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Resumen La literatura sobre transparencia online pa-

rece centrada en analizar compañías cotizadas, pero hay 

un vacío en el estudio de la divulgación de información en 

entidades de capital riesgo por internet. La ausencia una de 

regulación específica en este ámbito para el capital riesgo 

en España, el desarrollo del sector y su contribución al cre-

cimiento económico nos hacen plantearnos cuáles son las 

características que determinan el nivel de transparencia on-

line en estas entidades.

Para ello, se han seleccionado varios factores explicativos 

de la divulgación de información en estas entidades, los 

cuales son testados posteriormente mediante un modelo 

de regresión múltiple. El trabajo se ha centrado en las enti-

dades de capital riesgo que pertenecen a la Asociación Es-

pañola de Entidades de Capital Riesgo, ASCRI y concluye 

que aquellas que han obtenido mayores beneficios son las 

que utilizan en mayor medida mecanismos voluntarios de 

información.

Palabras clave autor Capital riesgo, transparencia, 

determinantes, internet.

Palabras clave descriptor Capital de riesgo, Espa-

ña; Financiamiento de empresas, España; Administración 

de riesgos financieros, España; Gestión financiera, España.

Códigos JEL G 24, M 15.

Determinants of Online Transparency in 

the Venture Capital Industry: The Case of 

Spain

Abstract The literature on online transparency seems to 

be focused on analyzing listed companies, while there is a 

gap on the study of information disclosure in venture capi-

tal online entities. The absence of specific regulation in this 

area for venture capital in Spain, the development of the 

sector and its contribution to economic growth makes us 

think about what are the characteristics that determine the 

level of online transparency in these entities.

This study selected several explanatory factors of the infor-

mation disclosure in these entities and tested them using 

a multiple regression model. The work focused on private 

equity firms belonging to the Spanish Association of Ven-

ture Capital, ASCRI and concluded that those entities that 

have earned higher profits are the ones that make more use 

of voluntary information mechanisms.

Key words author Venture capital, transparency, de-

terminants, internet.

Key words plus Venture capital, Spain; Enterprise 

financing, Spain; Financial risk management, Spain; Finan-

cial management, Spain.

Determinantes da transparência on-line 

do setor do capital de risco: caso da 

Espanha

Resumo A literatura sobre transparência on-line parece 

focado em analisar as sociedades cotadas, mas há uma la-

cuna no estudo da divulgação de informação em entidades 

de capital de risco pela internet. A ausência de regulamen-

tação específica nesta área de capital de risco em Espan-

ha, o desenvolvimento do setor e sua contribuição para o 

crescimento econômico nos faz pensar sobre quais as ca-

racterísticas que determinam o nível de transparência nas 

instituições on-line. 

Para isso, foram selecionados vários fatores explicativos da 

divulgação de informação nessas entidades, que são então 

testados usando um modelo de regressão múltipla. O trabal-

ho se concentrou em empresas de capital de risco pertences 

à Associação Espanhola de Entidades de Capital de Risco, AS-

CRI e conclui que aqueles que ganharam mais lucros estão 

usando mais mecanismos voluntários de informações. 

Palavras-chave autor Capital de risco, transparên-

cia, determinantes, internet.
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Palavras-chave descritor O capital de risco, Es-

panha; Financiamento de Empresas, Espanha; Gestão de 

Risco Financeiro, Espanha; Financeiro, Espanha.

Introducción

La internacionalización empresarial es una ten-

dencia en fuerte crecimiento. Actualmente, las 

empresas no solo buscan aumentar su cuota de 

mercado dentro de sus fronteras, sino fuera de 

ellas. Ante tal situación, el uso de internet para 

lograr esta expansión cobra especial impor-

tancia porque las empresas necesitan darse a 

conocer e internet es un medio que permite su-

ministrar información de forma rápida, barata y 

fácilmente accesible. 

El capital riesgo constituye un importante 

intermediario financiero, orientado a aportar 

a las empresas recursos financieros a medio y 

largo plazo mediante participaciones tempo-

rales minoritarias. Esta forma de financiación 

empresarial supone una auténtica ventaja com-

petitiva para las empresas al acceder a capitales 

a largo plazo. Aunque inicialmente se centró 

en empresas de nueva gestación o en sus etapas 

iniciales, hoy engloba la inversión en cualquier 

compañía no cotizada en el primer mercado de 

bolsas de valores que presente dificultades para 

acceder a otras fuentes de financiación.

La literatura reciente ha puesto de mani-

fiesto las bondades de esta fuente de financia-

ción (Alemany, 2004; Belke, Fehn & Foster, 

2003; Hellmann & Puri, 2002; Kortum & Ler-

ner, 2000), que no solo favorece que las em-

presas financiadas perduren, sino que ejerce un 

efecto impulsor del empleo (Belke, Fehn & Fos-

ter, 2002; Dávila, Foster & Gupta, 2003; Engel, 

2002; Engel & Keilbach, 2007; Tykvova, 2000), 

siendo este un aspecto a considerar teniendo 

en cuenta la elevada tasa de desempleo actual en 

España. 

Por tanto, dado que las empresas partici-

padas estimulan fuertemente la economía al 

crecer más rápidamente, generar más empleo 

e internacionalizarse en mayor medida que 

otras empresas, el capital riesgo adquiere ma-

yor importancia en el actual contexto de crisis 

económica y financiera (Martí, Salas & Barthel, 

2009).

Sin embargo, la opacidad del capital riesgo 

se presenta como un obstáculo, ya que la fal-

ta de transparencia puede disminuir el interés 

de los inversores y alimentar las sospechas del 

público sobre el origen de las remuneraciones 

espectaculares de ciertos gestores de fondos 

de capital riesgo (Balboa, 2007). No obstante, 

Manuel Larrán-Jorge y Begoña Giner-Inchuasti 

(2001) señalan que el uso de internet —en la 

divulgación de información financiera y no fi-

nanciera— permite publicar mayor cantidad 

de información, entre un número mayor de 

usuarios, de forma más oportuna y con un coste 

menor, lo cual se traduce en un aumento de la 

transparencia y, por tanto, un funcionamiento 

más eficiente de los mercados y la economía.

En este contexto, este trabajo tiene como 

principal objetivo el análisis de los factores que 

inciden en la transparencia online en el sector 

del capital riesgo al intentar disminuir el desco-

nocimiento de la cantidad y calidad de la infor-

mación que se muestra en la web corporativa 

de esas organizaciones. Como muestra del ob-

jeto de estudio se han tomado las entidades de 
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capital riesgo incluidas en la Asociación Espa-

ñola de Entidades de Capital Riesgo, ASCRI.

Con el fin de lograr el objetivo anterior-

mente señalado, el trabajo se ha estructurado 

en cinco apartados. Tras esta introducción, se 

expone la situación del sector frente a la trans-

parencia online, se comentan la legislación espa-

ñola y las principales iniciativas europeas, y se 

propone un modelo de e-información. A con-

tinuación, se examina la metodología aplicada, 

que incluye el ámbito de estudio. El capítulo si-

guiente comprende el análisis de los resultados 

y, en último lugar, figuran las conclusiones más 

relevantes del trabajo. 

1. El capital riesgo y la 
transparencia online: un 
modelo de e-información

La Ley 25 de 2005, reguladora de las entida-

des de capital riesgo y de sus sociedades ges-

toras, supuso una novedad en la regulación 

de la transparencia de este sector en España, 

ya que ahora las sociedades y fondos dedica-

dos al capital riesgo tienen que registrarse en 

la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 

CNMV, comunicarle cualquier hecho relevante 

y remitirle una memoria anual y un folleto con 

información sobre la situación económico y fi-

nanciera de la entidad y sus accionistas. El pro-

blema está en que la información facilitada a la 

CNMV no es accesible por la red. 

Por tanto, aunque la Ley 25 de 2005 pone 

de manifiesto la necesidad de fomentar la 

transparencia del capital riesgo, no especifica 

nada sobre la transparencia online. Sin embar-

go, otros países europeos han tomado, en los 

últimos años, distintas iniciativas para regular la 

transparencia online de estas entidades y paliar 

el desconocimiento generalizado del sector.

Concretamente, en el ámbito europeo, en 

2007 el Parlamento Europeo aprobó un Pro-

yecto de Informe con recomendaciones desti-

nadas a la Comisión sobre la Transparencia de 

los Inversores Institucionales. En ese Proyecto, 

el Parlamento solicitó a esta Comisión que pre-

sentara una propuesta que garantice un nivel 

común de transparencia y que aborde las cues-

tiones relativas a los fondos de cobertura (hedge 

funds) y los fondos de capital riesgo/inversión 

(private equity funds). Además, la directiva debe 

contar con la flexibilidad suficiente para que los 

estados miembros puedan incorporar las nor-

mas de la Unión Europea (en adelante, UE) a 

sus actuales ordenamientos jurídicos.

En cuanto a iniciativas en países pertene-

cientes a la UE, destaca el caso de Reino Unido, 

que fue el primer país que emitió, en noviem-

bre de 2007, un código de conducta (Directri-

ces para la Divulgación y la Transparencia en 

sociedades de Capital Riesgo) con recomenda-

ciones a las entidades de capital riesgo acerca 

de qué información deben contener sus páginas 

web para aumentar su transparencia.

También se pueden destacar otras iniciati-

vas comunitarias como el informe de la Italian 

Private Equity and Venture Capital Associa-

tion (2007), las recomendaciones de la Swedish 

Venture Capital and Private Equity Association 

(2008), el documento de la French National 

Venture Capital and Private Equity Association 

(2008), las Directrices para la Divulgación y la 

Transparencia de las Sociedades y Fondos de 

Capital Riesgo de Alemania (2008) o las direc-
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trices de la Danish Venture Capital and Private 

Equity Association (2009).

En definitiva, el uso de la página web como 

medio para mostrar información, tanto fi-

nanciera como no financiera, cobra especial 

importancia en todas las directrices y reco-

mendaciones propuestas por los países miem-

bros de la UE, que aconsejan a las entidades de 

capital riesgo entregar, al menos, información 

online relativa a su historia, situación financie-

ra, forma de organización y funcionamiento.

Por otro lado, una revisión de la literatura 

más destacada en la última década sobre in-

ternet como medio de divulgación de la infor-

mación (cuadro 1) revela la existencia de un 

número elevado de trabajos centrados en ana-

lizar compañías cotizadas, dadas sus mayores 

exigencias informativas, con un vacío en el aná-

lisis de entidades de capital riesgo.

Así, las investigaciones realizadas sobre la 

información que presentan las empresas en 

sus páginas web —información financiera, no 

financiera, gobierno corporativo, responsabili-

dad social, sobre productos, etc.— pueden di-

vidirse principalmente en dos categorías: una 

primera descriptiva, cuyo objetivo es averiguar 

la información que revelan las empresas, y una 

segunda que comprende las investigaciones que 

dan un paso más y tratan de explicar la divulga-

ción de información online mediante la aplicación 

de análisis multivariantes (Marston & Polei, 

2004). 

La mayor parte de los trabajos se centra en 

el estudio de un solo país o región; el más es-

tudiado es Estados Unidos, seguido de las prin-

cipales potencias económicas europeas, como 

Reino Unido y Alemania. En cualquier caso, 

España también cuenta con estudios de rele-

vancia.

Si atendemos a los estudios descriptivos, 

los cuales revisan los contenidos de las páginas 

web para tratar de establecer el estado actual de 

la cuestión y configuran categorías o escalas de 

evolución, se puede concluir que hay grandes 

diferencias en cuanto al formato y el conteni-

do de información que presentan las empresas. 

Esta situación pone de manifiesto la inexisten-

cia de una estructura estándar y nos hace re-

flexionar acerca de cuál puede ser la estructura 

que debiera tener un modelo digital de transpa-

rencia informativa online para las entidades de 

capital riesgo. 

Países estudiados, principales trabajos y categoría del estudio
País Autor/autores Categoría

China Jason Zezhong Xiao, He Yang y Chee W. Chow (2004) Estudio explicativo

Estados Unidos

Hollis Ashbaugh, Karla Johnstone y Terry D. Warfield (1999) Estudio descriptivo

Glen L. Gray y Roger Debreceny (1997) Estudio descriptivo

Stephen Barr (2000) Estudio descriptivo

Michael Ettredge, Vernon Richardson y Susan Scholz (2001, 2002) Estudio explicativo

Richard Fisher, Fawzi Laswad y Peter Oyelere (2005) Estudio explicativo

Roger Debreceny, Glen L. Gray y Asheq Rahman (1999) Estudio descriptivo

Continúa
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Países estudiados, principales trabajos y categoría del estudio
País Autor/autores Categoría

España

Catherine Gowthorpe y Oriol Amat (1999) Estudio explicativo

Manuel Larrán-Jorge y Begoña Giner-Inchuasti (2001, 2002) Estudio descriptivo

Juan Luis Gandía (2001) Estudio explicativo

Amalia García-Borbolla, Manuel Larrán-Jorge y Rafael López (2005) Estudio descriptivo

Juan Luis Gandía y Tomás Andrés (2005) Estudio explicativo

Inés Moreno y María Teresa Duarte (2006) Estudio explicativo

Emma García y Juan P. Sánchez (2006) Estudio explicativo

Alemania Claire L. Marston y Annika Polei (2004) Estudio explicativo

Austria Barbara Pirchegger y Alfred Wagenhofer (1999) Estudio explicativo

Canadá Amir Allam y Andrew Lymer (2003) Estudio explicativo

Nueva Zelanda Peter Oyelere, Fawzi Laswad y Richard Fisher (2003) Estudio explicativo

Reino Unido

Fiona Ellis-Chadwick, Cathy Hart y Neil Doherty (2002) Estudio explicativo

Barrie Craven y Claire L. Marston (1999) Estudio descriptivo

Roger Debreceny y Glen L. Gray (1999) Estudio descriptivo

Andrew Lymer (1997) Estudio descriptivo

Irlanda Susi Geiger y Shane Martin (1999) Estudio explicativo

Islandia Enrique Bonsón y Tomás Escobar (2002) Estudio explicativo

Suecia Pontus Hedlin (1999) Estudio explicativo

Varios países

Andrew Lymer, Roger Debreceny, Glen L. Gray y Asheq Rahman (1999) Estudio descriptivo

Enrique Bonsón y Tomás Escobar (2004) Estudio explicativo

Roger Debreceny, Glen L. Gray y Asheq Rahman (2002) Estudio descriptivo

Tarun Khanna, Krishna G. Palepu y Suraj Srinivasan (2004) Estudio explicativo

Cuadro 1
Principales trabajos sobre divulgación de información online
Fuente: elaboración propia

De otra parte, algunas investigaciones so-

brepasan el nivel descriptivo y tratan de buscar 

los motivos o razones que determinan la can-

tidad y calidad de la información financiera y 

no financiera divulgada en la página web de las 

compañías. Los resultados de los principales 

estudios de este tipo, tanto españoles como 

internacionales, coinciden en señalar como 

factores clave de la presencia de información 

online el tamaño empresarial y el sector indus-

trial, aunque habitualmente se suelen incluir 

además otras variables explicativas como la lo-

calización, el endeudamiento o la rentabilidad 

financiera.

Así las cosas, basándonos en las iniciativas 

europeas y en la literatura existente sobre trans-

parencia online, consideramos conveniente que 

toda sociedad de capital riesgo que se plantee 

la introducción de información online vía web 

debe cuestionarse no solo la divulgación de 
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información financiera, sino también la intro-

ducción de información no financiera. De esta 

forma, proponemos un modelo de e-informa-

ción compuesto por tres bloques: 

• Información sobre gobierno corporativo 

(transparencia organizativa).

• Información sobre actividades realizadas 

(transparencia de la actividad).

• Información económica (transparencia fi-

nanciera).

La transparencia organizativa hace referen-

cia a la inclusión en la red de información sobre 

estructura de propiedad de la sociedad y conse-

jo de administración o comité de inversión, etc. 

La transparencia de la actividad se refleja en 

la divulgación online de información sobre los 

responsables de la gestión, las políticas de in-

versión que siguen o los indicadores de las ope-

raciones desarrolladas, entre otros factores. En 

tercer lugar, la transparencia económica inclu-

ye datos relativos a ingresos y beneficios, gas-

tos en investigación y desarrollo, flujos de caja… 

es decir, los estados contables (balance, cuenta 

de resultados, memoria, estado de patrimonio 

neto y estado de flujos de efectivo).

2. Metodología

Para poder analizar la influencia de factores in-

dependientes en la divulgación de información 

online de las entidades de capital riesgo, nece-

sitamos primero cuantificar cuál es el nivel de 

transparencia que presentan en su página web 

corporativa. Con este objetivo, cada entidad 

ha sido clasificada de acuerdo con un índice 

de transparencia (IT) que contiene una serie 

de ítems diseñados con base en el modelo de 

e-información propuesto anteriormente (ver 

anexo). El IT se ha calculado como el cociente 

entre la suma de los ítems que estaban disponi-

bles (se puntuaron con un 1) y el número total 

de ítems (45 ítems).

Una vez definida la variable dependiente 

(IT), tomando como referencia investigaciones 

sobre la influencia de las variables del entor-

no en la divulgación de información empresa-

rial por internet (Bonsón, Escobar & Martín, 

2000; Ettredge, Richardson & Scholz, 2001; 

Fisher, Laswad & Oyelere, 2005; Gandía & An-

drés, 2005; Moreno & Duarte, 2006; Oyelere, 

Laswad & Fisher, 2003) se seleccionaron los 

posibles factores explicativos de la divulgación 

de información en estas entidades, los cuales se 

van a testear posteriormente mediante un mo-

delo de regresión múltiple. 

• Reputación: con base en trabajos como los 

de Mónica Espinosa-Blasco (2004) y Ma-

nuel Larrán-Jorge (2002), podemos afirmar 

que la cantidad y calidad de la información 

divulgada por una empresa ayuda a incre-

mentar su credibilidad y reputación. Dado 

que la web corporativa se ha consolidado 

como un excelente medio de divulgación de 

información, nos parece necesario estudiar 

la relación entre la divulgación de informa-

ción online y, por ende, la transparencia, 

y la reputación. Douglas Diamond (1989) 

sugiere que la antigüedad de la empresa es 

una medida aproximada de la reputación al-

canzada por esta en los mercados de bienes 

y de servicios.

• Tamaño: la influencia del tamaño en la 

divulgación de información ha sido tam-

Contabilidad 13-32.indb   49 02/10/2012   09:31:29 p.m.



50 / vol. 13 / no. 32 / enero-junio 2012 determinantes de la transparencia online / a. haro, m. caba, m. sánchez / 51

bién ampliamente estudiada y confirmada 

(Chow, 1982; Chow & Wong-Boren, 1987; 

Craven & Marston, 1999; Lang & Lund-

holm, 1993; Marston & Shrives, 1991) y se 

ha convertido en un elemento que afecta la 

cantidad de información divulgada de for-

ma voluntaria por las empresas. 

 Las principales teorías que apoyan esta rela-

ción se basan en diversos motivos:

 9 Las empresas de mayor tamaño son más 

visibles en el mercado de capital y la so-

ciedad en general (teoría de los costes 

políticos).

 9 Las empresas de mayor tamaño tendrán 

mayor necesidad de obtener fondos 

externos, con lo que tendrán mayores 

incentivos para señalar al mercado su 

calidad mediante mayor información 

(teoría de la señal) (Bonsón, Escobar & 

Martín, 2000; Larrán & Giner, 2002).

• Resultado del ejercicio: normalmente la au-

sencia de información se identifica como 

una mala señal, de forma que las empresas 

con buenas noticias (mejores resultados) 

están dispuestas a utilizar mecanismos vo-

luntarios de información (Larrán & Giner, 

2002; Marston & Polei, 2004).

• Endeudamiento: la teoría de la agencia ar-

gumenta que cuanto mayor sea el nivel de 

deuda más probable es que surjan conflic-

tos, por lo que parece razonable que en tal 

caso el nivel de información que la empresa 

proporciona será mayor (Clarkson, Kao & 

Richardson, 1994; Frankel, McNichols & Wil-

son, 1995; Kent & Ung, 2003). En el ámbito 

de la transparencia, las empresas que bus-

can financiación externa son más propensas 

a divulgar información, porque así disminu-

yen el coste de capital al anticipar las futu-

ras ganancias al mercado. 

• Crecimiento: la literatura indica que las 

empresas con altas tasas de crecimiento 

buscarán hacer público este diferencial con 

respecto al resto de empresas, de modo que 

cuanto mejor se encuentre la empresa en 

relación con las de su entorno, más propen-

sa será a revelar información (García-Benau 

& Monterrey, 1993). 

• Ubicación: Marina Balboa-Ramón (2007) 

considera la localización geográfica de las 

sociedades de capital riesgo como variable 

que afecta la reputación de estas entidades; 

dado que hay una relación positiva entre la 

calidad de la información divulgada y su repu-

tación (Espinosa, 2004; Larrán, 2002), pa-

rece conveniente estudiar la relación entre 

la ubicación y la divulgación de información 

online en las entidades de capital riesgo. 

• En este sentido, la mayor acumulación de 

inversores de capital riesgo en Madrid po-

dría estar relacionada con que las entidades 

de capital riesgo de esta Comunidad Autó-

noma tengan mejor reputación solo por el 

mero hecho de estar ubicadas en la capital de 

España (Balboa, 2007). Así, la capacidad 

del capital riesgo para impulsar el desarro-

llo de empresas en expansión y para redu-

cir desequilibrios regionales hace necesario 

comprobar si dentro del conjunto de las en-

tidades de capital riesgo, el hecho de que 

estén en una u otra comunidad autónoma 

condiciona en alguna medida la cantidad 
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y calidad de información que muestran sus 

páginas web.

• Estructura de propiedad y control: ciertos 

elementos relacionados con la estructura 

de propiedad, control y formas de gobier-

no de la empresa son relevantes en el estudio 

de los determinantes de la divulgación de 

información. Entre estos factores, la litera-

tura ha centrado la atención en el grado de 

concentración de la propiedad (Dumontier 

& Raffournier, 1998; García-Benau & Mon-

terrey, 1993; Raffournier, 1995; Wallace & 

Naser, 1995).

• Los resultados de estos trabajos son hetero-

géneos (García & Sánchez, 2006), ya que 

frente a los estudios que demuestran una 

relación positiva entre ambas variables, la 

teoría de la agencia indica que —cuando la 

propiedad es dispersa— los costes de agen-

cia se incrementan debido a la asimetría 

informativa; una forma de reducir estos 

costes es mediante la divulgación de infor-

mación. Con este argumento, Eugene Fama 

y Michael Jensen (1983) sugieren que de-

bería esperarse una relación negativa entre 

la concentración de la propiedad y la revela-

ción de información voluntaria.

• Tipo de operador: las diferencias más sig-

nificativas entre las sociedades de capital 

riesgo y las sociedades gestoras de entidades 

de capital riesgo radican en la propiedad de 

los fondos, el carácter público o privado y la 

duración en el tiempo, circunstancias que 

afectan la estrategia de inversión desarro-

llada y el funcionamiento en general de la 

sociedad (Cazorla, Cespedes & Cano, 1997; 

Martí, 1997).

• Estas características pueden influir en la 

transparencia informativa ya que, por ejem-

plo, las sociedades de capital riesgo operan 

fundamentalmente con recursos públicos, 

por lo cual a priori podrían ser más transpa-

rentes que las sociedades gestoras. Sin em-

bargo, las sociedades gestoras tienen más 

dificultades a la hora de captar fondos, ya 

que se trata de capital privado, por lo que 

en este sentido pueden estar presionadas a 

ser más tranparentes que las sociedades de 

capital riesgo, las cuales cuentan con ayudas 

y subvenciones públicas.

• Por otro lado, el carácter temporal asociado 

a las sociedades gestoras puede hacer que 

tengan oscilaciones en la divulgación de in-

formación, es decir, a la hora de promover 

o de liquidar un fondo pueden aumentar el 

suministro de información para captar in-

versores, mientras que cuando el fondo ya 

está constituido podrían ser más reacias a 

mostrar información sobre la gestión que 

realizan. En cambio, las sociedades de ca-

pital riesgo podrían ser más lineales, ya 

que aunque la presión por captar fondos es 

menor, es más constante. Así mismo, dada 

la importante labor realizada, en el mercado 

internacional, por la transparencia de es-

tas entidades, se va a distinguir también entre 

el carácter nacional o transnacional de las 

sociedades gestoras de entidades de capital 

riesgo.

• Sector de inversión preferente: Enrique Bon-

són, Tomás Escobar y María Pilar Martín 

(2000) justifican que cada sector puede te-

ner prácticas informativas particulares y que 

estas prácticas pueden influir decididamente 
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en la información voluntaria que las empre-

sas proporcionan. Aunque la mayoría de los 

trabajos solo hace referencia a esta variable 

con fines descriptivos, se detectan diferen-

cias respecto a la cantidad de información di-

vulgada en cada sector (Ashbaugh, Johnstone 

& Warfield, 1999; Ellis-Chadwick, Hart & 

Doherty, 2002; Gowthorpe & Amat, 1999). 

Por tanto, el sector en el que una entidad de 

capital riesgo invierte de forma preferente 

puede influir en la divulgación de informa-

ción y, por tanto, en la transparencia que pre-

senta esa entidad.

• Fase de inversión preferente: trabajos como 

los de Leonardo Cazorla, José Joaquín Cespe-

des y Carlos Jesús Cano (1997) o, Fernando 

Martín-Alcázar, Pedro Miguel Romero-Fer-

nández y Ramón Valle-Cabrera (1999) han 

estudiado el efecto de la fase de inversión 

preferente en las entidades de capital ries-

go como condicionantes de su actuación en 

el mercado, del grado de participación en 

la empresa financiada o de la orientación 

estratégica de la empresa, entre otros as-

pectos. En este caso, se trata de saber si hay 

relación entre la fase de inversión seleccio-

nada por la entidad de capital riesgo y la di-

vulgación de información que presenta en 

su página web corporativa.

Los factores explicativos considerados se 

sintetizan en el cuadro 2, que indica las unida-

des de medida utilizadas y las relaciones espe-

radas con el índice de visibilidad.

Factor Medida Relación esperada

Reputación (Repu) Número de años en funcionamiento Positiva

Tamaño (Tam) Número de empleados Positiva

Resultado (Rdo) Resultado del ejercicio Positiva

Endeudamiento (Endeu) Ratio: Pasivo ajeno/Pasivo total Positiva

Crecimiento (Creci) Tasa de crecimiento de los ingresos de la explotación Positiva

Ubicación (Ubica) Por Comunidad Autónoma

Estructura de propiedad y 
control (E. Prop)

Porcentaje de capital en manos de los dos accionistas 
principales

Positiva

Tipo de operador (Tipo) Se distinguen tres tipos

Sector de inversión preferente 
(Sector)

Clasificación de la Asociación Española de Entidades de 
Capital Riesgo reducida a ocho sectores

Fase de inversión preferente 
(Fase)

Clasificación de la Asociación Española de Entidades de 
Capital Riesgo

Cuadro 2
Factores explicativos
Fuente: elaboración propia
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3. Estudio empírico: 
determinantes de la 
transparencia online

3.1 Muestra

Como ámbito de estudio se han seleccionado 

los 105 socios de pleno derecho de la Asocia-

ción Española de Entidades de Capital Riesgo 

(en adelante, ASCRI). Tras comprobar que 92 

tenían página web (datos obtenidos en 2010), 

se rechazaron tres de ellas por estar en refor-

mas o en construcción, por lo que la muestra 

definitiva fue de 89 entidades.

ASCRI nació en 1986, sin ánimo de lucro, 

con la misión principal de desarrollar y fomen-

tar la inversión en capital de compañías no 

cotizadas, así como la representación, gestión 

y defensa de los intereses profesionales de sus 

socios. Actualmente, representa más del 90% 

de las entidades de capital riesgo existentes en 

España.

3.2 Análisis de los resultados

El modelo de e-información sobre el que se 

ha diseñado el índice que representa la variable 

dependiente del estudio, ha obtenido un va-

lor medio del IT del 25%. Por tanto, el nivel de 

transparencia que presentan las empresas que 

componen la muestra en su página web corpo-

rativa es escaso; estos resultados coinciden con 

la tradicional opacidad del sector. Por tanto, pa-

rece que los esfuerzos europeos por superar la 

falta de transparencia del capital riesgo todavía 

no han sido tenidos demasiado en cuenta en 

España.

Si descomponemos los tres bloques que 

conforman el modelo, resulta destacable la fal-

ta de información económica en las web de las 

entidades de capital riesgo, al ofrecerse tan solo 

un 12,33% de los ítems analizados, mientras 

que en la parte relativa a la transparencia orga-

nizativa y las actividades realizadas se han ob-

tenido valores cercanos al 30%.

Al centrarnos en el estudio explicativo, 

para determinar la influencia de las variables 

independientes en la divulgación de informa-

ción online en el sector del capital riesgo se ha 

utilizado un análisis de regresión múltiple, y 

al suponer que las variables objeto de estudio 

presentan relaciones lineales, se ha selecciona-

do como técnica estadística la Regresión Lineal 

Múltiple. No obstante, el valor del nivel crítico 

del estadístico F de Fisher (F = 2,660; Sig = 

0,030) ha permitido confirmar la existencia de 

una relación lineal significativa entre la varia-

ble dependiente y el conjunto de variables inde-

pendientes.

Una vez comprobadas las hipótesis de par-

tida del modelo (linealidad, normalidad homo-

cedasticidad, independencia y no colinealidad) 

se presenta la matriz de correlaciones de Pearson 

(cuadro 3). Como se puede comprobar, la ma-

triz señala correlaciones de grado bajo que no 

indican problemas de multicolinealidad, entre 

las variables independientes reputación, re-

sultado, tamaño y tipo de operador. Respecto 

al índice de transparencia, solo se observa una 

correlación baja con la reputación y el resulta-

do. La inexistencia de correlaciones elevadas y 

significativas entre la variable dependiente y las 

independientes da una idea de los resultados de 

la regresión, que presumiblemente contará con 

un ajuste medio-bajo y pocas variables signifi-

cativas.
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IT Repu Tam Rdo Endeu Creci Ubica E. 
Prop Tipo Sector Fase

IT 1

Repu 0,230** 1

Tam 0,085 0,375*** 1

Rdo 0,288** 0,472*** 0,643*** 1

Endeu -0,020 -0,113 0,297*** -0,077 1

Creci 0,147 -0,050 -0,113 0,135 0,085 1

Ubica -0,098 -0,166 0,074 -0,011 0,162 -0,066 1

E. Prop 0,117 0,034 -0,050 0,129 0,049 0,132 0,058 1

Tipo -0,039 -0,264** 0,153 -0,063 0,493*** -0,211 0,269** 0,036 1

Sector -0,001 -0,381*** -0,011 -0,127 0,159 0,192 0,048 -0,075 -0,074 1

Fase -0,210 -0,094 0,165 -0,031 0,067 0,218 0,202 -0,113 0,158 0,210 1

Cuadro 3
Matriz de correlaciones de Pearson
* La correlación es significativa al nivel 0,10
** La correlación es significativa al nivel 0,05
*** La correlación es significativa al nivel 0,01
Fuente: elaboración propia

De acuerdo con el análisis efectuado (cua-

dro 4), la capacidad explicativa del modelo 

resultante, medida por medio del R cuadrado 

corregido, es de un 35,60% por lo que como ya 

se sospechaba el ajuste es moderado. En cuanto 

a la significatividad de las variables, 6 de los 10 

factores independientes son significativos.

Respecto al factor reputación, al tomar la 

antigüedad de la empresa como medida aproxi-

mada de esta, se observa una relación signifi-

cativa y negativa con la variable dependiente 

(-1,926). Por tanto, las entidades de capital ries-

go con menor reputación serían las más pro-

pensas a presentar información en su página 

web corporativa. El resultado obtenido es con-

trario al que se había planteado inicialmente, 

ya que otros autores como Mónica Espinosa-

Blasco (2004) o Manuel Larrán-Jorge (2002) 

afirman que la credibilidad y reputación de una 

organización suele ir acompañada de un sumi-

nistro de información elevado y de calidad. 

En cuanto al hecho de que el tamaño está 

relacionado con el índice de transparencia, el 

análisis indica que hay una fuerte relación ne-

gativa entre ambas variables (-2,457). Teniendo 

en cuenta que hemos tomado como medida del 

tamaño el número de empleados de la empre-

sa, este resultado indica que las entidades de 

capital riesgo con menos empleados presentan 

niveles de transparencia superiores. En este 

caso, los datos también son contrarios a lo pre-

visto, porque investigaciones anteriores (Bon-

són, Escobar & Martín, 2000; Larrán & Giner, 

2002) coinciden con la teoría de los costes polí-

ticos y la teoría de la señal, que establecen que 

las empresas de gran tamaño tienen mayores 

incentivos para divulgar información y ser más 

visibles.
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En relación con el resultado del ejercicio, la 

regresión explica de manera significativa la ma-

yor cantidad de información suministrada, y de 

acuerdo con el signo de la relación (2,992) po-

demos concluir que cuanto mayor sea el resul-

tado de una empresa, mayor será la propensión 

a divulgar información en la página web. Este 

resultado concuerda con estudios anteriores 

(Marston & Polei, 2004, Larrán & Giner, 2002).

De acuerdo con el modelo aplicado, el tipo 

de operador al que pertenecen las entidades so-

cias de ASCRI sí influye de forma significativa 

en la transparencia online que estas presentan 

(p < 0,05). Esta situación era la que se espera-

ba, ya que dadas las diferencias existentes entre 

sociedades de capital riesgo y sociedades gesto-

ras de entidades de capital riesgo (Martí, 1997; 

Cazorla, Cespedes & Cano, 1997), era previsible 

obtener distintos niveles de transparencia.

El análisis de regresión sostiene que los sec-

tores de inversión preferente de las entidades 

de capital riesgo y el suministro de información 

online están relacionados. Por tanto, concuerda 

con otros estudios en los que se detectan dife-

rencias respecto a la cantidad de información 

divulgada en cada sector (Ashbaugh, Johnsto-

ne & Warfield, 1999; Ellis-Chadwick, Hart & 

Doherty, 2002; Gowthorpe & Amat, 1999). Hay 

que recordar en este caso las dificultades de se-

leccionar una clasificación adecuada para esta 

variable. En nuestro caso, ASCRI presenta una 

clasificación de 23 sectores de inversión prefe-

rente que hemos agrupado en ocho sectores, lo 

que puede influir en los resultados obtenidos.

Por último, se observa que la fase de inver-

sión preferente explica de manera significativa 

(p < 0,05) la mayor cantidad de información 

suministrada online. En relación con este resul-

tado, otros autores ya habían determinado que 

la fase de inversión preferente en las entida-

des de capital riesgo condicionaba su forma de 

actuación y su orientación estratégica, por lo 

que era razonable suponer que también afectaría 

el nivel de transparencia online. En cualquier 

caso, al igual que pasa con la clasificación de los 

sectores de inversión, siempre hay que tener en 

cuenta que las etapas de inversión pueden ser 

reagrupadas y ordenadas en función de distin-

tos criterios. En nuestro caso, se ha optado por 

la clasificación de ASCRI, que distingue nueve 

fases de inversión.

Para el resto de variables independientes 

analizadas (endeudamiento, crecimiento, ubi-

cación y estructura de propiedad y control), no 

hay evidencias suficientes que indiquen la exis-

tencia de relaciones significativas con el nivel 

de transparencia online que presentan las enti-

dades de capital riesgo.

Modelo
Coeficientes no 
estandarizados

Coeficientes 
tipificados T Sig.

B Error típico Beta
(Constante) 4,711 3,019   1,560 0,134
Repu -0,581 0,301 -0,480 -1,926 0,068
Tam -0,816 0,332 -0,563 -2,457 0,023
Rdo 0,381 0,127 0,817 2,992 0,007
Endeu 0,184 0,159 0,270 1,153 0,262

Continúa
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Modelo
Coeficientes no 
estandarizados

Coeficientes 
tipificados T Sig.

B Error típico Beta
Creci 0,126 0,112 0,186 1,128 0,273
Ubica -0,009 0,028 -0,054 -0,323 0,750
E. Prop -0,007 0,008 -0,136 -0,798 0,434
Tipo -0,693 0,262 -0,596 -2,649 0,015
Sector 0,118 0,066 0,298 1,784 0,090
Fase -0,451 0,175 -0,452 -2,572 0,018

R R cuadrado R cuadrado corregido
Error típico de la 

estimación
Durbin-Watson

0,756 0,571 0,356 0,63427 2,217

Cuadro 4
Resultados de la regresión
Fuente: elaboración propia

Conclusiones

La evolución de la economía y la sociedad en 

general indican que la tendencia hacia la trans-

parencia no parece tener vuelta atrás. El sector 

del capital riesgo tiene por tanto que aprender 

a vivir en un mundo más transparente, encon-

trar un nivel idóneo de información para un 

público más formado e informado y aprovechar 

los beneficios de la transparencia informativa. 

La transparencia no solo beneficia a las en-

tidades de capital riesgo, al dar mayor credi-

bilidad a sus directivos, fomentar la confianza 

del inversor, reducir el coste de la inversión, 

mejorar las relaciones a largo plazo y en defini-

tiva al transformarla en una empresa mejor ges-

tionada, sino que también mejora la situación 

de los inversores (al proporcionar información 

más relevante para la toma de decisiones y 

rentabilidades más coherentes con los riesgos 

asumidos), de las empresas participadas (al me-

jorar su competitividad al canalizar recursos en 

condiciones más adecuadas) y del mercado en 

general (al aumentar la participación de inver-

sionistas extranjeros, el acercamiento de socios 

estratégicos y el desarrollo económico y social).

La ausencia de una regulación específica 

de la divulgación de información vía web para 

el capital riesgo en España queda reflejada en 

la cantidad limitada de información online que 

ofrecen estas entidades, como señalan los re-

sultados del modelo de e-información, por lo 

que se debe avanzar al respecto mediante la 

creación de un marco legal que regule la trans-

parencia informativa online de estas entidades 

y concrete qué información, financiera y no fi-

nanciera, tienen que publicar las entidades de 

capital riesgo. Además, el acelerado desarrollo 

del sector y su contribución al crecimiento eco-

nómico hacen —si cabe— más necesaria esta 

mejora de la normativa jurídica, como ya ha 

ocurrido en otros países de la UE.

El estudio de los aspectos que determinan 

que las entidades de capital riesgo divulguen in-

formación voluntaria en su web corporativa, in-

dica que reputación, tamaño, resultado, tipo de 
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operador, sector de inversión preferente y fase 

de inversión preferente son las variables inde-

pendientes que están más relacionadas. En este 

sentido, resulta destacable que la reputación y 

el tamaño están relacionados negativamente 

con el índice de transparencia. No obstante, al 

observar las unidades de medida de estos deter-

minantes (antigüedad y número de empleados 

respectivamente), podemos comprender mejor 

los resultados obtenidos ya que las empresas 

más jóvenes y, por ende, con menos empleados 

son las que realizan mayores esfuerzos para me-

jorar su nivel de transparencia informativa onli-

ne. Esta situación puede deberse al esfuerzo de 

las entidades más modernas de consolidarse en 

el mercado.

Por su parte, la relación entre el resultado 

del ejercicio y el índice de transparencia de es-

tas entidades sí es la esperada; al igual que ocu-

rre con las empresas cotizadas, las entidades de 

capital riesgo con resultados elevados utilizan 

mecanismos voluntarios de información en ma-

yor medida que las que tienen resultados bajos 

o negativos. De esta forma, pueden mejorar su 

imagen, lo cual les permite lograr capital a me-

nor coste y aumentar así su remuneración.

Aunque los demás determinantes anali-

zados (nivel de endeudamiento, crecimiento, 

ubicación y concentración de la propiedad) no 

parecen tener una relación estadística consis-

tente con la divulgación de información online, 

debido a la falta de robustez del modelo de re-

gresión, hay tomar las conclusiones derivadas 

del mismo con cautela. 

Por tanto, de cara a futuros estudios, conven-

dría analizar de forma más profunda estas varia-

bles, evaluar su uso en otros contextos y estudiar 

posibles modificaciones. Por ejemplo, se podrían 

investigar distintos ratios para medir el nivel de 

endeudamiento y crecimiento del sector. 

Finalmente, sería interesante ampliar el tra-

bajo para incluir en la muestra de entidades de 

capital riesgo otros países europeos, analizar 

los determinantes de la transparencia online de 

este sector en Europa y establecer comparacio-

nes entre países. De otra parte, también sería 

útil realizar un seguimiento anual de las pági-

nas web para poder analizar series temporales 

del índice de transparencia y ver cómo evolu-

ciona su relación con los factores explicativos.
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Anexo. Composición del índice de transparencia (IT)

Gobierno corporativo
1 Identificación de la sociedad

2 Recursos aportados

3 Porcentaje de participación

4 Estatutos sociales

5 Reglamento de la junta general

6 Calendario de acontecimientos relevantes (convocatoria de la junta general)

7 Publicidad de los acuerdos de la junta

8 Identificación de la composición del consejo de administración, las funciones y cargos de los consejeros

9 Currículo de los consejeros de administración

10 Identificación de la naturaleza de los consejeros (consejero externo / interno) y la entidad que representan

11 Reglamento del consejo de administración

12 Informe anual de gobierno corporativo

13 Identificación de la gestión de la actividad

14 Currículo de los directivos y de los socios

Actividad
15 Recursos en el último año

16 Evolución de los recursos gestionados en los últimos años

17 Composición del coeficiente obligatorio de inversión

18 Instrumentos financieros accesibles

19
Condiciones particulares de participaciones en capital (importe máximo, porcentaje máximo de participación, 
período máximo de participación…)

20 Condiciones particulares, préstamos participativos (importe máximo, sistema de amortización, plazo…)

21 Condiciones particulares de otros instrumentos financieros (derivados)

22 Fase de inversión prioritaria (semilla, arranque…)

23 Sector de actividad de preferencia

24 Preferencia geográfica

25 Número total de contactos realizados en el último año

26 Evolución (más de un año)

27 Número total de proyectos analizados en el último año

28 Evolución (más de un año)

29 Volumen total de recursos invertidos en el último año

30 Evolución (más de un año)

31 Número de empresas en cartera en el último año

32 Evolución (más de un año)

33 Desinversiones realizadas en el último año

34 Identificación de las empresas participadas

35 Identificación del número de años de relación con cada empresa participada
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Información económica
36 Información sobre el balance público y reservado

37 Información sobre la cuenta de pérdidas y ganancias pública y reservada

38 Detalle de la tesorería y otros activos líquidos equivalentes

39 Información sobre devoluciones de aportaciones y ampliaciones de capital

40 Información estadística y operativa

41 Información sobre la aplicación del beneficio del ejercicio

42 Información sobre el estado de cambios en el patrimonio neto

43 Información sobre el estado de flujos de efectivo

44 Información sobre el informe de auditoría

45 Información sobre el informe de gestión

Fuente: elaboración propia
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