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Resumen: La transparencia corporativa es de mucha relevancia en un contexto de negocios muti-
nacionales y ha sufrido cambios a lo largo del tiempo. En este sentido, las practicas de revelacién
que realicen las empresas son relevantes, en su forma y fondo, especialmente en mercados donde la
regulacion es diversa y la préctica de divulgacién voluntaria sigue siendo amplia. Este trabajo tiene
por objetivo evaluar la comunicacién corporativa realizada en sitios web de 106 empresas latinas en
dos momentos a lo largo del tiempo (2008 y 2018) y pone de manifiesto la relevancia del uso de la
web como mecanismo de transparencia corporativa en compafiias cotizadas de Argentina, Brasil,
Chile y México. Existen diferencias significativas en los resultados de la muestra, observamos un gran
desarrollo del asunto en Brasil e importantes avances en las divulgaciones no financieras. Entre las
conclusiones se abre el debate del contenido a revelar y la necesidad de avanzar hacia regulaciones
que mejoren los contenidos minimos a divulgar en web corporativas, especialmente considerando la
regién y no paises de forma aislada.

Palabras claves: Divulgaciones; Internet; Latinoamérica; Transparencia; Web

Abstract: Corporate transparency issues are highly relevant in a multinational business context and
have undergone changes over time. In this sense, corporate disclosure practices are relevant, in form
and substance, in markets where regulation is diverse, and the practice of voluntary disclosure is
widespread. This paper reviews corporate communication on the websites of 106 Latin American
companies at two points in time (2008 and 2018) and highlights the relevance of the use of the web
as a corporate transparency mechanism in listed companies in Argentina, Brazil, Chile, and Mexico.
There are significant differences in the sample in the disclosure evaluated over time, improvements in
non-financial disclosures, and the functionality of the websites. Among the conclusions is the debate
on the content to be disclosed and the need to move towards regulations that improve the minimum
content to be disclosed on corporate websites.

Keywords: Disclosure; Internet; Latinoamerican; Transparency; Web

1. Introduccién

El auge de las tecnologias de informacién y comunicacién y uso del internet, han
permitido conectar de manera global los mercados financieros, brindando una serie de
beneficios para los inversionistas, como: reducir costos transaccionales y acceder con mayor
facilidad a la informacién de los diferentes mercados. En la actualidad los inversionistas
tienen acceso a los distintos mercados bursétiles presentes en el mundo, pero no basta con
eso, pues las partes interesadas no solo demandan una mayor cantidad de informacién,
sino una caracterizacién compreta, de calidad, fiable y disponibilidad en el menor tiempo
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posible, para facilitar el proceso de toma de decisiones globales. En este sentido se han
desarrollado importantes documentos afines a la comunicacién corporativa a través de los
sitios webs (International Accounting Standard Committee, 1999; Financial Accounting
Standard Board, 2000; Asociacién Espafiola de Contabilidad y Administracién de Empresas,
2002; International Organization of Securities Commissions, 2002) los cuales han abierto
paso a la discusién y observacién del contenido que revelan las empresas. Estos trabajos,
junto a la experiencia empresarial y la literatura que aborda esta linea de investigacién,
denotan una amplitud de précticas empresariales entorno al reporte en web, en cantidad y
diversidad de informaciones financieras y no financieras en diferentes mercados.

Desde la década del 2010, han destacado importantes proyectos que han impacta-
do en la informacién y gestién corporativa de las empresas, junto con otros fenémenos
que han modificado la forma de entender los mercados, a modo de ejemplo, se destaca
la convergencia hacia las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) en
Sudamérica. Asf lo plantean Sever y Dumancic¢ (Sever et al., 2022) quienes sefialan que
la mayoria de los paises en el mundo han decidido adoptar las NIIF, debido a que las
grandes empresas operan internacionalmente, por ende, se logra una estandarizacién en
la presentacién de la informacién financiera. También ha sido una década marcada por
avances en materias de gobierno corporativo siguiendo las recomendaciones para Latinoa-
mérica de la (Organization for Economics Co-Operation and Development, 2004), que ha
actualizado su mirada sobre el tema e integrado con el grave problema de la corrupcién
presente los en paises latinos (Organization for Economics Co-Operation and Development,
2016) y con razén, ya que ha sido una década de visibilizacion a partir de diferentes eventos
de corrupcién puiblico-privado con grandes corporaciones. Ademads la revoluciéon digital
con las tecnologias de informacién y co-municacién han generado un nuevo entorno de
negocios, denominado entorno digital, que estd cambiando la forma de enfocar y desarro-
llar los mismos, e incluso se estd convirtiendo en el principal motor de diferenciacién y
transfor-macién de las empresas (Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espaiia,
2019) y que a partir del comportamiento dindmico de los sitios web corporativos y la alta
frecuencia de cambios en la informacion revelada, resulta fundamental la actividad de
monitoreo continuo a los sitios web para determinar la periodicidad con la que las empresas
divulgan sus informes y el alcance de estos (Lodhia et al., 2004). Es esta naturaleza dindmica
que permite entregar la informacién de manera oportuna a través de la web e incrementa
la posibilidad de suministrar una mayor cantidad de informacién no financiera (Ashbaugh
etal., 1999).

2. Marco Referencial

La idea de proveer mayores voltiimenes de informacién financiera y no financiera,
potenciar la interactividad entre empresa y grupos de interés e incrementar la amplitud en
los periodos reportados va en la linea de las expectativas sobre una transparencia informa-
tiva digital y también con lo expuesto por Salido-Hernandez, Santos-Jaén y Gracia-Ortiz
(Salido-Hernandez et al., 2018), quienes mencionan que en la actualidad el concepto de
empresa hace referencia a un organismo maés abierto y transparente. Existe la necesidad
de incluir en el sistema informativo empresarial mayor cantidad de informacién, més
cualitativa y orientada al futuro, con mejor interactividad y que amplie la periodicidad
de la divulgacién, mds cercana al concepto de informacién continua (Garcia-Borbilla y
Loépez-Garcia, 2009) en un contexto donde la utilidad de la informacién contable en la toma
de decisiones econémicas es reduccionista en vista de otros usos y potencialidades (Archel
Domench, 2007). En linea con lo anterior Rivera, Zorio y Garcia (Rivera-Arrubla et al., 2016)
afirman que la globalizacién, las diversas crisis econémicas y actos de corrupcién han com-
plejizado el mundo de los negocios, provocando un cuestionamiento hacia la divulgacién
de informacién netamente financiera. De ahi que la discusién sobre los medios para comu-
nicar informaciones financieras y no financieras se ha extendido en los tltimos afios, con
pronunciamientos sobre los contenidos, relevancia y fiabilidad (FRC, 2019; International
Financial Reporting Standard Foundation, 2019; International Organization of Securities
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Commissions, 2014) y recientemente el ISSB (International Sustainability Standards Board,
2021) acerca de criterios sostenibles. Asi, AECA (Asociacién Espafiola de Contabilidad
y Administracién de Empresas, 2008) afirmaba que la globalizacién ha incrementado las
condiciones de la competencia y modificado sus formas, en gran medida por el impacto
del desarrollo tecnolégico y sobre todo de las TICs, que han provocado la llamada socie-
dad en red, muy en la linea con la OCDE (Organization for Economics Co-Operation and
Development, 2015; Organization for Economics Co-Operation and Development, 2016)
que aborda y promueve el amplio concepto de la transparencia informativa en contexto de
buenas précticas de gobernanza corporativa.

Desde una mirada tedrica, la teoria de los grupos de interés de Freeman (Freeman,
1983) tiene mucho sentido en las précticas de divulgacién en web a la diversidad de intere-
sados en las compafiias, por “quienes pueden afectar o son afectados por las actividades
de una empresa” (Freeman, 2010). También Jensen y Meckling (Jensen y Meckling, 1976)
con su teorfa de la agencia, destacaban el problema de que los propietarios de la empresa
poseen menos del cien por cien de esta generando una relacién asimétrica y de intereses di-
ferentes entre agente-propietario y agente-gestor, mas atn cuando se trata de inversionistas
minoritarios que se diseminan por el pais y alrededor del mundo. Bajo esta condicién, In-
ternet se vuelve un medio de comunicacién y control relevante. Greering, Bollen y Hassink
(Geerings et al., 2003), agregan que “la globalizacién de los mercados de capitales obligara
a las empresas a competir por capital a mayor escala”. La teoria institucional igualmente
es relevante pensarla desde las précticas de reporte en web, debido a la integraciéon de
los pilares regulatorios, normativos y cultural-cognitivo que mueven a las empresas a un
comportamiento especifico (véase a Briano Turrent, 2014; Scott, 2008).

Es reconocido en el mundo empresarial y los mercados que las exigencias del entorno
hacia adopcién de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) busca generar valor hacia
los grupos de interés como parte de la estrategia dse negocios (Canyelles, 2011). A partir de
la adopcién de préacticas de RSE, la transparencia empresarial cumple un rol fundamental,
ya que es la manera existente para la rencicion de cuentas de la gestion (Gonzélez et al., 2020)
y permite diminuir las asimetrfas de informacién existentes (Odriozola y Baraibar-Diez,
2017) y gestionar las necesidades del entorno. Esto sin perjuicio que atn esta en discusién
la informacién no muestra siempre una relacién entre el desempefio y el compromiso
con los grupos de interés y con los supuestos de desarrollo sostenible, sino un interés de
legitimidad del desempefio sostenible (Hernandez-Pajares, 2018).

La transparencia de aspectos financieros y no financieros ha crecido de manera sos-
tenida en el tiempo (Cortesi y Vena, 2019), sin embargo, el creciente auge del reporte
sostenible e integrado, y en general las divulgaciones no financieras, deben ir acompafiado
de procesos de aseguriamiento de la fiabilidad en la medida que atn no es un repotte
obligado-regulado en todos los mercados lde padses latinos.

Este estudio va en la linea de la transparencia informativa y tiene por objetivo com-
prender el grado de evolucién del reporte corporativo divulgado a través de los sitios
web corporativos de compafiias cotizadas latinas, con una base empirica y una métrica
propuesta se ha obtenido a partir de un indice que se construy6 basado en una serie de
variables observadas directamente de los sitios web de una muestra de empresas latinas,
siguiendo estdndares de reporting. Los resultados dan cuenta de un importante crecimiento
en la divulgacién, especialmente en materias no financieras.

3. Revision de Literatura

Olea (Olea, 2005) sobre una muestra de empresas del Financial Times, observé en
dos momentos del tiempo la existencia de amplias diferencias entre los periodos de estu-
dio respecto a la mayor parte de las variables o atributos analizados. La mayoria de las
compaiiifas analizadas incluyen durante el afio 2003 mayor cantidad de informacién y de
mayor calidad que en 2001 en sus sitios web. También Rodrigues y Menezes (Rodrigues y
Menezes, 2003) para el periodo 2000-2001 a partir de una muestra de empresas portuguesas
confirman que la cantidad de informacién disponible en web estaba creciendo.
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En el trabajo de Barac (Barac, 2004), la comparacién del uso de los sitios web corporati-
vos de empresas sudafricanas se realiza en los periodos 2002-2003, observando los autores
un leve crecimiento en la disponibilidad de sitios web de parte de las compafifas y un nivel
estable de suministro del reporte anual, sin cambio entre ambos afios. No obstante, se desta-
ca un notable incremento en lo que se refiere a la disponibilidad del informe del auditor en
los sitios web, reportes de gobiernos corporativos e informacién social y medioambiental.
Desde Europa del Este, en una muestra de compaiiias croatas, analizadas entre los afios
2005-2007 queda demostrado que el nivel de divulgacién voluntaria en Internet aumenté
ligeramente (Pervan, 2009). En Garcia y Lépez (Garcia-Borbilla y Lépez-Garcia, 2009) el ana-
lisis de contenido en web para 35 companias espariolas se realiza sobre la informacién para
los afios 2000-2001-2003-2007 observan un incremento por parte de las empresas en cuanto
a la informacién divulgada, observando que existen mayores aumentos en lo que respecta
a la cantidad de informacién obligatoria y en aquella donde la normativa empieza a tomar
efecto. Respecto de la informacién no financiera, los autores observaron un pequefio avance
con altibajos. Mientras que en el estudio de Bozcuk (Bozcuk, 2012), la comparabilidad la
realizan citando a otros autores y afirma que el porcentaje de empresas cotizadas turcas
que divulgan informacién financiera sobre sus sitios web corporativos aumento del 38 %
el afio 2002 a un 95 % en el afio 2010. Por su parte en Ojah y Mokoaleli-Mokoteli (Ojah y
Mokoaleli-Mokoteli, 2012), en su estudio que contempla un extenso periodo desde los afios
1990 a 2008, demostraron que con los afios hubo un creciente interés por mejorar respecto
a los contenidos divulgados en paises emergentes y en paises desarrollados. También se
destaca el trabajo realizado por Ahmed, Tahat, Burton y Dunne (Ahmed et al., 2015) sobre
empresas cotizadas del mercado continuo egipcio para los periodos 2010-2013 y observaron
que los indices se mantuvieron estables y al alza levemente.

En el contexto latinoamericano, s6lo se encontraron dos trabajos de caracter evolutivo
en Garay, Gonzélez, Guzman y Trujillo (Garay et al., 2013) en una muestra de 473 empresas
de 6 paises en 3 momentos (2006-2008-2010). Por otro lado, en Villa-Barrientos, Escrobar-
Cruz y Correa-Mejia (Villa Barrientos et al., 2020) que analiz6 la evolucién en la revelacién
a lo no financiera de 19 empresas mas representantivas en capitalizacion del Indice Bursatil
COLCAP de Colombia entre el 2008 y 2013, lo cual va de la mano con la mayor exigencia
por parte de los grupos de interés por informacién de caracter no financiero.

Los trabajos evolutivos no son especialmente abudantes en la literatura, menos atin en
contextos latinos, existiendo una preferencia por trabajos sobre empresas en mercados de
paises desarrollados principalmente y en los tltimos afios algunos paises emergentes.

4. Metodologia

Se han utilizado criterios de seleccion de paises de acuerdo con su posicién econémica
e importancia en el contexto latino y de representatividad de empresas entre aquellas que
tuvieran el mayor nimero de firmas cotizadas en la bolsa de Nueva York. De esta forma,
consultamos NYSE y analizamos la participacién de los paises latinos sobre el niimero total
de empresas alli cotizadas, llegando a concluir que Argentina, Brasil, Chile y México son
mas representativos. Se decide trabajar con empresas cotizadas del top-indice de cada pais,
a partir de un criterio de selectividad y relevancia. En la Tabla I presentamos el resumen de
las empresas seleccionadas.
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Cuadro 1. Muestra de empresas para estudios empiricos

Pais Argentina Brasil Chile = México TOTAL
MERVAL 20 BOVESPA50 IPSA40 IPC 25

N° de empresas 19 35 33 19 106
muestra

! .

o seleccionados o2 o, 70,00 % 82,50% 76,00% 78,50 %
sobre empresas

o seleccionados - o, 33,00 % 31,10% 17,90% 11,84%

sobre la muestra

% seleccionados sobre la muestra Nota. La columna de N° de empresas de la muestra,
corresponde a las empresas del top-indice, menos las empresas de los sectores: Banca y
Seguros.

Fuente: Elaboracién propia.

Las 106 empresas representan el 78,5 % de las 135 compaiifas cotizadas consideradas
en los top indices de estas bolsas de valores, de las cuales no fueron consideradas en la
muestra para estudios empiricos 29 empresas (21,5 %) del sector financiero y seguros, las
que por sus regulaciones y practicas particulares de este sector lo hacen poco comparables
a las demads, lo que puede provocar una distorsién en los anélisis al momento de cuantificar
la informacién revelada a través de sus sitios webs (Boubaker et al., 2011; Sandhu y Singh,
2019; Gandia y Pérez, 2003). En contextos latinos, igual hay autores que optaron por excluir
este sector (Mendes-da-Silva y Magalhaes Filho, 2005 y Pelayo et al., 2013).

El estudio se ha realizado sobre la misma muestra de empresas en dos momentos del
tiempo (2008 y 2018). Para asegurar una fiabilidad en la recolecciénde datos', se utiliz6 el
mismo instrumento de investigacién en ambos afios.

En total se trabaj6 con 71 variables dependientes de informacién que han sido recogidas
mediante el instrumento de investigacion (lista de chequeo) observado en la web serd
recogido de forma dicotémica, asignando el valor de 1 cuando revela y 0 cuando no
revela (Cooke, 1989). Estas variables fueron organizadas en dimensiones por atender
aspectos comunes entre si, siguiendo los estdindares en la materia y la literatura consultada.
Las dimensiones, rendicién de cuentas (con claro énfasis en lo contable), compaiiia y
estrategia (referido a los aspectos de la compariia y la gobernanza), andlisis financiero
(considerando aspectos que facilitan la comprensién de la posicién financiera y de riesgos),
transparencia (otros reportes e informaciones no contenidas en las demads, reconocidos
como no-financieros habitualmente) y funcionalidad (relativos a la facilidad de uso de los
sitios web).

La construccién del indice (IDI-T o IDITOTAL) que mide del tipo y nivel de divulga-
cién en las empresas a partir de la construccién de un indice lineal no ponderado, aunque
utilizar uno del tipo ponderado daria resultados estadisticamente similares en términos
de validez (Robbins y Austin, 1986; Chow y Wong-Boren, 1987). Esta metodologia permite
obtener indices parciales, que a través de la agregacion de estos dard como resultado el
indice total (IDITOTAL). La representacién matematica es:

1 La recoleccién de datos se efectué de forma directa en cada web segtin la URL que habitualmente se presenta

en los sitios de las respectivas bolsas o reguladores del mercado de valores; En Argentina www.cvm.gob.ar, en
Brasil www.cvm.gov.br, en Chile www.cmfchile.cl (Ex Superintendencia de Valores y Seguros, cambi6 desde
Enero de 2018) y en México www.cnbv.gob.mx


www.cvm.gob.ar
www.cvm.gov.br
www.cmfchile.cl
www.cnbv.gob.mx
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A partir de los indices parciales, se elabrorara el indice total. La representacién mate-
matica del indice total (IDITOTAL o IDI-T) se expresa de la siguiente forma:

_ : _ IDIRCi+IDICEi+IDIAFi+IDITRANi+IDIFUNCi
IDI — TOTALi = 5

Se realiza un andlisis exploratorio, apoyado en estadistica descriptiva con tablas de fre-
cuencia, porcentajes y graficos de cajas y bigotes y radial. Se realizan ademas test no
paramétricos a partirde la prueba de Wilcoxon para evaluar la existencia o no de diferencias
significativa en los datos a partir de muestras relacionadas.

5. Anilisis de Resultados

Todos los indices mejoran y obviamente el IDI-T recoge ese mejoramiento promedio
con un 25 % de incremento. Este tiltimo se ve mayormente influenciado por el importante
aumento en la divulgacién de aquellos aspectos relacionados con transparencia. De esta
forma en la Tabla II, se presentan los resultados de manera comparativa:

Cuadro 2. Comparaciones indices afios 2008 — 2018 para toda la muestra

Indice 2018 2008 Variacién 2018 - 2008 Variaciéon %

IDI Total 63,99 51,03 12,96 25%
IDjrc 5527 4246 12,81 30%
IDIc; 69,81 57,34 12,47 22%
DL, 6011 51,89 8,22 16%

IDItpan 64,62 4387 20,75 47 %

IDIpyne 70,13 59,59 10,53 18%

Fuente: Elaboraciéon propia.

Todas las dimensiones aumentaron el promedio del indice de medicién, donde la
rendicién de cuentas aument6 un 30 %, compafifa y estrategia un 22 %, anélisis financiero
un 16 %, transparencia un 47 % y funcionalidad un 18 %. El mejoramiento de todos los
indices contemplados en la medicion realizada es un buen resultado considerando que ésta
se efectud con 10 afios de diferencia, tiempo considerable para que las empresas arrojaran
mejores resultados en sus practicas de revelacién a través de sus sitios webs. Como se
puede apreciar en el grafico de caja y bigotes siguiente, el 2018 la caja y bigotes son mds
pequetios que los de 2008, lo cual implica menos dispersién, es decir, mds homogeneidad
de la informacién. No s6lo el nivel de informacién ha mejorado, sino que ademas lo ha
hecho al nivel del conjunto de empresas latinoamericanas. Sin embargo, en la parte superior
el bigote que sobrepasa la caja, se observa un aumento muy leve el 2018, lo que da cuenta
que las empresas que mejor divulgacion posefan el 2008, siguen manteniendo ese nivel
en la nueva medicién, y el progreso en la revelacion se explica por un mejoramiento en la
parte media y baja de las empresas. Véase Figura 1.

La dimensién rendicién de cuentas tuvo un incremento importante de 12,81 puntos
porcentuales equivalente a un crecimiento de un 30 % promedio en el nivel de divulgaciéon
de las variables analizadas. La divulgacion de estados contables no es el elemento que
empujo el alza, pero si existen cambios en la norma bajo la cual se reporta, ya que el 2008 el
88 % de las empresas aun reportaban bajo norma local, mientras que el 2018 un 92 % de las
revelaciones contables fueron bajo NIIF, dando cuenta del exitoso proceso de convergencia.
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Llama la atencién el aumento en la divulgacién de estados contables bajo US-GAAP, que

pasaron de 22 empresas latinas que lo realizaban a 35 compafiias. Asimismo, la mejoria en

esta dimensi6n esté explicada por un aumento de la divulgacién histérica’.

Figura 1. Cajas y bigotes del IDITOTAL comparados 2008 y 2018
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i

O IDI-T 2018 [ IDI-T 2008
Fuente: Elaboracién propia

Con respecto a la dimensién compaiiia y estrategia, mejor6 su indice en 12,47 puntos
porcentuales lo que representa un incremento equivalente a un 22 %, y las variables que
explican el alza se concentran en mejorar la divulgacién de buenas practicas de gobierno
corporativo, como por ejemplo el hecho de haber aumentado la revelacién de la carta del
presidente de la compariia, del organigrama y equipo de gobierno corporativo (gestién o
alta direccién), como también la informacién acerca de las juntas directivas principalmente.
El incremento del indice lo explican principalmente por la mayor divulgacién de la carta
del presidente de la compafiia (85 % de aumento), seguido por mds ntimero de empresas
que revelan el organigrama de la compafifa (77 %) y por dltimo una mayor divulgacién de
informacién relacionada con la asamblea o juntas de accionistas (61 %).

La dimensién con menor alza fue andlisis financiero con un incremento del 16 %, lo
que se refleja en un aumento del indice en 8,22 puntos porcentuales. Aqui la variacién
positiva en la divulgacién de ratios o razones financieras, disponer links con reguladores
o bolsa de valores y un aumento en informacién sobre ranking, premios y clasificadoras
de riesgos explican el discreto mejoramiento del indice. Esta dimensién arrojé un alza
mayoritariamente en las variables evaluadas, sin embargo, hubo aspectos en los cuales
se evidencia una disminucién, como la menor cantidad de empresas divulgando tablas
resimenes de sus estados contables correspondientes a ejercicios anteriores (10 % de dis-
minucién) y sobre el impacto de la adopcién de las NIIF (50 %), lo que en todo caso se
compensa con la disponibilidad histérica de los estados contables.

La dimensién que arrojé el mejor resultado entre las comparaciones del 2008 y 2018
fue transparencia. El promedio del indice crecié en un 47 % y pas6 de ser el pentltimo
indice el 2008 al tercer mejor indice el 2018. Aunque mayoritariamente las variables se
comportaron de forma alcista, igual hubo algunos disminuciones, entre ellas se pueden
encontrar bajas en la informacién revelada sobre capital intelectual (87 % de disminucién) y
sobre costes (76 %) que, no siendo tantas las empresas que disponian de esta informacién
para el 2008, tuvo importantes caidas, lo que podria estar asociado a una mayor proteccion

2 Cabe mencionar que al visitar lo sitios y revisar la dimensién rendicién de cuentas, se observa la aparicién

de los “Reportes Integrados” (IR por su sigla en inglés) los cuales no fueron contemplados en las variables
de estudio establecidas previamente, estos se presentan de acuerdo con International Integrated Reporting
Council (IIRC por su sigla en inglés). Este incremento observado en las empresas latinas viene a respaldar
la idea planteada por BID (Benavides Legarda, 2012) acerca de que las nuevas demandas de informacién
abren campo a la introduccién de novedosos conceptos y metodologias internacionales y va en la linea de lo
confirmado por Navarrete, Gallizo y Guzman (Navarrete-Oyarce et al., 2022).
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de la informacién que podria ser estratégica o bien que esté siendo contenida por otros
reportes, como el integrado que abarca mayor espectro informativo.

En definitiva, se ha observado un crecimiento transversal en las materias evaluadas,
que van desde los 16 a los 47 puntos porcentuales, lo que representa un crecimiento
importante en una década. El promedio es equivalente a un 25 % de incremento a nivel total
y, por lo tanto, al ser las mismas empresas evaluadas en 2008 y diez afios més tarde, y con
la misma metodologia, se obtuvo evidencia objetiva de las mejoras en la cantidad y calidad
de la informacién suministrada en las webs por parte de las compaiiias latinoamericanas

A modo de resumen, el incremento en las divulgaciones de informaciones corporativas
para los afios 2008 y 2018 observada individualmente por pais y para toda la muestra sin
duda resulté favorable a nivel total y por dimensiones, ya que mayoritariamente en casi
todos los indices aumentaron su promedio, salvo excepciones. En la Tabla III siguiente se
pueden observar de forma comparada los indices por pafs:

Cuadro 3. Promedios de indices comparados y pais 2018 - 2008
Afio y pais N IDITOTAL IDIRC IDICE IDIAF IDITRAN IDIFUNC

Argentina 19 44,5 40,7 36,8 34,6 46,5 64,0

2018 Bra.sil 35 77,1 64,6 86,3 75,9 75,5 83,3
Chile 33 63,8 57,3 79,1 56,7 64,9 61,1

Meéxico 16 59,5 49,3 56,1 62,4 62,3 67,5
Argentina 19 39,0 33,9 41,5 34,6 35,5 49,6

2008 Bra§il 35 58,9 40,8 70,5 55,5 63,8 64,3
Chile 33 48,8 45,1 51,9 59,3 26,5 61,4

Meéxico 16 52,2 49,4 58,5 49,6 45,6 57,9

Fuente: Elaboracién propia

Al revisar los indices totales comparativos, se observa claramente el orden de los
paises de acuerdo con sus niveles de divulgacién segtn IDI-T. Brasil es el pais con mejor
divulgacién en ambos afios. Por el contrario, Argentina demuestra tener los menores
resultados en n ambos periodos evaluados. Donde si observan cambios es en México y
Chile, ya que el indice total del promedio de las empresas mexicanas permitia clasificar
a este pais como el segundo mejor IDI-T el 2008, y paso6 a ser el tercer pais superado por
Chile el 2018. Este tltimo claramente mejor6 su nivel divulgacién promedio en los diez
afos, logrando superar a las empresas mexicanas y posicionarse como el segundo mejor
pais después de Brasil. Mayoritariamente hubo aumentos en todas las dimensiones en los
diferentes paises, salvo excepciones donde se obtienen disminuciones en determinados
indices, como Argentina y México en compafiia y estrategia, en México en rendicién de
cuentas y en Chile en las dimensiones anélisis financiero y funcionalidad, aunque muy
levemente. Estas cifras decrecientes resultan un poco sorprendentes, ya que se esta hablando
de compaiifas cotizadas, todas en épocas de gobernanza corporativa, con un impulso hacia
la transparencia informativa y en contextos de desarrollo digital a nivel mundial.

Estas caidas en la medicion no son tan importantes como para pensar en un deterioro
de la divulgacion en la regién latina como un todo o al menos en la muestra de estos cuatros
paises, ni afecta a la medicién a nivel total. No obstante, lo que se hubiese esperado era
obtener resultados que reportaran un mejoramiento completo de los indices, considerando
que el analisis se realiz6 con 10 afios de diferencia, lo que es un tiempo considerable, para
que se evidencie una mejora en este y muchos otros &mbitos empresariales.

6. Diferencias en la divulgacién comparada en los afios 2008 y 2018

Con objeto de saber, no sélo si ha habido cambios significativos a lo largo de estos
afios, aplicamos la prueba de Wilcoxon para la informacién revelada en 2008 versus 2018.
El test indica el ntimero de casos con rango negativos, es decir, en los que ha disminuido y
con rango positivo, en los que el volumen de informacién que ha aumentado. La hipétesis
nula que se plante6 para cada uno de los indices es:



Version 28 de noviembre de 2023 presentado a Revista de Investigacién Aplicada en Ciencias empresariales 90f13

HO: No existen diferencias significativas en el nivel de informacién recogido en el
indice IDIi entre los afios 2008 y 2018.

El test se basa en los rangos promedios de la muestra y arroja los datos del p-valor por indi-
ce y el nimero de empresas con rangos positivos (aumentos) y negativos (disminuciones)

presentados en la Tabla IV.

Cuadro 4. Prueba de Wilcoxon a partir de los indices 2008-2018 para toda la muestra

Estadistico

IDITOTAL IDIRC IDICE IDIAF IDITRAN IDIFUNC

V4

Sig. asint6t. (bilateral)
Rangos negativos
Rangos positivos

-7,210 -6,230 -4,203 -2,602 -6,210 -4,432
0,000*** 0,000***  0,000***  0,009***  0,000*** 0,000***
10a 17a 22a 30a 18a 20a

96b 89b 64b 60b 76b 65b

*** al 1% de significatividad. ** al 5 % de significatividad. * al 10 % de significatividad
]DI2008>1D12018."1D12008<IDI2018

Los resultados obtenidos tanto para el indice total como para cada uno de los indices
asociados con las dimensiones evidencian la existencia de diferencias estadisticamente
significativas en la informacién divulgada en web en los afios 2008 y 2018, al rechazarse la
hipétesis nula en todos los casos. Esto va en la linea con los andlisis descriptivos realizados.
Todas estas empresas migraron de sus diferentes normas segtin el regulador local a las NIIF,
provocando no sélo un cambio en los criterios valorativos, sino también en las politicas
de divulgacion de informacién. Asimismo, se observa un aumento en la disposicién de
informacion histérica en la web. En el indice de companiia y estrategia el incremento
importante es la mayor disponibilidad de la carta del presidente de la compaiifa. Por su
parte en andlisis financiero presenté 3 variables con menor divulgacién, no fue suficiente
para afectar el promedio de este indice, que a pesar de haber sido el que registr6 menor
incremento en las mediciones comparativas, igual esos 8,22 puntos (16 % de aumento)
fueron significativos y se explican principalmente por la mayor disponibilidad de ratios o
indicadores financieros en los sitios web de las empresas latinas. Transparencia tiene un
impacto importante sobre el resultado total, ya que experimenté un incremento de 47 %
en la divulgacién comparada. Entre sus variables s6lo 2 presentan diminuciones, mientras
que las otras 10 mostraron mejores resultados, destacando el importante aumento en la
presencia de los informes de gestién, riesgos y auditor externos en las webs de las empresas
de la muestra. Respecto de funcionalidad, su significatividad en las diferencias positivas de
su indice promedio y su aporte al indice total es reflejo de un mejor resultado en todas las
variables que componen este indice. Esto da cuenta de mejores sitios web, con opciones y
funcionalidades que contribuyen a una mejor navegacion de los sitios, descarga y facilidad
de uso, especialmente en lo que respecta a disponibilidad de buzones de sugerencias y la
posibilidad que los usuarios se inscriban para recibir alertas de novedades de la compafiia
a correos electrénicos.

Finalmente, hay que sefalar que s6lo un trabajo evolutivo entre los diferentes estudios
latinoamericanos consultados abarcé 6 paises en 3 afios diferentes (2006-2008-2010), donde
el indice promedio utilizado arroj6 un 0,36 en el afio 2006, subi6 a un 0,42 en el afio 2008 y
aun 0,47 en el 2010, para una escala de medicién de 0 a 1. El indice aument6 en todos los
paises analizados, con excepcién de México, que ya tenia un nivel de divulgacion relativa-
mente alto el 2006 (Garay et al., 2013). En definitiva, las empresas latinas incrementaron su
divulgacion en 10 afios de manera tal, que esta revelaciéon del 2018 es significativamente
diferente a la realizada el 2008, lo que esta respaldado por todos los indices parciales,
mostrando una mayor divulgacién transversal a lo largo de las diferentes dimensiones.
Estos resultados van en la linea con los observado en lo paises estudiados indivudalmente
en trabajos previos, como en argentina (JJarne y Morales Parada, 2023), en Chile (Morales y
Jarne, 2022b) y México Morales y Jarne, 2022a).
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7. Conclusiones

Los resultados obtenidos en el estudio evolutivo mostraron una clara mejora del
reporting en las webs de empresas latinas en la tltima década. Esto hizo que se evidencias en
diferencias estadisticamente significativas entre los niveles de divulgacién medidos en 2018
y en 2008. Asimismo, la informacién publicada en los sitios web en el 2018 se comporta de
una manera mas homogénea entre las distintas compafifas en comparacién a la presentada
el 2008. La mayor disponibilidad de informacién en la actualidad es comtin entre la totalidad
de las dimensiones analizadas, siendo la relacionada con la transparencia y la rendicién
de cuentas las que alcanzan una mejora mds sustancial en términos relativos. Lo anterior
viene a confirmar el amplio interés de los mercados hacia informacién sostenibles, sobre
medio ambiente, social y gobernanza como lo estdn demostrando trabajos sobre mercados
latinos (Gutiérrez-Ponce et al., 2022; Hernandez-Pajares, 2018) y a nivel internacional (Li
et al., 2022

El andlisis de las diferencias por pais demostr6 que Brasil tiene un incremento signifi-
cativo en la divulgacién de todos sus indices, siendo siempre superior el afio 2018 respecto
al 2008. Chile mostr6 esas diferencias estadisticas en el indice total y las dimensiones
rendicién de cuentas, compafiia y estrategia y transparencia, mientras que México en el
nivel total y sélo en las dimensiones transparencia y funcionalidad. La evidencia mas débil
se obtuvo en Argentina, donde s6lo se rechaz6 la hipétesis nula de igualdad entre 2008 y
2018 para el indice de funcionalidad. Este resultado es muy discreto considerando que es
una medicién con 10 afios de diferencia y, aunque se observa un incremento en sus niveles
de divulgacién, éste no resulta significativo.

En definitiva, la tendencia observada muestra un incremento de informaciones no sélo
de caracter financiero, sino especialmente de tipo no financiero, mejorando la funcionalidad
de las péaginas web. Esto se encuentra en la linea marcada por los reguladores a nivel
internacional, que avanzan hacia el establecimiento de mayor inclusién de indices y datos
cualitativos como parte integral de los estados financieros tradicionales o en informes
adicionales. Es decir, en parte, las empresas latinas logran recoger las practicas provenientes
desde los mercados de paises desarrollados, especialmente en materias relacionadas con
medioambiente, social y gobernanzas (ESG por su sigla en inglés).

Trabajos futuros pueden abordar muestras de empresas empresas mds amplias, no
s6lo las del top indice bursatil por pais, asi como la mirada internacional abarcando
paises no considerados en este estudio, pero dentro de la regién latinoamericana. Ademas,
poner mayor énfasis en la revisién de aspectos relacionados con Medioambiente, Social
y Gobernanza debido al amplio interés mundial en la materia y a que muchos paises
estan contemplando regulaciones locales y con eso cambia el escenario frente al fenémeno,
asi como poner mayor atencién en la comunicacién digital y reacciones de esta en redes
sociales como en (Miquel-Segarra et al., 2023).
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