analizaron muestras de otros paises.

El resto de este estudio estd estructurado de la siguiente manera: la segunda
seccion presenta la revision de literatura y formulacion de las hipotesis. En la tercera
seccion se presenta la metodologia. La cuarta seccion muestra los resultados,
presentando las estadisticas descriptivas y el andlisis de correlaciéon, seguido del modelo
de regresion. Finalmente se presentan las consideraciones finales, los aportes, las

limitaciones y futuras lineas de investigacion.

REVISION DE LITERATURA Y FORMULACION DE LAS HIPOTESIS
Diferentes estudios han investigado la asociacion entre algunas caracteristicas de

la empresa y la divulgacién de una variedad de indicadores respecto al capital relacional
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social en diferentes paises. (Arvidsson, 2003; Macagnan, 2007, 2009; Vikalpa, 2012;
Herrera, 2013). En el contexto de la empresa, el agente (administrador) actia en nombre
del propietario (accionista). (Eisenhardt, 1989; Fox, 1984; Jensen & Meckling, 1976;
Ross, 1973; Barako, Hancock & 1zan, 2006). Bajo tales condiciones, los ejecutivos de las
organizaciones podrian tomar decisiones que privilegiasen sus intereses en detrimento
de los intereses de quienes representan. (Akerlof, 1970). En este sentido, la teoria de la
agencia plantea que revelar informaciones voluntarias reduce el problema de la
asimetria de la informacion entre agentes y propietarios y los costes de agencia. (Jensen
& Meckling, 1976).

Desde otra perspectiva, la teoria del coste del propietario parte del principio de
que las empresas restringirian la revelacion voluntaria de informacién, debido a los
costes relacionados con la preparacion y divulgacion de la misma, asi como por costes
por revelar ventajas competitivas (Verrecchia, 1983; Fishman & Hagerty, 1989; Darrough
& Stoughton, 1990), Wagenhofer, 1990; Macagnan, 2007).

La teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), sugiere que el tamafio
constituye una motivacibn para que las empresas revelen mayor cantidad de
informaciones. Por su parte, la teoria del coste del propietario (Verrecchia, 1983,
Macagnan, 2007), presupone que revelar informaciones adicionales genera costes
(Buzby 1975, Cooke 1989, 1992), ademas de la posible pérdida de ventajas competitivas
por revelar informaciones estratégicas a la competencia. (Macagnan, 2007). En base a
estos planteamientos, se formula la siguiente hipotesis:

H,. El tamafio de los bancos estad positivamente relacionado con la motivacion de

revelar informaciones representativas del capital relacional social.

En base a la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), la rentabilidad
elevada constituye una motivacion para la revelacion de informaciones. Esto porque la
empresa estaria mostrando al mercado su solidez financiera. Para la teoria del coste del
propietario (Verrecchia, 1983, Macagnan, 2007), una elevada rentabilidad de la empresa
no deberia constituir una motivacién para revelar informaciones, ya que esta habla por si

sola de la situacion de la empresa, y por tanto, no seria necesario incurrir en costes
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adiciones para procesar y publicar estas informaciones. Se plantea la siguiente
hipétesis:
H,. La rentabilidad de los bancos esta negativamente relacionada con la motivacion de

revelar informaciones representativas del capital relacional social.

Revelar informaciones sobre el endeudamiento de la empresa pudiera estar
motivado por la necesidad de justificar las politicas de deuda asumidas por la empresa
ante sus accionistas. Esto de acuerdo a los presupuestos de la teoria de la agencia.
(Jensen & Meckling, 1976). Se formula la siguiente hipoétesis:

Hs. El endeudamiento de los bancos esta positivamente relacionado con la motivacion

de revelar informaciones representativas del capital relacional social.

Entre mayor sea la cantidad de afios que tengan las empresas de estar
constituidas, mas motivadas estarian a revelar informaciones sobre sus recursos
intangibles, de acuerdo con la teoria de la agencia. (Jensen & Meckling, 1976). Desde la
perspectiva de la teoria del coste del propietario (Verrecchia, 1983, Macagnan, 2007), la
cantidad de afios reflejaria la solidez de la empresa por lo que no implicaria una
motivacion para revelar este tipo de informaciones. Se formula la siguiente hipétesis:
Hs.La antigiedad de los bancos esta negativamente relacionada con la motivacion de

revelar informaciones representativas del capital relacional social.

La teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976) podria explicar que la
diferencia entre el precio de la accién y su valor contable es una motivacion para revelar
informaciones sobre sus recursos intangibles. De acuerdo a esta teoria, entre mayor sea
el precio de la accion dividido entre el valor contable, mayor deberia ser la revelacion de
informacion sobre sus recursos intangibles. Con esto se reduciria el problema de
asimetria de informacién y los costes de agencia. Se plantea la siguiente hipoétesis:
Hs.La diferencia entre el precio de la accion dividido entre el valor contable de los

bancos esta positivamente relacionado con la motivacion de revelar informaciones

representativas del capital relacional social.
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De acuerdo a la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), la revelacion de
informaciones acerca del pago de dividendos, pudiera estar motivada por la confianza
gue se generaria entre los accionistas, al decirles que la empresa si paga dividendos y
por tanto muestra una politica atractiva para captar nuevas inversiones. Para la teoria
del coste del propietario (Verrecchia, 1983, Macagnan, 2007), la posicion seria en
sentido contrario. Es decir que revelar este tipo de informaciones significaria incurrir en
costes innecesarios para la empresa. En base a lo anterior, se formula la siguiente
hipotesis:

Hs. El pago de dividendos por parte de los bancos esta negativamente relacionado con la

motivacion de revelar informaciones representativas del capital relacional social.

La teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), plantea que la emision de
nuevas acciones deberia ser una motivacion para la revelacion de informaciones sobre
recursos intangibles. Asi las empresas mostrarian su incursion a nuevos mercados, con
lo cual reflejarian su solidez financiera. En otra perspectiva, la teoria del coste del
propietario (Verrecchia, 1983; Macagnan, 2007), presupone que revelar este tipo de
informaciones significaria costes para recolectar y procesar la informacion. Se formula la
siguiente hipotesis:

H;.La emision de nuevas acciones por parte de los bancos esta positivamente
relacionada con la motivacion de revelar informaciones representativas del capital

relacional social.

De acuerdo con la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), mediante la
revelacion de informaciones acerca del pago de dividendos, los accionistas pudieran
sentir confianza acerca de la administracion de los recursos que han colocado para que
se los administren. La teoria del coste del propietario (Verrecchia, 1983; Macagnan,
2007), presupone que revelar este tipo de informaciones involucraria costes
innecesarios, ya que al pagar dividendos se puede concluir que la empresa esta en

capacidad de atender los intereses de los accionistas. Se formula la siguiente hipotesis:
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Hs. Los dividendos por accion pagados por los bancos estan positivamente relacionados
con la motivacion de revelar informaciones representativas del capital relacional

social.

En base a los presupuestos de la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976),
el hecho de que el banco cotice en mas de una bolsa deberia ser una motivacioén para
revelar mas informaciones. La teoria del coste del propietario (Verrecchia, 1983;
Macagnan, 2007), plantea que no es necesaria la revelacion de informaciones, por el
hecho de que al ampliar sus mercados la empresa estad reflejando su solvencia
econdmica. Se formula la siguiente hipétesis:

Ho.La cotizacibn en mas de una bolsa por parte de los bancos est4d negativamente
relacionada con la motivacion de revelar informaciones representativas del capital

relacional social.

En general, los gerentes tienen incentivos para revelar mas informacién cuando
las empresas tienen mejores perspectivas de beneficios u oportunidades de crecimiento.
(Akhtaruddin & Hossain, 2008). Las empresas con mayor crecimiento podrian tener mas
motivaciones para revelar informaciones sobre sus recursos intangibles, de acuerdo a
los presupuestos de la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976). La teoria del
coste del propietario (Verrecchia, 1983; Macagnan, 2007), no considera que una
empresa en crecimiento necesite incurrir en costes de revelacién, ya que sus propios
activos, ingresos y utilidades mostrarian la buena situacion en la que se encuentra la
comparniia. Se férmula la siguiente hipétesis:

Hio.El crecimiento por parte de los bancos estd negativamente relacionado con la

motivacion de revelar informaciones representativas del capital relacional social.

La relacion positiva de las variables explicativas es medida en base a que entre
mayor sea el tamafio de las mismas, mayor serd motivacion de la revelacion de
informaciones representativas del capital relacional social. La relacion negativa en
cambio, indica que entre mayor sea el tamafio de la variable explicativa, menor sera la

motivacion para revelar este tipo de informaciones.
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METODOLOGIA
A partir de las hipdtesis se ha formulado las variables explicativas, tal como puede

ser observado en la tabla 1.

Tabla 1. Hipotesis, variables, identificacién, formulas y unidades utilizadas.

Hipodtesis Variables Identificacién Férmulas Urlnldades
utilizadas
Tamafio Total de activos Lnactt Valor total del activo Millones de
Reales
(Utilidad Neta/ | Porcentual
- Roa Roa Activos)*100
Rentabilidad (Utilidad Neta/ | Porcentual
Roe Roe

Patrimonio Liquido)*100

(Total de pasivos / Total | Porcentual

Endeudamiento Endeudamiento End de activos)*100
Antigiiedad Afios de constitucién Antig Afos de constitucién | Afos
del banco del banco
Precio de la | Precio de la accion (Cotizacion de la | Porcentual
accion dividido por | dividido por su valor | P_Vcont acciéon/Valor  contable
su valor contable contable de la accién)*100
Pago de | Pago de dividendos = . Pago de dividendos Dicotémica
e ag_Div
dividendos
Emisién de | Emision de nuevas Em Nu Acc Emisibn de nuevas | Dicotdmica
nuevas acciones acciones - = acciones
Dividendo por | Dividendo por accion Div Acc Dividendo por accion Reales
accion -
Cotizacién en mas | Cotizacién en mas de Cotizacién en mas de Dicotomica
Cot_+_Bol
de una bolsa una bolsa una bolsa
(Activo total del afio | Porcentual
Activo total C_Actt analizado/activo  total

del afio anterior)*100
(Ingresos  del afio | Porcentual
Crecimiento Ingresos C_Ing analizado/ingresos del
afio anterior)*100
(Lucro liquido del afio | Porcentual
Lucro liquido C_Luc analizado/lucro liquido
del afio anterior)*100

Fuente: elaboracion propia de las autoras

Por tratarse de una muestra de bancos de diferentes paises, y con diferentes
monedas, se procedié a hacer la conversion a reales. Para ello, se utiliz6 el tipo de
cambio promedio de cada afio de las diferentes monedas, en relacién con el real
brasilero. Se decidi6 utilizar el real como moneda para medir las variables, debido a que
la mayor parte de la muestra esta integrada por bancos de Brasil.

La formula 1 presenta el modelo empirico utilizado para medir las motivaciones
para la revelacion de informaciones representativas del capital relacional social.

Rers = g, + S, In Actt,, +/,Roa,, + S,Roe,, + S,End,, + f; Antig, + S,P _Vcont, + 3,Pag _ Div,,
+ B,Em_Nu_Acc, + 4,Div_Acc, + f,,Cot_+_Bol, +5,,C_Actt, + 5,C_Ing, + f,.CLuc, +¢, (2)
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Siendo:

Rcrs= revelacion de informaciones representativas del capital relacional social
3,= constante

[3; = parametros que seran estimados

InActt;, = total del activo del banco “i” en el afo “t”;

Roa;; = rentabilidad del activo del banco “i” en el afo “t”;

Roe;; = rentabilidad del patrimonio del banco “i” en el ano “t”;

End;; = endeudamiento del banco “i” en el afno “t”;

Antig;; = antigliedad del banco “i” en el afo “t”;

P_Vcont; = precio de la accion dividido entre su valor contable del banco “i” en el ano “t”;
Pag_Div;, = dividendos pagados del banco “i” en el afio “t”;

Em_Nu_Acc;; = emisién de nuevas acciones del banco “i” en el afio “t”;
Div_Acc;, = dividendos por accién del banco “i” en el aio “t”;

Cot_+_Bolj; = cotizacion en mas de una bolsa del banco “i” en el afio “t”;
C_Actt;; = crecimiento del activo total del banco “i” en el afio “t”;

C_Ing;; = crecimiento de los ingresos del banco “i” en el afo “t”;

C_Lucj = crecimiento del lucro liquido del banco “i” en el afio “t”;
&;, = error aleatorio que capta el efecto de las variables omitidas del banco

i = bancos, de 1 a 27;
t = anos, de 2006 a 2011.

en el ano “t”;

En este estudio la variable dependiente esta representada por la revelacion ce
capital relacional social. Para medir las motivaciones de la revelacién de informaciones
representativas de este indice, fueron creados catorce (14) indicadores representativos
de este tipo de recursos intangibles. Esta categoria de indicadores se refiere a las
inversiones sociales y logros relacionados en el ambiente. Los indicadores utilizados
tienen como base la investigacion de Macagnan (2007), que analizé las empresas
espafolas. Se parti6 de esos indicadores, fueron eliminados algunos y se incluyeron
otros nuevos, adaptandolos al segmento bancario. Se utiliz6 el procedimiento
dicotémico, en el cual se utilizan uno o cero para dar a conocer la revelaciéon. Con el
namero uno se identifican los indicadores (items) revelados y con el cero los no
revelados. (Cooke, 1989, 1992; Camfferman & Cooke, 2002; Macagnan, 2007, 2009) y

se define como:

Ll |

1y — E , ] 2)
=1
mj
Dénde:
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| = indice; j =banco; i =indicadores “i” del banco “}”; xj = numero de indicadores “i
obtenidos para el banco “”; 1 si el item es revelado, 0 si no es revelado; de modo que
O < Ij <1 nj = nimero de indicadores =14.

Para el desarrollo de esta investigacion, se han seleccionado los bancos inscritos
en el mercado de capitales: en Brasil la bolsa de Sdo Paulo - BM&F BOVESPA y en
Espafa: las bolsas de Madrid y Barcelona. Fueron seleccionados los bancos de estos
paises debido a la proximidad en cuanto al volumen de negociaciéon de ambos paises.
Se seleccion6 el segmento bancario debido al hecho de que estas instituciones deben
mostrar la mayor transparencia al mercado, ya que no soélo utilizan el dinero de los
accionistas para financiarse, sino también el dinero de sus clientes. La muestra la
integran aquellos bancos que publicaron el 100% de sus informes anuales disponibles
para descargar su pagina electrénica de internet, siendo 38 bancos. De ellos, fueron
eliminados 9. En algunos casos, por la ausencia de datos sobre algunas variables, y en
otros casos porque los datos se localizaban muy dispersos de la media, lo cual pudiera
ocasionar que se obtuvieran resultados poco significativos. Fueron analizados seis afios,
desde el afio 2006 hasta el 2011. La muestra quedoé integrada finalmente por 29 bancos.
Esta representa un total de 174 informes anuales. Esta muestra fue considerada para el
analisis de las estadisticas descriptivas. Para el andlisis de regresion fueron eliminados
dos bancos: uno de Brasil y uno de Esparfia, esto debido a que uno cotizaba en las
bolsas de valores de ambos paises y el otro era una subsidiaria, por lo cual se podrian
comprometer los resultados. La muestra para la regresion quedd constituida finalmente
por 27 bancos, representados por 162 informes anuales.

RESULTADOS Y DISCUSION

En esta seccion se presentan las estadisticas descriptivas y el analisis de
correlacion entre las variables explicativas, seguido del analisis del modelo.

Estadisticas descriptivas y analisis de correlacion

En la tabla 2 se muestran las estadisticas descriptivas de la variable dependiente:
revelacién de capital relacional social de los bancos en el mercado de capitales de
BM&F BOVESPA.

Tabla 2. Resumen de las estadisticas descriptivas. Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BM&F BOVESPA.
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Afio N Media Desv-Std. Minimo Maximo
2006 18 52.78 38.90 0.00 100.00
2007 18 59.92 33.25 0.00 100.00
2008 18 55.16 37.22 0.00 100.00
2009 18 58.33 40.20 0.00 100.00
2010 18 53.57 38.91 0.00 100.00
2011 18 42.06 35.15 0.00 100.00

Fuente: elaboracion propia de las autoras en base a la informacién presentada en los informes anuales publicados por
los bancos registrados en el mercado de capitales de BM&F BOVESPA, el 2 de junio de 2012.

Se observa que los bancos brasilefios revelan por un lado el 100% como maximo
y el 0% como minimo, provocando una elevada desviacion estandar. La tabla 3 muestra

las estadisticas de los bancos de Madrid y Barcelona.

Tabla 3. Resumen de las estadisticas descriptivas. Bolsas de Madrid y Barcelona.

Afo N Media Desv-Std. Minimo Maximo
2006 11 72.08 30.72 14.29 100.00
2007 11 70.78 36.06 7.14 100.00
2008 11 67.53 31.36 14.29 100.00
2009 11 66.88 33.54 7.14 100.00
2010 11 63.64 24.42 21.43 100.00
2011 11 56.49 31.21 7.14 92.86

Fuente: elaboracion propia de las autoras, en base a la informacion presentada en los informes anuales publicados
por los bancos registrados en el mercado de capitales: Bolsas de Madrid y Barcelona, el 2 de junio de 2012.

De acuerdo con los resultados de la Tabla 3, el afio 2006 presenta el mayor
porcentaje de la media con 72.08% y el menor porcentaje se muestra para el afio 2011,
con 56.49%. Sélo el afio 2011 no presenta el 100% de revelacion como méaximo. La

Tabla 4 muestra las estadisticas descriptivas de las variables explicativas.

Tabla 4. Estadisticas descriptivas de las variables explicativas.

Varllabl_es N Media Desv-Std. Minimo Maximo
Explicativas

Actt 161 287,000,000 575,000,000 1,120,649 3,080,000,000
Roa 161 1.54 0.85 -0.70 4,50
Roe 161 15.49 7.65 -5.10 41.40
End 161 89.15 5.99 67.07 97.40
Antig 161 75.00 45.00 9.00 203.00
P_Vcont 161 1.49 1.04 0.00 4.96
Pag_Div 161 0.88 0.32 0.00 1.00
Em_Nu_Acc 161 0.43 0.50 0.00 1.00
Div_Acc 161 0.62 0.63 0.00 3.49
Cot_+ Bol 161 0.48 0.50 0.00 1.00
C_Actt 161 21.50 40.27 -55.25 430.39
C_Ing 161 15.72 28.33 -92.52 120.17
C Luc 161 20.89 76.57 -209.31 616.98

Fuente: elaboracién propia de las autoras.

Para la variable total de activos, se sugiere la transformacion de los datos
originales en logaritmo o raiz cuadrada a fin de facilitar el trabajo estadistico. Esto
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debido a que las variables presentan una desviacion estdndar muy superior al valor de la
media. La Tabla 5 presenta la matriz de correlaciones entre las variables explicativas.

Tabla 5. Matriz de correlaciones de las variables explicativas.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
o
1. Actt Q
—
«Q o
2. Roa N S
Q —
= o
3. Roe Q o) S
Q o —
To) Lo N o
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o Q o -
. < N © o o
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o Q o o -
© o~ [T} o Te] o
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o S o (<2} N~ N < o
8. Em_Nu_Acc N *' — N — 0 N S
- o < o o o o o -
© ~ n o] 0 © © ™ o
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Lo Y < ~ ) < © © < o
- o Q o o o o o o o —
q ™ o p 2] ~ - © o) - o
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13. C_Luc < ™ N “' — = N o o — 3 ~ 8
- $ ©o © © @ o © 9 9 Q9 oS o

Fuente: elaboracion propia de las autoras

La variable activo total esta relativamente correlacionada con la variable
antigliedad. La variable Roa esta relativamente correlacionada con la variable Roe y con
la variable endeudamiento. La variable Roe esta relativamente relacionada con la
variable precio entre el valor contable. En relacion a las demas variables, se observan
diferentes correlaciones en menor significancia. Sin embargo ninguna variable se

encuentra fuertemente correlacionada para ser eliminada del modelo.
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1.1. Andlisis de regresion multiple con datos de panel

La Tabla 6 presenta los resultados del modelo.
Tabla 6. Resultados del Modelo.

Dependent Variable: Rcrs Sample 2 162

Method: Least Squares Included observations: 161

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Log(Actt) 10.228670 1.007666 10.150860 0.000000 ok

Roa(-1) 24.794060 6.322100 3.921807 0.000100 ek

Roe(-1) -2.123209 0.678782 -3.127970 0.002100 bl

End(-1) 1.908406 0.835882 2.283104 0.023800 e

P_Vcont(-1) 6.090805 2.515718 2.421100 0.016600 o

Pag_Div(-1) -18.793400 7.281497 -2.580981 0.010800 *

Constante 292.075700 74.739680 -3.907906 0.000100

R-squared 0.453966 F-statistic 21.200390

Adjusted R-

squared 0.432553 Prob(F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson 1.909266

***n<0.01

**p<0.05

Fuente: elaboracion propia de las autoras.

La Tabla 6 presenta el analisis de regresion entre la revelacion de capital relacional
social (variable dependiente), y las motivaciones de tal revelacion (variables
explicativas), con un R? Ajustado de 43.25%. Fueron confirmadas seis variables, como
motivaciones de la revelacion de informaciones representativas del capital relacional
social, con un nivel de significancia entre 1% y 5%.

Se confirma que entre mayor sea el tamafio de los activos de los bancos en Brasil
y Espafia, mayor sera la motivacion de revelar informaciones representativas del capital
relacional social con un nivel de significancia de 1% (p-value<0.01). Estos resultados
ratifican los obtenidos por Arvidsson (2003) y Vikalpa (2012).

Se confirma la hipotesis Roa, como motivacion de la revelacion de informaciones
representativas del capital relacional social, con relacién positiva, con un nivel de
significancia de 1% (p-value<0.01). Significa esto que entre mayor sea la utilidad neta
entre el total de activos, mayor seria la revelacion de informaciones de recursos
intangibles representativos de capital relacional social. Esto confirma el presupuesto de
la teoria de agencia, ya que los directivos de los bancos revelan informaciones
voluntariamente sobre el capital relacional social como forma de mostrar a los inversores
gue se encuentran operando segun los intereses de los mismos. Las mismas

conclusiones fueron obtenidas por Vikalpa (2012).

Recibido: 23/09/14; Aceptado: 09/12/14 103

http://www.revistacentros.com
indexada en http://www.latindex.unam.mx/buscador/ficPais.html?opcion=1&clave pais=33




Revista cientifica CENTROS, Universidad de Panama.
15 de diciembre de 2014 — Vol. 3 NUm. 2 ISSN: 2304-604X pp. 91-108

La hipotesis Roe, fue confirmada como motivacion de la revelacion de informacién
de capital relacional social, con un nivel de significancia de 1% (p-value<0.01), con
relacion negativa. Es decir que entre mayor sea la utilidad neta entre el patrimonio
liquido, menor seria la revelacion de informaciones sobre capital estructural tecnoldgico,
confirmando el presupuesto de la teoria del coste de propietario. Ratifican estos
resultados, los obtenidos por Macagnan (2007) y Vikalpa (2012) en sus investigaciones.
Los resultados nos dejan la interrogante de porqué los directivos revelan mas
informaciones sobre su capital relacional social cuando la rentabilidad del activo es alta;
sin embargo, cuando se obtiene una elevada rentabilidad del patrimonio se muestran
menos informaciones sobre este tipo de recursos intangibles.

Se confirma que el endeudamiento es una motivacién de la revelaciéon de
informaciones sobre capital relacional social, con relacién positiva, con un nivel de
significancia de 5% (p-value<0.05). Estos resultados ratifican los presupuestos de la
teoria de agencia. Con los mismos hallazgos concluy6 sus investigaciones Macagnan
(2007, 2009). Se confirma que entre mayor sea la diferencia entre el precio de la accion
y su valor contable, mayor serd la motivacion de la revelaciéon de informaciones
representativas del capital relacional social, con un nivel de significancia de 5% (p-
value<0.05). Estos resultados ratifican los presupuestos de la teoria de agencia. La
hipétesis pago de dividendos fue confirmada, con relacion negativa, con un nivel de
significancia de 5% (p-value<0.05). Estos resultados ratifican los presupuestos de la
teoria del coste del propietario. Esto indica que medida que los bancos de Brasil y
Espafia pagan mas dividendos, revelarian menos de informaciones sobre su capital
relacional social. Las hipotesis antigiiedad, emision de nuevas acciones, dividendos por
accioén, cotizacién en mas de una bolsa y crecimiento (de los activos, ingresos y lucro
liquido) fueron rechazadas como motivaciones de la revelacion de informaciones
representativas del capital relacional social.

CONSIDERACIONES FINALES

De acuerdo a los resultados de las estadisticas descriptivas, los bancos
espafoles reflejan un mayor porcentaje de la media en cuanto a divulgacion de

informaciones representativas del capital relacional social que los bancos brasileros. Asi,
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los bancos en Espafia han mostrado mayor preocupacion por la transparencia
informativa, en cuanto a revelar voluntariamente este tipo de informaciones.

Los resultados indican que entre mayor sea el tamafio de los activos, mayor sea
la rentabilidad del activo de los bancos, mas endeudados estén y entre mayor sea la
diferencia entre el precio de la accion y su valor contable, mayor seré la motivacion de
los bancos para revelar informaciones representativas del capital relacional social,
ratificando asi los presupuestos de la teoria de la agencia (Jensen & Meckling, 1976).
Los bancos con mayor rentabilidad de su patrimonio y que pagan mas dividendos,
divulgan menos informaciones representativas del capital relacional social, confirmando
los presupuestos de la teoria del coste del propietario. El resto de las hipétesis fueron
rechazadas como motivaciones de la revelacion de informaciones representativas del
capital relacional social.

Este estudio constituye un gran aporte al analizar mercados de capitales de dos
paises diferentes: Brasil y Espafia, cada uno con sus reglamentaciones, caracteristicas
propias, diferentes volimenes de negociacion, diferencias en cuanto a gobernanza
corporativa, entre otros factores, que pudieran incidir en las motivaciones para la
revelacién voluntaria de informacién sobre recursos intangibles relativos a capital
relacional social. Ademas se ofrece un mayor entendimiento, por parte de los
organismos reguladores, bancos y todos sectores que integran los mercados de
capitales, sobre la decisibn en cuanto a revelar o no informaciones voluntarias sobre
este tipo de recursos intangibles.

En cuanto a las limitaciones, este estudio revisa solamente la revelacion de los
recursos que pudieran darle valor a la organizacion, sin considerar los pasivos
intangibles, dado que su analisis posibilitaria una mejor comprension sobre la situacion
econdmica de la organizacién. Se analiza solamente la revelacion de informacion
voluntaria, dejando de lado la informacion obligatoria. Comparar la informacion
obligatoria que deben presentar los diferentes bancos en cada uno de los paises,
permitiria conocer la realidad del mercado en que los bancos actian. Esto encaminaria
hacia diferentes métodos para el andlisis de los datos. Para esta investigacion se utilizé

como fuente de informacion el informe anual. Se pudieran considerar otras fuentes para
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recolectar la informacion, como boletines informativos, periddicos, pagina de internet de
la organizacion, entre otros canales de comunicacion. Esto, porque el mercado pudiera
recurrir a canales de comunicacion diferentes al informe anual. Este estudio solamente
considero la informacion presentada, no asi si la misma era completa o no. No se trata
de un abordaje comparativo entre estos dos paises, solo se analiza la correlacion entre
la revelacion de informaciones sobre el capital relacional social y las motivaciones de los
agentes de los bancos para hacer tal revelacion.

Para futuras investigaciones se puede analizar la relacién entre la rentabilidad de
las acciones y la revelacion voluntaria de informacion sobre recursos intangibles,
considerando las variables macroeconémicas como el producto interno bruto, la tasa de
inflacion, la balanza comercial, entre otras. Esto con el fin de analizar si estas variables

pudieran estar afectando los resultados financieros de las organizaciones.
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