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Resumen:

Este estudio tiene por objetivo revisar la informacién financiera y no financiera divulgada
desde la plataforma web de una muestra de empresas chilenas para comprender su
diversidad y evolucion en la década 2008 al 2018. Lo anterior, mediante el uso de una
lista de chequeo con variables de interés de acuerdo a los principales estandares en la
materia y usando un indice de medicion para estos fines, analizados de forma descriptiva
y correlacional. Los resultados, vemos que es una practica extendida el uso de los

website corporativos para la comunicacion empresarial, con un importante mejoramiento
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en aspectos financiero-contables, ambientales, sociales, etc. Destacando la calidad de
los sitios web su funcionalidad. Se concluye que aun habria espacio para avanzar en
regulaciones para mejorar aun mas el nivel de divulgacion. Este estudio contribuye con
informacion de interés sobre la comunicacion que favorece el didlogo digital cada vez

mAas necesario.

Palabras clave: Chile, Internet, Divulgacion financiera y no financiera, Transparencia.

Abstract:

This study aims to review the financial and non-financial information disclosed from the
web platform of a sample of Chilean companies to understand their diversity and evolution
in the decade 2008 to 2018. The foregoing, using a checklist with variables of interest
according to the main standards in the field and using a measurement index for these
purposes, descriptively analyzed and correlated. The results show that the use of
corporate websites for business communication is a widespread practice, with a
significant improvement in financial-accounting, environmental, social aspects, etc. The
quality of the websites and their functionality is highlighted. It is concluded that there would
still be room for progress in regulations to further improve the level of disclosure. This
study contributes information of interest on communication that favors the increasingly

necessary digital dialogue.

Key words: Chile, Internet, Disclosure financial and non-financial, Transparency.

1. Introduccién

Hoy Internet y las nuevas tecnologias de comunicacién estan transformando los
mercados financieros del mundo. Existe una serie de beneficios para los inversionistas,
tales como, menores costos de transaccidn y un mayor acceso a los mercados en relacion
al tiempo y la distancia. A través de Internet podemos acceder a la mayoria de los
mercados bursatiles del mundo, y el inversionista y otros grupos de interés requieren
informacion completa, fiable y en el menor tiempo posible que responda a las

necesidades de los procesos de toma de decisiones. En esta linea se encuentran
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diversos documentos técnicos que a lo largo de las ultimas 2 décadas han estado
discutiendo y observando sobre la comunicacién corporativa en internet (International
Accounting Standard Committee, 1999; FINANCIAL ACCOUNTING STANDARD
BOARD, 2000; ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE
EMPRESAS, 2002; INTERNATIONAL ORGANIZATIONS OF SECURITIES
COMMISSIONS, 2002; CHARTERED ACCOUNTANTS OF CANADA, 2008). A partir de
esos trabajos, sumado a la experiencia empresarial y la literatura que aborda esta linea
de investigacion, se denota una amplitud de practicas empresariales entorno al reporte
en web, en cantidad y diversidad de informaciones financieras y no financiera en

diferentes mercados.

El mercado financiero de Chile opera en la Bolsa de Comercio y es regulado por la
Comision para el Mercado Financiero, también reconocido como CMF Chile. El regulador
chileno ha estado muy activo los ultimos afios en cuanto a la normatividad sobre asuntos
de interés publico, como la gobernanza corporativa y el incremento de la divulgacion de
informacion no financiera en memorias anuales, con énfasis en medio ambiente y
aspectos sociales y laborales. También ha estado promoviendo el aumento de las
divulgaciones obligatorias de contenidos minimos en los sitios web corporativos,
mejorando el repositorio de estados contables en la web del regulador (no soélo
disponiendo la descarga de archivos PDF) sino que también en formatos Excel y

extensiones XBRL3.

En este &mbito, este trabajo viene a caracterizar la informacion financiera y no financiera
(principalmente bajo criterios sociales, medioambientales y de gobernanza, reconocidas
como ESG, por su sigla en inglés) divulgada en los sitios web de una muestra de
compafias cotizadas del mercado chileno para comprender la diversidad en ella y su
grado de evolucién en la década 2008 al 2018. Lo anterior, mediante el uso de una lista
de chequeo con variables de interés de acuerdo a los principales estandares en la materia

y usando un indice de medicion para estos fines. Los resultados, vemos que es una

3 Discurso presentado en Frankfurt, Alemania el 19 de junio de 2019. Disponible en
<https://www.ifrs.org/news-and-events/2019/06/digitalisation-economics-and-financial-
reporting/> on-line (20.06.2019)
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practica extendida el uso de los website corporativos para la comunicacion empresarial,
con un importante mejoramiento en aspectos financiero-contables, ambientales y

sociales entre otros.

A continuacion, se presenta el estudio a partir de un breve recorrido tedrico de los
aspectos fundamentales de esta linea de investigacion, luego una revision de literatura
que ha puesto énfasis en hallazgos sobre empresas chilenas en un contexto
latinoamericano para seguir con la descripcion del disefio de la investigacion, la muestra
y método utilizados y de esa forma exponer los resultados de la investigacion y sus

conclusiones.

2. Revision de Literatura

Como indican Garcia-Borbolla y Lopez (2009),

“existe una coincidencia generalizada en la necesidad de incluir en el sistema
informativo empresarial mayor cantidad de informacion, mas cualitativa y orientada
al futuro, con mejor interactividad y que amplie la periodicidad de la divulgacién a

bases mas cercanas al concepto de informacion continua, que periodica” (p.80).

Entonces la idea de proveer mayores volumenes de informacion financiera y no
financiera, mayor interactividad entre empresa y grupos de interés y mayor amplitud en
los periodos reportados va en la linea de las expectativas sobre una transparencia
informativa digital. Como sefiala Archel (2007) acerca de la utilidad de la informacion
contable en la toma de decisiones econémicas, una mirada exclusivamente financiera en
la contabilidad tradicional es reduccionista en vista de otros usos y potencialidades. De
ahi que la discusion sobre los medios para comunicar informaciones financieras y no
financieras se ha extendido en los ultimos afios, con pronunciamientos sobre los
contenidos, relevancia y fiabilidad desde el FINANCIAL REPORTING COUNCIL (2019),
la INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARD - FUNDATION (2019) o la
INTERNATIONAL ORGANIZATIONS OF SECURITIES COMMISSIONS (2014).

En la actualidad las compafias privadas e instituciones publicas disponen de paginas
web publicando, en su mayoria, informacion financiera, argumentando a menudo que

esto disminuye los costes de emision de informacién (Lorca, Suarez y Garcia, 2004). No
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obstante, en muchas ocasiones la utilidad de esta informacion se encuentra en
entredicho; destacando que los usuarios demandan informacion en la medida que esta
es util para la toma de decisiones y ello ha obligado a racionalizar el proceso de difusion
de informacién financiera buscando la creacion y expansion de un estandar que permita

el intercambio y analisis de la misma con el minimo coste.

En este sentido, ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION
DE EMPRESAS (2008) afirma que la globalizacién ha incrementado las condiciones de
la competencia y modificado sus formas debido al impacto singular del desarrollo
tecnologico y sobre todo de las tecnologias de informacion y comunicacion (TICs),
provocando la llamada sociedad en red, muy en la linea de la ORGANIZATION FOR
ECONOMICS COOPERATION AND DEVELOPMENT (2004; 2015) que aborda y
promueve el amplio concepto de la transparencia informativa en contexto de buenas

practicas de gobernanza corporativa.

Hay razones para pensar que la teoria de los grupos de interés de Freeman (1983) cobra
sentido en las practicas de divulgacién en web por “quienes pueden afectar o son
afectados por las actividades de una empresa” (Freeman, 1984, p. 46). La teoria
institucional igualmente es relevante pensarla desde las practicas de reporte en web,
debido a la integracion de los pilares regulatorios, normativos y cultural-cognitivo que
mueven a las empresas a un comportamiento especifico (véase a Briano, 2014; Scott,
2008). Del mismo modo Jensen y Meckling (1976) con su teoria de la agencia,
destacaban el problema de que los propietarios de la empresa poseen menos del cien
por cien de la misma, generando una relacion asimétrica y de intereses diferentes entre
agente-propietario y agente-gestor, mas aun cuando se trata de inversionistas
minoritarios que se diseminan por el pais y alrededor del mundo. Bajo esta condicion,

Internet se vuelve un medio de comunicacién y control relevante.

A partir de este contexto se encuentran diversos estudios que se relacionan a esta linea
de investigacion. Uno de los primeros trabajos que aborda el caso de Chile lo
encontramos en Caba y Caba (2005) que hacian una advertencia al mercado chileno, en
el sentido de avanzar hacia una mayor divulgacién y mayor cumplimiento con los

requisitos de informacion y accesibilidad a la misma. Afios mas tarde Morales y Jarne
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(2009) observan que en promedio las empresas cotizadas de este pais estan sobre el
50% de divulgacion de diferentes aspectos sobre analisis financiero, compafiia y

estrategia y aspectos de funcionalidad de los sitios web.

En Maldonado, Escobar y Marin (2012) se revisa los aspectos de divulgacién de México
en comparacion a Chile, confirmando que no hay diferencias importantes en la
informacion divulgada por las empresas de ambos paises. Garay, Gonzalez, Guzman y
Trujillo (2013) realizan un amplio trabajo con una muestra de empresas de Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Observan que Brasil y México lideran la
divulgacion de informacion en Internet, con valores promedio de 55% y 50%
respectivamente en relacion al indice con el que miden la divulgacion, quedando Chile
en posiciones mas desventajosas. Complementando, Ferreira y Martins (2017) evalian
una muestra con los mismos paises que Pelayo, Fuertes, Cuellar y Arias (2013),
resultando que en promedio estas empresas divulgan un 62,3% de los aspectos medidos
por los autores, destacando que es un poco mas de 20 puntos porcentuales que la

medicion realizada por Garay, Gonzalez, Guzman y Truijillo (2013).

En laregion latinoamericana, ademas de trabajos exploratorios, estan los correlacionales.
En este sentido, el tamafio es una de las variables més evaluadas. La evidencia indica
que la divulgacién realizada en web esta relacionada con las compafias de mayor
tamafo de acuerdo con Alaliy Romero (2012), en México segun Caba y Castillo (2002),
en Colombia también es confirmada por un estudio de Caba y Castillo (2003), en Brasil
en multiples trabajos realizado por Mendes-Da Silva, Ferraz-Andrade, Fama y Maluf-Filho
(2009), Mendes-Da Silva, Massaro y Reed (2014) y en Chile, Morales y Jarne (2009).

Por su parte, Ferreira 'y Martins (2017) y Pelayo, Fuertes, Cuellar y Arias (2013) realizan
analisis comparativos para Argentina, Brasil, Chile y México profundizando la relacién
entre la divulgacion de la informacion realizada en Internet y el tamafio, confirmando que
la divulgacion se ve afectada por el tamafio de la empresa, aunque con niveles bajos de
significatividad en sus modelos. Un resultado diferente se obtiene del estudio comparativo

entre empresas chilenas y mexicanas en Maldonado, Escobar y Marin (2012).

Respecto del sector empresarial, en Maldonado, Escobar y Marin (2012) las empresas

manufactureras de Chile y México tienden a divulgar mayor informacion, sin embargo, los
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resultados no son concluyentes ya que también existe una importante presencia de
empresas de servicios y una baja participacion de empresas del sector de minas y
canteras, agricultura, inmobiliario y transporte. Y en Ferreira y Martins (2017) la variable
sector no arrojo fuertes diferencias entre ellos. Respecto de la gobernanza corporativa la
afirmacién es que los niveles diferenciados de gobierno corporativo también se asocian
positivamente con la cantidad de informacion financiera disponible (Mendes y Azevedo,
2005).

Por su parte, Morales y Jarne (2009) estudiaron una muestra de empresas chilenas
cotizadas, observando que el tamafio del consejo de administracién no se relaciona en
forma significativa con la divulgacion en Internet. También analizan la divulgacion en web
respecto al endeudamiento y desempefio financiero no encontrando evidencias que
relacionen la divulgacién en Internet con estas variables y el hecho de ser cotizada en
otros mercados, comprobando que las empresas chilenas cotizadas en NYSE divulgan

mas informacién que las no cotizadas alli.

El marco legal chileno en esta materia radica principalmente en la Ley de Sociedades
Andnimas (18.046) y la Ley del Mercado de Valores (18.045), mas recientemente la Ley
20.382 conocida como “Ley de Gobierno Corporativo”, la cual perfecciona la normativa
que regula esta materia, parte de los compromisos asumidos por Chile con la OCDE.
Asimismo, recientemente se emitio la Normas de Caracter General 461 desde la
Comisién para el Mercado Financiero de Chile ha decidido mejorar los criterios de
comparabilidad y materialidad respecto a los conceptos sobre ESG cuya aplicacion
estard vigente a partir de este afio 2022. Los trabajos consultados dan cuenta del vacio
existente en esa linea de investigacion, ya que no hemos encontrado trabajos comparados para

Chile que evidencien la evolucion en el tiempo del fendémeno estudiado.

3. Metodologia

El estudio es exploratorio y correlacional, lo que permite caracterizar las informaciones
divulgadas y comprender el fenOmeno desde la perspectiva de variables donde
relacionaremos los niveles de divulgacion medidos a través de un indice propuesto,
ademas de evaluar el fendmeno en distintos periodos. La muestra se ha obtenido a partir

del indice bursatil IPSA-40 (previo al IPSA-30 homologado a indicadores de mercado
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norteamericano) del mercado continuo chileno, de las cuales hemos excluido a bancos y
compafiias de seguros, por tener normatividad especifica que puede afectar los
resultados de la muestra, quedando en 33 compaiiias en la muestra final. Decidimos
trabajar con empresas cotizadas del top-indice a partir de ser un criterio de selectividad
y relevancia para la investigacion. En total trabajamos con 71 variables de informacion
gue corresponden a la evaluacién del reporting en Internet de las empresas, que han sido
estructuradas en cinco categorias (Tabla 2). Hemos organizado las variables a revisar en
los sitios web en 5 dimensiones que permiten obtener 5 sub-indices y esto se debe a que
estas variables agrupadas representan un mismo concepto que hemos denominado de

la forma que se indicada en la columna Dimensiones de la Tabla 1 siguiente:

Tabla 1. Dimensiones evaluadas y variables consideradas.

Dimensiones Variables

Presenta juego completo de estados contables, notas explicativas,
Rendicibnde memoria anual (Informe de gestion), Informacion histérica anual,
cuentas (RC) Informacion  intermedia, presenta resultados financieros
32 variables segmentados, otras informaciones sobre segmentos de negocios

Posee carta del presidente de la compaiiia, divulga equipo de
gobierno de la empresa, organigrama, informacién sobre juntas

Cot':'?a".'a y directivas, composicion accionarial, informacién sobre asambleas
:CsEflgegla qe accionistas, informacién sobre. pagos de dividendo, explicacié_n' y
Yarablis figura de la estructura empresanal y presenta alguna informacion

sobre estrategias de negocios o empresarial

Divulga tablas resumenes de estados contables del ejercicio actual,

tablas resimenes de estados contables de ejercicios anteriores,
Analisis proporciona ratios financieros, divulga graficos y/o cuadros
financiero explicativos de situacion financiera, informacion sobre ranking de la
(AF) 7 empresa en clasificaciones, informacion on-fine de bolsa o precio de
variables la accion en tiempo real, informacion cuantitativa de los impactos de

implementar NIIF (IFRS)

Posee cédigo de buen gobierno (o practicas corporativas), codigo
de ética, informe auditor externo, informes sobre riesgos, informe
Transparencia medioambiental, informe sobre capital intelectual, informe de
(TRAN) 12 costes, informe de gestion, previsiones o informes proyectados,
variables informacién sobre conferencias y presentaciones en PowerPoint,
video o audio e informe social

Posee buscador interno el sitio, buzén de sugerencias, dispone e-
mail para consultas, posee un espacio de preguntas frecuentes, un
Funcionalidad espacio de novedades o noticias actualizado ofrece la posibilidad
(FUNC) 21 de recibir alertas de noticias o newsletters al e-mail, posee
variables informacién financiera en inglés, el sitio web posee informacion
empresarial (cualitativa) en inglés, se presenta en mas de un
idioma, posee vinculos a otros sitios (reguladores, filiales, etc.)

Fuente: elaboracion propia.
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Para realizar la recogida de datos, primero se tuvo que ubicar la direccion URL de cada
una de las empresas de la muestra. Para ello, buscamos la URL que habitualmente se
presenta en los sitios de las respectivas bolsas o reguladores del mercado de valores
local para consultar la web corporativa de las empresas de la muestra de forma

inequivoca.
3.1. Construccion de un indice para medir la divulgacion de informaciones

financieras y no financieras en internet

La construccion del indice (IDI-T o IDltoraL), como variable dependiente, mide del tipo y
nivel de divulgacion en las empresas, siendo esta la parte central de la investigacion ya
gue permite desarrollar un estudio individualizado, evaluando el grado de comparabilidad
nacional segun las informaciones financieras y no financiera disponibles en los sitios
webs. Esto nos permitira identificar las similitudes y diferencias existentes entre las
divulgaciones de las empresas estudiadas, permitiendo clasificarlas segun la puntuacion

del indice total, asi como por dimensiones.

El dato observado en la web ser& recogido de forma dicotémica, 1 (revela) y O (no revela),
tal como lo utiliz6 Cooke (1989), uno de los primeros en utilizar el dicotémico en el analisis

de contenido para evaluar divulgaciéon en informes corporativos.

Esta metodologia nos permite obtener indices parciales y partir de su sumatoria
obtendremos el indice total (IDltotaL). La representacion matematica de los indices
parciales para cada dimension es la siguiente:

" RC, n, TRAN;
IDIge = %xl{]ﬂ IDlrpay = %xlﬂﬂ
", CE n FUNC,
DI =E“; L x100 IDIgype :%an
* L AF
IDLy = Z=14R 100

7

A partir de los indices parciales, elaboraremos el indice total, lo que nos permite evitar el
efecto de las diferencias de variables de cada dimension, igualando el peso de las

dimensiones sobre el total, de tal forma que sea un indice lineal.
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La representacion matematica del indice total (IDItotaL 0 IDI-T) se expresa de la siguiente

forma:

IDIRCE + IDICED + IDIAFi + IDITRANT + IDIFUNCI

IDI — TOTALL = g

Como se puede deducir, este indice permite que no se otorgue un peso especifico a cada
dimension, siendo cada una de ellas valorada de igual forma en la expresion matematica
del indice total IDI-Ti (o IDItoraL en adelante) adoptando valores en 0 y 100. Por lo tanto,
la metodologia de construccion del indice elegida es (lineal no ponderado) y no uno del
tipo ponderado. Utilizar uno u otro indice daria el mismo resultado en términos de validez
estadistica, o al menos significativamente similar (Robbins y Austin, 1986; Chow y Wong-
Boren, 1987; Gandia, 2001).

Para el andlisis de los resultados utilizamos estadistica descriptiva, apoyandonos en las
medias, medianas, porcentajes y desviaciones tipicas, acompafiados de algunos gréficos
de barras y lineas.

Para los andlisis posteriores usamos estadisticos del tipo correlacional no paramétricos
(U de Mann-Whitney y Wilcoxon) acompafiados de graficos de cajas y bigotes para

analizar la dispersion de los datos en la muestra de estudio.

4. Resultados
4.1. Revisién exploratoria de los datos

Como se observa en la tabla 2, el IDlroraL alcanza el 63,8%, con una desviacién tipica
de 9,7% y resultados por indices de dimensiones. Son 3 los indices por dimensiones que
sobrepasan el 60%, siendo compariia y estrategia con un 79,1%, transparencia con

64,9% y funcionalidad con 61,1% los mejores aspectos de las webs chilenas.

Por el contrario, las dimensiones peor evaluadas fueron rendicion de cuenta y analisis

financiero.

Esta ultima dimension mencionada (IDlaF) fue ademas la que arrojé una mayor desviacion

tipica entre todos los indices, lo que es una sefial de mayores rangos, es decir, indices
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de las compafiias chilenas més alejados, por encimay debajo de la media, lo que provoca

una mayor diversidad informativa.

Tabla 2. indices de divulgacion en Internet de empresas de Chile.

Chile n  MIN MAX Rango Media Mediana %;f;’é
IDbroTaL 33 390 792 403 638 66,3 9,7
IDIrc 33 418 771 353 573 557 8,5
IDlce 33 556 1000 444 791 778 14,4
IDlas 33 143 857 714 567 57,1 19,7
IDhran 33 417 833 417 649 667 12,6
IDIFunC 33 250 917 667 611 667 16,9

Fuente: elaboracion propia.

Las variables de compafia y estrategia resultaron ser las de mayor divulgaciéon en las
webs de empresas chilenas, seguido por transparencia. Es interesante reconocer en
Chile la importancia que le dan a la transparencia, la que, de acuerdo con las variables
incluidas en dicha dimension, van en la linea de las buenas préacticas de divulgacion de
gobierno corporativo y de informaciéon no financiera, cada dia mas valorada en los
mercados. Esto ha seguido las tendencias de paises desarrollados y constituye en si

misma una linea de investigacion por su nivel de especificacion en la materia.

Sobre Rendicién de Cuentas en Chile, el 100% divulga los estados contables bajo NIIF,
pero sélo un 15% divulgaba bajo normas US-GAAP. El suministro de informacion
histérica en las paginas web de empresas chilenas es mas significativo que el resto de
comparniias analizadas. Existe entre un 84% de informacion historica hasta 5 afios, entre
5y 10 afios promedia 40% y un poco menos de las empresas mantiene sobre 10 afios

de informacién contable en Internet.

También observamos que el informe anual es altamente difundido en las webs de la
muestra de empresas, alcanzando un 97% de divulgacion. La presencia de informaciones
financieras segmentadas alcanz6 un 94% de disponibilidad en la web y un 73% de otras
informaciones de la compafiia sobre segmentos de negocios o unidades operativas (pero

de forma descriptiva, sin profundizar en aspectos financieros-contables).
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La dimension Compafiia y Estrategia, es el mejor resultado entre los indices de las
empresas chilenas. Este resultado se explica principalmente por las variables, carta del
presidente de la compafia, divulgacién del equipo de gobierno de la empresa y la
explicacion y figura de la estructura empresarial. Todos estos elementos se divulgan entre

el 94% y el 100% de las empresas chilenas.

También aportaron al buen resultado del indice, variables como la divulgacién del
organigrama de la empresa y divulgacion de informacién sobre asambleas de accionistas
(85% ambos), sumado a que un 88% informa sobre la composicién accionarial. De menor
divulgacion en la web, encontramos la informacion sobre dividendos, como fechas de
pago y monto de dividendo por accion (64%) y alguna informacion sobre estrategias de
negocios (58%). Siendo la peor variable evaluada la escasa informacion sobre juntas

directivas.

Respecto de Analisis Financiero, que es la segunda peor dimension evaluada y muy
similar al resultado del indice de rendicion de cuentas, observamos que es muy baja la
divulgacioén sobre ranking de la empresa en distintas clasificaciones (36%) y la escasa
informacion cuantitativa de los impactos de implementar NIIF (IFRS), donde s6lo un 9%

de las empresas mantienen dichos antecedentes.

Sin embargo, algunos aspectos fueron muy destacados en las empresas chilenas
respecto de elementos de esta dimensién, como proporcionar en Internet los ratios
financieros, que es la variable con mayor valoracion, junto a la informacién on-line de

bolsa o valor de la accion.

Respecto de la dimension Transparencia, los mejores aspectos encontrados en las webs
chilenas fueron el informe auditor externo, informes o informaciones sobre riesgos vy el
informe de gestidon, donde el 100% de las empresas lo divulgaban. También fue positivo
el 85% de las compafiias que poseen un codigo de ética. Aunque un poco mas bajo el
nivel, igual fue positivo observar que un 79% de las empresas posee un codigo de buen
gobierno, un 76% dispone de informacion sobre buen gobierno y un 73% mantiene
archivos y datos sobre conferencias y presentaciones en powerpoint, videos o audibles.

Asimismo, un 64% posee el informe medioambiental (GRI u otro) y un informe social. Las
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variables peor evaluadas en esta dimension fueron la ausencia de un informe sobre

capital intelectual, sobre costes y sobre previsiones o informes proyectados.

Respecto de la dimension Funcionalidad, comprobamos que un 3% de las empresas
disponian de la informacion corporativa en el mismo home del sitio web. Mayoritariamente
las empresas ubican su informacion a 1 click (48%), un 30% a 2 click y s6lo un 18% a 3
click desde el home. Aspectos del sitio que facilitan la busqueda, como la existencia de
un buscador interno, lo observamos en un 79% de las empresas chilenas, mientras que
un 33% disponen de un buzén de sugerencias, el mas bajo de toda esta dimension. De
alguna forma esta variable se ve corregida al disponer de un correo electronico para
consultas en un 85% de las compafiias, que es la mejor variable de esta dimension. Sobre
la posibilidad de encontrar informaciones en otros idiomas, observamos que un 55% de
los sitios web posee informacion financiera en inglés, un 70% poseen otras informaciones

en inglés y un 76% tiene la opcién de leerse en mas de un idioma.

También son muchas las empresas que poseen un espacio de novedades o noticias
actualizado (76%), sin embargo, son menos las que ofrecen la posibilidad de recibir
alertas de noticias o newsletters al correo electronico (45%). A continuacion, presentamos
el Gréfico 1 de cajas, para observar de forma comparada los resultados por indices y
comprender el nivel de comparabilidad y asimetria de los datos chilenos.

Grafico 1. Diagrama de caja y bigote indices e histograma de indices de Chile.

100,00 T
90,00 —

B iDI-RC 8 Di-CE [M DI-AF [ IDI-TRAN [l IDI-FUNC |l 1DI-T

Fuente: elaboracion Propia.
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En el Grafico 1, podemos observar una importante diferencia en algunos indices.
Observamos en rendicion de cuentas, una caja pequefia y bigotes muy cortos refleja la
proximidad de los indices de las mejores y peores compafias evaluadas en esta
dimensiéon, provocando con mayor facilidad la presencia de datos atipicos, que

mayoritariamente estan sobre Q4.

Las cajas y bigotes mas largos dan cuenta de una mayor asimetria de los datos, en las
dimensiones analisis financiero (IDlar) y funcionalidad (IDIrunc), entendiéndose como una
mayor asimetria informativa entre las empresas en las variables incluidas en la dimension
de analisis financiero y de mayores diferencias en las capacidades y opciones en los
sitios web de las empresas chilenas.

4.2. Resultados a partir del analisis correlacional

El test estadistico utilizado para el andlisis bivariado se basa en pruebas no paramétricas
de la U de Mann-Whitney. A partir de las diferencias significativas entre las agrupaciones
y apoyados con el rango promedio, podremos ir conociendo de mejor forma el

comportamiento de la divulgacion en web de las variables en evaluacion.

Tabla 3. Codificacion de las variables independientes.

Variables Criterio de agrupacion
- Cotizada s6lo en mercado nacional

- Cotizada en NYSE
- Su auditor no es una big4

NY Internacionalizacion NYSE

AUD Tamano del auditor . '
- Su auditor es una big4

- No es manufacturera

SEC Sector
- Manufacturera
TAM Tamarfio de la empresa - Logaritmo natural (LN) del total activos
END Endeudamiento - Deuda / Patrimonio
ROE Rentabilidad - Resultados / Capital
INTE Integrantes consejo administ. - Numero total de consejeros

Fuente: elaboracion propia.
Hemos planteado la siguiente hipotesis nula que iremos comprobando a lo largo del

apartado:
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Ho:  No existe diferencia significativa entre la divulgacion por Internet medida en
IDli de acuerdo a las agrupaciones de las empresas segun las variables

seleccionadas.

A patrtir de los datos de la Tabla 4, podemos ver que el indice total esta influenciado de
forma significativa en 3 variables. Estas son NYSE (NY), sector (SEC) y endeudamiento

(END), algunas coinciden con el resultado de toda la muestra.

Al revisar las dimensiones, en rendicién de cuentas sélo podemos rechazar la hipoétesis

nula en sector (SEC) y en compaiiiay estrategia, unicamente en NYSE (NY).

Por su parte en transparencia y funcionalidad se observaron 2 variables en cada una,
aunque diferentes, ya que en transparencia fueron sector (SEC) y endeudamiento (END),
mientras que en funcionalidad NYSE (NY) y rentabilidad (ROE).

Tabla 4. Estadisticos de la U de Mann-Whitney (U de M-W) sobre IDIi para Chile.

IDI- IDI- IDI-

Var. Estadisticos  IDI-T IDI-RC  IDI-CE AF TRAN FUNC

U de M-W 49,0 810 295 715 780 485
NY z 0,064 0659 0005 0379 0560 0,058
Sig. *0,067 0,682 *'0,005 0,399 0,590  *0,060
U de M-W 70,0 460 1215 945 540 127,
SEC  Z 0,019 0001 0614 0,133 0003 0,770
Sig. 0,018 *"0,001 0,630 0,145 ***0,003 0,789
U de M-W 1170 1195 1075 1160 1145 1195
TAM  Z 0,906 0984 0610 0871 0825 0,984
Sig. 0922 0984 0626 0892 0830 0,984
U de M-W 75,0 950 955 825 635 96,0
END Z 0075 0322 0317 0,129 0023 0,337
Sig. *0,078 0,338 0,338 0,140 **0,024 0,358
U de M-W 950 1080 900 1185 1140 655
ROE Z 0,323 0635 0220 0952 0809 0,029
Sig. 0,338 0654 0,247 0953 0,830 *0,030
U de M-W 67,0 610 685 59,0 575 50,0
INTE Z 0,880 0651 0938 0571 0522 0,309
Sig. 0,903 0679 0942 0609 0542 0,338

*** al 1% de significatividad. ** al 5% de significatividad. * al 10% de significatividad

Fuente: elaboracion propia.

Entre las variables que no arrojaron diferencias significativas, estuvieron los integrantes

al consejo de administracion y tamafo. Esta ultima llama la atencion ya que ha sido una

108 www.revistagpt.usach.cl



http://www.revistagpt.usach.cl/

REVISTA GESTION DE LAS PERSONAS Y TECNOLOGIA - ISSN 0718-5693 — EDICION N°45 — DICIEMBRE 2022
(AGOSTO - NOVIEMBRE) — UNIVERSIDAD DE SANTIAGO DE CHILE, FACULTAD TECNOLOGICA

variable que ha salido a nivel total de forma recurrente y en otros paises hasta ahora

analizados.

En sector (SEC) la diferencia de los grupos permite confirmar que las empresas
manufactureras poseen mayores niveles de divulgacién en el indice total. Este resultado
lo explican principalmente el mayor promedio que arrojaron los sectores de las empresas
no manufactureras destacando en ellas transportes y suministros de electricidad, gas,

vapor y agua caliente.

La variable endeudamiento (END) mostro diferencias significativas a nivel del indice total
y en transparencia. Al rechazar la hipoétesis nula y verificar el comportamiento de los datos
a través de sus rangos, vemos que las empresas con menor ratio de deuda son las que

divulgan méas de acuerdo con los indices que resultaron significativos.

El resultado sobre la rentabilidad (ROE) muestra diferencias significativas en las
agrupaciones de las empresas en el indice de funcionalidad, lo que parece un dato
aislado. Los rangos promedios dan cuenta que las empresas con un ROE bajo son las
gue divulgan mas, es decir, encontramos la misma relacion inversa en Chile que a nivel

de todas las empresas latinas.

4.3. Estudio evolutivo de la divulgacién medida en la década 2008 y 2018

En Chile hubo incrementos importantes en dos de sus dimensiones, Compafia y
Estrategia y Transparencia. Existe un estancamiento en Funcionalidad y un pequefio
retroceso en Andlisis Financiero. De todas formas, las empresas chilenas tuvieron un
incremento promedio de 31% a nivel total, lo que en valor absoluto es un aumento de 15

puntos sobre la base 2008.

Transparencia es la dimension que mas llama la atencién, con un incremento importante
de 145%, lo cual revela que las empresas de este pais estan atentas a la importancia del
mercado respecto de las revelaciones sobre transparencia, gue detallamos mas adelante

para el caso chileno.

Del mismo modo, el incremento en compafia y estrategia igualmente es importante. Sin

embargo, en funcionalidad y analisis financiero, decrecio el indice, es decir, las
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informaciones y datos dirigidos a analistas de inversiones fueron menores el 2018

respecto al 2008. Lo anterior de acuerdo con los datos de la Tabla 5.

Tabla 5. Comparaciones indices afios 2008 — 2018 para las empresas chilenas.

indices 2018 2008 Variacion Variacion %
IDlrotAL 63,83 48,83 15,00 31%
IDIrc 57,29 45,12 12,17 27%
IDlce 79,12 51,85 27,27 53%
IDlar 56,71 59,31 -2,60 -4%
IDlrran 64,90 26,52 38,38 145%
IDlFunc 61,11 61,36 -0,25 0%

Fuente: elaboracion propia.

En la revision de las variables por dimension, vemos en rendicion de cuentas que la
divulgacion se realiza basado en las normas internacionales. Observandose una
diferencia respecto a los otros paises, ya que en el caso chileno disminuyeron las

empresas que reportan estados financieros bajo US-GAAP.

La divulgacién de informacion historica aumenta, los estados contables intermedios igual,

pero es destacable el incremento de informacion e informes segmentados.

En la dimension de compainiia y estrategia, aumentaron todas las variables evaluadas,
destacandose la mayor informacion sobre estrategia de negocios (138%), de asambleas
de accionistas (75%) y sobre la estructura empresarial (63%), entre otras. Siendo esta la

dimensién de segundo mayor incremento en el caso de Chile.

En cambio, en analisis financiero el resultado arrojé una tendencia a la baja, ya que en
promedio se divulga un 4% menos de informacién en 2018 respecto al 2008. Lo anterior,
se debe a la disminucién de algunas variables, como la informacion sobre ranking de la
empresa (45% de disminucion), sobre tablas que resuman los datos contables del afio

actual (25%) y de afos anteriores (29%).

A pesar de estos resultados negativos, pudimos verificar una mejora en las empresas
que proporcionan ratios financiero (107% de aumento) y contrariamente a lo que ocurre
en los otros paises, observamos que 2 empresas mas que el afio 2008 disponen en web

de informacién cualitativa sobre los impactos de la implementacion de las NIIF.
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Transparencia es la dimension que mas aumento en la muestra, con un incremento en
la disponibilidad del informe de gestion, pasando de 3 empresas que lo disponian en 2008
a 33 compafias el 2018, tener coédigo de ética (155%), disponer de informe
medioambiental (267%) y poseer un cédigo de gobierno corporativo e informacion sobre
buenas practicas corporativas, aumentando 108% las empresas que divulgan dichos
aspectos en sus sitios web. Bajaron su nivel de divulgacion en la muestra, informes sobre

costes, informacion sobre capital intelectual e informacion proyectada.

En la dimensiéon funcionalidad, el promedio de variacion es 0%, pero implicé variaciones.
Por ejemplo, vemos que aumentaron las empresas que tienen un buzén de correo
disponible en sus paginas web asi como las que permiten inscribirse para recibir alertas
de correos y noticias (67%); mientras que las principales disminuciones fueron:
informacion financiera en inglés (38% de disminucién), bajo la posibilidad de leer el sitio
web en inglés (21%) y que el sitio permita cambiar a mas de un idioma diferente del inglés
(14%).

La relacion de simetria de los indices los observamos a partir del Grafico 2:

Grafico 2. Cajas y bigotes de los indices de Chile comparados afios 2008 y 2018.
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Fuente: elaboracion propia.
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En general los resultados muestran un mejoramiento en cuanto a su dispersién, en
especial rendicion de cuentas, creciendo levemente en mediana y promedio, pero con
una concentracion alta de empresas entorno a la mediana; bigote inferior muy corto y

ausencia del superior, dando cuenta de una alta homogeneidad.

El indice de andlisis financiero disminuyo levemente y el comportamiento de sus cajas es
muy similar. Sin embargo, el bigote superior se acorté en la comparacion del 2008 al
2018, por lo que podemos inferir que, aunque algunas empresas tengan las mejores
valoraciones del indice por algan motivo redujeron esa revelacion provocando la baja en

el indice promedio entre una medicion y la otra.

También se destaca el caso de transparencia, que para el 2008 tenia una caja muy
amplia y una mediana y promedio muy bajo comparado a las otras dimensiones, por lo
que el incremento reflejado en 2018 da cuanta de un enorme mejoramiento en la
disposicion de una serie de informes e informaciones que favorecen el accountability del
mercado chileno. A través del test de Wilcoxon observamos si las diferencias
experimentadas por las empresas chilenas entre los afios 2008 y 2018 son

estadisticamente significativas. Véase Tabla 6:

Tabla 6. Prueba de Wilcoxon a partir de los indices 2008-2018 para Chile.

Estadistico IDltotaL IDIrc IDIce IDIar  IDhlran  IDIFunc
Z -4,976 4,422 4675 -0,656 -4,947 -0,387
Sig. asintot.

‘ ***0,000 ***0,000 ***0,000 0,512 ***0,000 0,698
(bilateral)
Rangos negativos 14 5a 2d 162 0d 122
Rangos positivos 32¢ 28 29e 13b 32¢ 140

*®* al 1% de significatividad. ** al 5% de significatividad. * al 10% de significatividad
2 IDI2008 > IDI2018. ® IDI2008 < IDI2018
Fuente: elaboracion propia.
Para el indice total se rechaza la hip6tesis nula, mostrando rango positivo en casi la
totalidad de las empresas. Recordemos que el incremento del indice promedio fue de
18,15 puntos porcentuales, segun lo analizado en el apartado anterior, reflejando un claro
progreso de la divulgacion de esta muestra. Asimismo, se rechaza la hipétesis de

igualdad para las dimensiones rendicion de cuentas, compafiia y estrategia y
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transparencia, lo que da cuenta de las diferencias en sus indices medidos para los afos
2008 y 2018.

Esto no lo podemos confirmar en analisis financiero ni funcionalidad, donde las
variaciones de sus indices demuestran una mayor divulgacion en funcionalidad, no asi
en andlisis financiero que anot6 una leve baja, lo cual se ve reflejado en el mayor nimero

de empresas con rango negativo para esta dimension.

5. Discusion y Conclusiones

Este estudio contribuye a caracterizar la divulgacion de informacién corporativa que se
esta realizando en Internet sobre una muestra de empresas chilenas, evaluando la
divulgacién realizada segun las variables incluidas en el estudio, con el fin de explorar la
disposicion a la divulgacion de la muestra a través del indice total y por dimensiones

calculados y propuestos para esta investigacion.

En general, en el indice de divulgacion total, se observé que el uso de los sitios web como
medio de divulgacion de informacién corporativa es ampliamente usado por las empresas
de la muestra. El andlisis por dimensiones arroj0 resultados mas favorables en
funcionalidad sobre el resto de las dimensiones, es decir, en la muestra de empresas
resultaron mas valorados los aspectos del uso del sitio, las bondades de navegacion y

descargas que la valoracién de las dimensiones donde evaluamos el contenido.

Del resto de dimensiones, compafiia y estrategia y transparencia superan levemente a
analisis financiero y todas estas a su vez superan, por una diferencia mayor, a rendicion

de cuentas, que fue la dimension menos valorada.

Cabe sefialar que los bajos resultados de la dimension rendicion de cuentas no estan
dados por la ausencia en las webs de los estados contables, sino por las demas variables
evaluadas, donde fuimos observando ausencia de informaciones segmentadas,
intermedias, con informacion historica en muchos casos escasa, sumado a que la
metodologia del indice diferencia las normas locales, NIIF y US-GAAP, provocando un

efecto de subvaluaciéon del mismo.

Respecto a los resultados en las dimensiones que arrojaron mayores indices,

funcionalidad, compaiiia y estrategia y transparencia, invitan a pensar que las compafias
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han sofisticado el uso de herramientas tecnoldgicas, manteniendo sitios web de calidad,
con diversidad de opciones y aplicaciones, y lo mas importante, destinados a la

comunicacién corporativa.

Los aspectos comunicados, ademas, no recogen solo informacion tradicional, sino
también cuestiones relacionadas con el gobierno corporativo y otras informaciones que
refuerzan la transparencia de las compafiias. Lo anterior podria ser una respuesta al
mayor interés de las partes interesadas, que ademas se une a los fenomenos de la
multinacionalizacion de muchas de estas compafias y a la mayor visibilidad por redes

sociales o por la prensa tradicional que comunica en papel, television o Internet.

Llama la atencion que la informacion de caracter financiero, reflejada en las dimensiones
analisis financiero y rendiciébn de cuentas haya sido menos valorada. Por un lado,
rendicion de cuentas se ve afectada a la baja por las razones expuesta anteriormente

respecto a como se construye el indice.

Al parecer estos resultados van en la linea de lo dicho por el presidente del IASB, Hans
Hoogervorst?4, al destacar la relevancia que esta otorgando el mercado y la sociedad en

general a las informaciones no financieras.

Finalmente, estos resultados invitan a pensar que habria espacio para avanzar en
regulaciones con contenidos minimos y asi alcanzar mejores niveles de divulgaciones
qgue las realizadas actualmente, al menos en esta muestra de compafias evaluadas.
Podria ser interesante que los mercados latinos menos desarrollados reciban influencias
en esta materia desde paises con mercados de valores mas desarrollados. Trabajos
futuros pueden abordar estos aspectos en muestras de empresas mas amplias, asi como
la mirada internacional del asunto, en especial en la regién latinoamericana, ademas
incluir nuevas variables mas cercanas a las nuevas tendencias en materias de
gobernanza y accountability, como aspectos centrados en sostenibilidad, economia

circular, del tipo social y sobre gobernanza con mayor detalle.

4 Discurso pronunciado el 2 de Abril de 2019 en la Universidad de Cambridge (UK)
publicado en el sitio oficial de IFRS-F. Disponible en <https://www.ifrs.org/news-and-
events/2019/04/speech-iasb-chair-on-sustainability-reporting/> on-line (03.04.2019)
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