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Resumen
Las empresas hacen uso de diversos canales para la divulgacion de la informacion de sus

negocios, como por ejemplo Internet, canal a través del cual se pueden satisfacer las
necesidades de los usuarios con mayor agilidad y brindando mejores condiciones de
accesibilidad. La presente investigacion es de tipo empirica, al determinar el grado de
divulgacion a través de internet de la informacion corporativa de las empresas cotizadas del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), por medio la aplicacion de un cuestionario con
variables distribuidas en cinco items: Rendicion de Cuentas, Compafiia y Estrategia, Analisis
Financiero, Transparencia y Funcionalidad. Las empresas seleccionadas pertenecen a los
mejores indicadores bursatiles de Chile (IPSA), México (IPC), Colombia (COLCAP) y Peru
(S&P/BVL Peru General) para las cuales se describe y compara las caracteristicas de las
informaciones corporativas divulgada por internet al igual que determinar las empresas que

mejor y peor presentan informacidn en internet.

Palabras claves: Divulgacion, Gobierno Corporativo, Internet, Péagina web, Transparencia,

Latinoamérica.

Abstract

Companies make use of various channels for the disclosure of their business information, such as
Internet, a channel through which users' needs can be met with greater agility and providing better
accessibility conditions. The present investigation is of empirical type, when determining the degree of
dissemination through Internet of the corporate information of the listed companies of the Integrated
Latin American Market (MILA), by means of the application of a questionnaire with variables
distributed in five items: Surrender of Accounts, Company and Strategy, Financial Analysis,
Transparency and Functionality. The selected companies belong to the best stock indicators of Chile
(IPSA), Mexico (IPC), Colombia (COLCAP) and Peru (S&P/BVL Peru General) for which the
characteristics of corporate information disclosed by Internet are described and compared to the as well

as determining the companies that better and worse present information on the internet.

Keywords: Disclosure, Corporate Governance, Internet, Website, Transparency, Latin
America.
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Capitulo 1: Introduccién

A causa de los diversos escandalos financieros en el mundo y a la creciente demanda, asi como
también los beneficios que trae esto, hoy en dia es mas comun de lo que se piensa lo de
divulgacion de informacion (Rodriguez, Gallego & Garcia, 2010).

Asimismo, como se menciona de las necesidades y exigencias cada vez mayores para la
transparencia de informacidn, a las empresas se les han incentivado a seguir nuevas
tendencias en la diseminacién de informacién corporativa, con el propésito de cumplir
con las mejores practicas que recogen aspectos relacionados con los informes, como la
inclusion del informe de la gestion, los informes de gobierno corporativo y
responsabilidad social, informacion financiera y no financiera, comparabilidad en el

tiempo (Dragomir & Cristina, 2009).

Por otra parte, el medio por el cual a través se difunde la informacion también es un tema
relevante. Segun Gandia & Pérez (2005) la internet ofrece multiples oportunidades para las
compafiias, ya que pueden divulgar mas y mejor informacion, a un costo razonable y dirigida a

un publico amplio y disperso.

En este estudio se tendra como finalidad primordial evaluar y comparar como ha variado la
divulgacion de informacion a través de internet, seleccionando para ello una muestra que
ayudara con la obtencién y recogida de datos. En este caso, la muestra seran empresas cotizadas
de los paises del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Debido a esto, para analizar el
presente tema se hace referencia tanto al tema de divulgacion como a otros términos
importantes ligados de forma directa con el anteriormente mencionado. Por lo que es necesario
conocer mas a fondo el tema sobre la divulgacion de informacion corporativa, la transparencia
que las empresas quieren reflejar, el beneficio que trae para los gobiernos corporativos, entre
otros.
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Es asi que este trabajo pretende contribuir a la literatura comparativa internacional, integrando
un conjunto de variables sobre el nivel de transparencia corporativa en América Latina. El resto

del trabajo estara organizado de la siguiente manera:

La primera seccidn describe los antecedentes generales que le dan contexto al tema a investigar.
En la segunda seccion se refiere al marco tedrico que describe conceptos relacionados a la
divulgacion de informacion corporativa. En la tercera seccion se hace revision de la literatura
con diversos articulos relacionados a la linea de investigacion en temas de transparencia. En la
cuarta seccion se describe la muestra de empresas seleccionadas y la metodologia de
investigacion. Posteriormente se describe el modelo empirico y la medicion de las variables de
estudio. Finalmente se detallan los resultados y conclusiones.

1.1 Planteamiento del problema.

La globalizacion que ha implicado una amplia internacionalizacion de los mercados, sumado
con la mayor desregulacion en los paises latinos, hacen que el gobierno corporativo sea un tema
de gran relevancia en la Gltima década, despertando un creciente interés en la literatura
académica internacional y que ha movilizado a los reguladores con reformas societarias y
promovido codigos de mejores practicas corporativas con fuerza de ley en varios casos.

Por otra parte, durante las ultimas décadas debido a los escdndalos financieros acontecidos
principalmente en EE.UU y Europa, pero especificamente a problemas de malas practicas en
las empresas chilenas por sus colusiones y vinculaciones con la politica (siendo declarada por
la justicia “Agente-Corruptor” SQM por ejemplo), se ha provocado una profunda desconfianza
del mercado nacional e internacional.

Para esto ha sido necesario adoptar la transparencia corporativa como uno de los principios
rectores del buen gobierno por organismos internacionales como la Organizacion para el
Desarrollo y Cooperacion Econdémicos (OCDE). Dado que el gobierno corporativo crea una
estructura de didlogo entre la empresa y sus stakeholders, con el objetivo de que estos obtengan
un entendimiento de las metas estratégicas y operacionales de la compafiia (Chan y Cheung,
2011).
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Bajo este escenario, se han incrementado la presion y exigencia no solamente de accionistas
sino que de un grupo amplio de stakeholders hacia una mayor transparencia corporativa que
influye en un entorno cada vez méas global, por lo que los organismos internacionales han
aumentado su participacion en lo que respecta a emision de normativa y codigos de buen
gobierno para recuperar confianza en el mercado. Debido a esto se puede sefialar que la

credibilidad de la informacion es un elemento fundamental en el buen gobierno de una sociedad.

Es por esto que Gandia & Pérez (2005) contemplan que las tecnologias pueden jugar un papel
efectivo de cara a resolver algunas problematicas en temas de informacion financiera y de
gobierno corporativo, ya que las propias ventajas de este medio, nos convocan a pensar como
logra colaborar con la adjudicacion, periodicidad y la conveniencia en que la informacion llega
a todos sus stakeholders. Asimismo, los autores Cormier, Magnan & Velthoven (2005)
identifican tres factores que influyen en la calidad de la divulgacién de informacion corporativa:
1) qué estan haciendo otras empresas al respecto, 2) qué han hecho las empresas en el pasado,

y 3) normativa que regula la divulgacion de informacién.

En efecto, al integrar las tecnologias de informacidn, particularmente Internet, se agrega una
nueva dimension al proceso de comunicacion corporativa entre las empresas y sus stakeholders,
de tal modo que se ha incrementado notablemente el volumen de informacion difundido por las
mismas, siendo el sitio web corporativo el medio a través del cual se disemina la mayor parte

de ésta.

En Latinoamérica, se ofrece un escenario ideal para el estudio, ya que se caracteriza por una
débil proteccion a los accionistas minoritarios y una alta concentracion de la propiedad. (De
Holan & Sanz, 2006). Bajo esta premisa, la transparencia corporativa es afectada por el sistema
legal de cada pais. Por lo que es de esperarse que en paises con un sistema legal débil, la
demanda de la transparencia corporativa sea mayor (Bushman, Piotroski & Smith, 2004).


http://www.elsevier.es/es-revista-estudios-gerenciales-354-articulo-la-composicion-del-consejo-administracion-S012359231500011X#bib0075
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Sin embargo, en materia de transparencia y gobierno corporativo se ha visto un importante
avance en los Gltimos afios. Latinoamérica se ha adherido de forma voluntaria a las practicas y
politicas de gobierno corporativo para cubrir parcialmente la deficiencia legal que opera en el
entorno (Garay & Gonzalez, 2008).

Se pretende concretar el estudio sobre una muestra de paises emergentes de Latinoamérica, por
ser una regién poco estudiada y que ha despertado gran interés tanto de organizaciones a nivel
internacional, como la OCDE y el Banco Mundial, como de las instituciones regulatorias
locales y el mundo académico. Ademas, a partir de los escandalos financieros ya mencionados
que tuvieron lugar en las principales economias, se ha creado la necesidad de recuperar la
confianza en el mercado a través de un mejor gobierno y el incremento de la transparencia
corporativa. Por lo anterior, el estudio se especifica a paises que cotizan en el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), esta consiste en la integracion bursétil transnacional de las

bolsas de valores de los mercados de Chile, Colombia, México y Per.

1.2 Objetivos del Estudio

1.2.1 Objetivo general

El objetivo de esta investigacion es evaluar y comparar la informacion corporativa presentada
en los respectivos sitios web de una muestra de empresas cotizadas de los paises
latinoamericanos que integran el MILA.

1.2.2 Objetivos especificos

e Caracterizar la informacién que las empresas de la muestra divulgan por sus propios

sitios web.

10
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e Evaluar la calidad de la divulgacion de informaciones corporativas divulgada en internet
a través del uso de un indice que mida la divulgacion, en la muestra de empresas

seleccionadas.

e Analizar las caracteristicas de la informacién financiera y no financiera divulgada

comparativamente entre los distintos paises, mediante las empresas de la muestra.

e Comparar los resultados de esta investigacion, con otros trabajos previos de alcance

internacional.

1.3 Justificacion de la investigacion

La mayor parte de la investigacion sobre gobierno corporativo se ha centrado en analizar qué
informacion deben difundir las compafiias o los efectos de su divulgacion. Se examina lo
relevante que es la tecnologia en especial el medio que a través se difunde la informacion, que

es internet.

La internet se ha convertido en una herramienta primordial para el desarrollo empresarial en el
mundo entero (Maldonado, Marin & Escobar, 2012). Igualmente internet asegura un flujo
permanente, dindmico y actual de la informacion, que mejora la imagen y reputacion
corporativa y disminuye de manera importante las asimetrias de informacién (Bonson &
Escobar, 2004). No obstante, y a pesar de las ventajas existen riesgos que no ser debidamente
minimizados, pueden menoscabar la utilidad que se le presupone a internet (Gandia, 2002). Asi
lo presume ICAEW (1997), IASC (1999) y AECA (2002) al nombrar las ventajas y limitaciones
que conlleva el uso de internet para la divulgacion de informacion.

Se han realizado aportes de investigacion de divulgacion de informacion financiera a la mirada
Latina de diversos paises latinos, como los trabajos de Morales (2012), Briano (2014), Catdlico

& GOmez (2009), por lo que la finalidad del estudio es que se podria ampliar la muestra a paises

11
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poco investigados en América Latina comparando como ha variado la divulgacién de

informacidn corporativa a través de internet.

Capitulo 2: Marco tedrico

En el presente capitulo, se describen los conceptos principales utilizados en esta investigacion
que hace referencia tanto al tema de divulgacién como a otros términos importantes ligados de

forma directa con el anteriormente mencionado.

2.1 Acerca del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

Este Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), es el resultado de los acuerdos entre las
bolsas integrantes (Chile, Colombia, México y Per(), con el propésito de crear un mercado
Unico y transnacional en el que poder comprar y vender los titulos de renta variable, de las
distintas bolsas, en el mismo mercado. De esta manera se amplia de gran forma el pablico que

puede acceder a las acciones de los distintos mercados.

A continuacién se conocerd mas sobre este mercado, con una breve resefia historica, sus

caracteristicas y beneficios.

2.1.1 Resefa historica de Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

El Mercado Integrado Latinoamericano, mas conocido como MILA, se formo en 2009 tras el
resultado firmado entre: La Bolsa de Comercio de Santiago, La Bolsa de Valores de Colombia,
la Bolsa de Valores de Lima, asi como dep6sitos DECEVAL, DCV y CAVALL, los cuales

crearon un mercado regional para la negociacion de titulos de renta variable.

12
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MILA entrd en operacion el 30 de mayo de 2011 y abrié un mundo de oportunidades tanto para
inversionistas, como para intermediarios; quienes desde entonces, tienen la posibilidad de
comprar y vender acciones de las tres plazas bursatiles con solo acudir a un intermediario local.
En junio de 2014, se incorpor6 a MILA la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) e INDEVAL,

realizando la primera transaccion bursatil el 2 de diciembre de 2014.

2.1.2 Composicion afio 2016

Al revisar la capitalizacion bursatil del MILA, se observa que la Bolsa Mexicana de Valores es
la que tiene un peso méas importante en el Mercado Integrado Latinoamericano, por delante de
las bolsas de valores de Chile, Per( y Colombia. A continuacion se presenta los datos de

la capitalizacion bursatil de MILA para el afio 2016.

Tabla 1: Capitalizacién Bursatil 2016 MILA

MARKET CAP 2016 (MM USD) VAR. ANUAL %
MILA $800.878 3,90%
MARKET CAP 2016 (MM USD) 2015 (MM USD)
Chile $ 200.766 $ 190.625
Colombia $100.002 $ 88.488
Peru $ 108.806 $90.657
México $ 391.304 $401.033

Fuente: https://www.mercadomila.com

A continuacion se presenta el total de los volimenes negociados en los mercados MILA para
el afio 2016. La Bolsa Mexicana de Valores tuvo un volumen de $138.731.545.293, la Bolsa de
Santiago de $24.994.459.104, la Bolsa de Valores de Lima de $2.665.459.648 y la Bolsa de
Valores de Colombia de $12.507.398.903.
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Tabla 2: Volumenes negociados 2016 MILA

VOLUMEN NEGOCIADO EN MILA YTD 2016 (USD)
Chile $ 24.994.459.104
Colombia $12.507.398.903
México $ 138.731.545.293
Pert $ 2.665.459.648
Total Mercados MILA $ 178.898.862.949

Fuente: https://www.mercadomila.com

2.1.3 Funcionamiento de Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), funciona mediante el uso de herramientas
tecnoldgicas, concordancia y armonizacion de la regulacion de los diferentes paises
participantes, los cuales coordinan la negociacion de mercados de capitales y la custodia de
titulos.

Una caracteristica interesante de MILA es que en ningun caso el mercado pierde su autonomia
en cuanto a la regulacion, pero se consigue un crecimiento conjunto y se potencian las

complementariedades de los mercados financieros.

Las negociaciones en MILA:

. Se realizan en moneda local.
. Sin necesidad de salir del pais en cuestion.
° A través del intermediario local.

Por tanto, MILA, facilita en gran medida las operaciones de carécter internacional.

2.1.4 Ventajas del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

Son diversas las ventajas del Mercado Integrado Latinoamericano, entre las que podemos

encontrar:
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. Opciones de inversion en renta variable en mas de 700 empresas.

. Mas de 60 intermediarios interconectados.

. Compensacion y liquidacion de operaciones faciles y seguras.

. La custodia de los valores de mantiene en pais de origen.

. Los emisores de valores locales pueden tener acceso a todos los inversionistas de los

paises miembro.

Como resultado, estas caracteristicas han hecho que el Mercado Integrado Latinoamericano se
convierta en el mercado con mayor nimero de valores cotizados de Latinoamérica, sea el
segundo en tamafio de capitalizacién y por volumen de negociacion se sitlia en tercera posicion,

lo que lo hace uno de los mercados mas interesantes de Latinoamérica.

2.2 Definicion e importancia de la divulgacion de informacion

Se introduce este tema con el concepto de divulgacion, en que seguin el diccionario Real
Academia Espafiola (1992) se entiende como la accién o efecto de divulgar, es decir, es
publicar, extender o poner al alcance del puablico algo. En otras palabras, seria la manera como
los usuarios de la informacidn acceden a ésta, como a traves de los medios fisicos tradicionales
(papel, prensa, etc.) o por medio de canales virtuales, como por ejemplo, las paginas webs de
las empresas en internet (Catdlico & Gomez, 2010). Para este caso, el alcance del estudio
significa poner a disposicion de los usuarios la informacion corporativa que presentan las

empresas que cotizan en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

En divulgacién de informacion, la transparencia corporativa se ha convertido en uno de los
componentes fundamentales de los principios de buen gobierno adoptados por las empresas de
todo el mundo (Lefort & Gonzéalez, 2008). Segun Bushman, Piotroski & Smith (2004) la
transparencia corporativa se refiere al nivel de divulgacion de informacién especifica de una
empresa a aquellos ajenos a la misma, convirtiéndose en un factor determinante en la eficiencia

de asignacién de recursos y el crecimiento de la economia. En esta misma linea, la transparencia
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garantiza una adecuada y oportuna divulgacion de todos los asuntos relativos a la empresa,
incluyendo su situacion financiera, el rendimiento, la propiedad y la estructura de gobierno.

De esta manera, la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico), ha
realizado diversos pronunciamientos de este tema, ya en 1999 emitié “Principios de Gobierno
Corporativo” que se han convertido en la referencia para inversores, politicos, empresas y otras
partes interesadas de todo el mundo. Sin embargo, hace pocos afios manifest6 que el gobierno
corporativo garantizara la comunicacién oportuna y precisa de todos los aspectos relevantes

relativos a la empresa (OCDE, 2016).

Es por esto, que las practicas de un buen gobierno corporativo, en relacion a lo referido en la
transparencia de informacion, las entidades deben divulgar informacion que permita apoyar la
toma de decisiones administrativas; como financiera y no financiera, informando a toda una
comunidad interesada, respecto a la informacion clave para la empresa (Catélico & Gomez,
2010).

En simples palabras, la transparencia puede ser definida como la divulgacién de informacion
relevante y fiable sobre la posicion financiera, desempefio periédico, gobierno corporativo,
oportunidades de inversion, valor y riesgo de la empresa (Bushman & Smith, 2003).

De igual modo, el “White paper” emitido por la mesa redonda de gobierno corporativo en
Latinoamérica, recomienda que la divulgacion de informacion y la transparencia fortalecen al
sector privado de manera fundamental, e incrementa la probabilidad de éxito de los esfuerzos
adoptados en los paises miembros para contener la corrupcion y alcanzar la confianza del
publico inversor (OCDE, 2004).
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2.3 Informacion financiera y no financiera

Para comprender la diferencia entre informacion financiera y no financiera, se revisa la
definicién del Financial Accounting Standard Board (FASB, 2001): “la informacién no
financiera es aquella que no esta reflejada en los estados financieros tradicionales (Balance y
Cuenta de Pérdidas y Ganancias), pudiendo comprender: informacion revelada con caracter
obligatorio (informe de auditoria; hechos relevantes) e informacion de caracter voluntario

(comentario de directivos)”.

También agrega el objetivo de cualquier medida no financiera, deberia ser capturar los datos
que informen sobre aquellos aspectos del negocio, que no estén reflejado en los estados
financieros basicos (FASB, 2001).

Otra denominacion a otorgarle a la informacion no financiera podria ser el de informacion
cualitativa, es decir, la no cuantificada en términos monetarios en los estados contables
tradicionales, aunque puede aparecer cuantificada, incluso monetariamente, en la memoria u
otro documento. A diferencia de la informacidn financiera, segun los autores Mueller, Gernon
& Meek (1999) son aquellas partidas que son cuantificables en términos monetarios,
comprendiendo todo lo relacionado a la situacién de la compafiia en términos de rentabilidad,
liquidez y endeudamiento, los cuales permiten tener una perspectiva mas amplia de la empresa
de manera grafica y concreta para ser entendible y clara para los usuarios de la informacion
Aunqgue la mayor parte de la informacién no financiera divulgada es de carécter voluntaria,
buena parte es exigida por los organismos reguladores y debe ser incluida en la Memoria,
Informe de Gestibn u otros documentos como la Carta del Presidente o el Informe
Medioambiental (Larran & Garcia-Mecca, 2004).

Segun la FASB (2001) la informacién financiera junto a la no financiera conforma el total de

la informacion sobre el negocio de la compafiia y se la denomina Business Reporting.
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Dentro del marco del paradigma actual, de “la utilidad orientada al usuario”, la informacion
exclusivamente financiera ya no es suficientemente Gtil para la toma de decisiones. Por lo que
es necesario incluir informacion basada en aspectos no financieros relativos al entorno

estratégico y operativo de la compafiia (Larran & Garcia-Mecca, 2004).

2.4 Informacioén voluntaria y obligatoria

La informacion divulgada por las empresas puede clasificarse en obligatoria y voluntaria, segun
la obligatoriedad o no de los reguladores locales, o bien si siguen pautas ajenas a regulaciones,

y por lo tanto de forma voluntaria las empresas ofrecen informaciones no exigidas.

La divulgacién de informacion obligatoria crea un nivel minimo comun de informacion para
todas las empresas y ésta es requerida generalmente por la normativa financiera y contable. En
esta linea, Arrufiada (2011) afirma que la divulgacion de informacion financiera obligatoria
juega un papel importante en el crecimiento econémico y es un elemento clave del sistema legal

que tiene como objetivo proteger las transacciones entre inversores y acreedores de la empresa.

De igual modo, la divulgacién de informacion obligatoria garantiza la igualdad de acceso a la
informacion fundamental (Lev, 1992), por lo cual existe un proceso centrado en la
armonizacion contable que permita una disminucion en los problemas de asimetria y
comparabilidad de la informacion. Es asi que diversas instituciones, a nivel mundial y local,
han emitido normas y leyes que obligan a las empresas a hacer publica la informacion relevante
(por ejemplo las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)). Sin embargo, esta
informacion es complementada por la divulgacién de informacién voluntaria de la propia

empresa.

La informacion voluntaria puede definirse como el excedente de la informacion divulgada, lo
que supone la libre eleccion por parte de la gerencia para proporcionar la informacion relevante

en las necesidades de decision de los usuarios en los informes anuales (Meek, Roberts & Gray,
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1995). Barako (2007) define a la divulgacion voluntaria como la diseminacion discrecional de
informacion financiera y no financiera a través de los informes anuales y que es adicional a la

requerida por la ley o normativa.

En esta linea Rouf (2011) sostiene que la divulgacion de informacion corporativa voluntaria es
realizada a discrecién de la empresa y esta influenciada por cambios en las actitudes de la
sociedad, factores econdémicos y factores de comportamiento. De acuerdo al citado autor, la
divulgacion de informacién voluntaria integra elementos de desempefio del pasado, el presente
y el futuro. Otros autores sugieren que la decision de divulgar informacion voluntaria depende
de sus conjeturas relacionadas con las creencias de los competidores e inversores (Dontoh,
1989). Mientras que otros estudios sostienen que la divulgacion de informacion voluntaria tiene
como objetivo controlar los conflictos de interés entre los accionistas, tenedores de deuda y la
gestion, la cual variara de acuerdo a ciertas caracteristicas empresariales (Watts & Zimmerman,
1986).

Asimismo, se coincide con la afirmacién de Dye (1985), quien sostiene que la divulgacién de
informacién voluntaria y obligatoria tiene un caracter sustitutivo, por lo que la cantidad de
informacion mas detallada en los informes obligatorios se compensa con una reduccion en la

cantidad de informacion voluntaria divulgada.

2.5 Definicion e importancia de gobierno corporativo

El concepto de gobierno corporativo surge de gran interés en el entorno internacional como
respuesta a la demanda de una mayor transparencia corporativa en el mercado. Se da inicio con
la problemética planteada por Adam Smith (1776), al establecer una problematica en la toma
de decisiones por parte de los administradores diferentes de los propios duefios.

El concepto de gobierno corporativo dejé de ser un concepto meramente financiero, en donde
lo primordial era como se gestionaba el capital del inversor y sus expectativas futuras, por otro
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donde se prioriza la maximizacion del valor de la empresa a través de politicas transparentes,

justas, eficaces y eficientes dentro de la organizacion (Sharma & Singh, 2009).

Siguiendo esta linea, Aguilera & Jackson (2010) sugieren que el gobierno corporativo puede
ser definido de forma amplia como el estudio del poder y su influencia sobre la toma de
decisiones en la empresa. La OCDE (2004) define al gobierno corporativo como el sistema a
través del cual las empresas son dirigidas y controladas. Es un conjunto de principios y normas
que comprende dos elementos basicos: por un lado, la estructura que va a determinar cuél es la
distribucién de derechos y responsabilidades entre el cuerpo directivo, los accionistas y el
Consejo de Administracion; y por otro, los procedimientos necesarios para la toma de decision

en cuestiones estratégicas y corporativas.

Ademas para el Banco Mundial, el gobierno corporativo se promueve a través de la
imparcialidad corporativa, la transparencia y la rendicion de cuentas a los interesados. En base
a esto, el gobierno corporativo protege los derechos y garantiza el tratamiento equitativo de
todos los accionistas.

Actualmente, la tecnologia de informacion y el uso de Internet han sido incorporados en la
gestion empresarial. De lo anterior, Gandia & Pérez (2005) sugieren la siguiente definicién para
el gobierno corporativo: la integracion de la tecnologia, en especial la Internet, en el proceso
decisorio propio de los 6rganos de gobierno de la sociedad. Y todo ello con el propésito de
facilitar la aplicacién de practicas de buen gobierno que contribuyan a incrementar la
transparencia de informacién, generando valor afiadido para la compafiia y mejorando la

comunicacion con los usuarios de la informacién.

2.6 EI marco conceptual para la informacion financiera

El marco conceptual que se presenta en IASB (2017), se sefiala las caracteristicas cualitativas
de la informaciéon financiera Gtil. Si la informacién ha de ser Util, debe ser relevante y

representacion fiel. La utilidad de la informacién financiera se mejora si es comparable,
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verificable, oportuna y comprensible. Por otra parte, el medio por el cual a través se difunde la
informacién también es un tema importante. Las tecnologias de la comunicacion e informacion
entre las que se encuentra la internet constituye una herramienta fundamental, al tener como un
mecanismo para mejorar la comunicacion entre las empresas y los potenciales usuarios de la
informacion que generan (financiera o no). Segun Gandia & Pérez (2005) la internet ofrece
diversas oportunidades para las compafiias, ya que pueden divulgar mas y mejor informacién
dirigida a un publico amplio y disperso. En este sentido, su uso permite ampliar el nimero de
usuarios de la informacidn al ofrecer una mayor cantidad de informacion de mejor calidad con
un coste inferior al que tienen que soportar las empresas cuando utilizan los medios de
comunicacion tradicionales, asimismo su uso adecuado les permitiria mejorar su imagen frente
a los inversores y otros grupos de stakeholders, reducir sus costes de capital, y aumentar el valor

de la empresa (Bonsén & Escobar, 2004).

2.6.1 Caracteristicas cualitativas fundamentales

Las caracteristicas cualitativas fundamentales son la relevancia y la representacion fiel. En
definitiva las caracteristicas cualitativas de la informacion financiera se orientan a potenciar su
utilidad, es decir, la satisfaccién de las necesidades de los usuarios y, con ellos, asegurar el
cumplimiento de los objetivos de la informacion financiera.

A continuacion se realiza una breve descripcion de cada caracteristica de la informacion

financiera (til.

Relevancia

e La informacién financiera relevante es capaz de influir en las decisiones tomadas por
los usuarios. La informacién puede ser capaz de influir en una decision incluso si
algunos usuarios eligen no aprovecharla o son ya conocedores de ella por otras fuentes.

e La informacion financiera es capaz de influir en las decisiones si tiene valor predictivo,

valor confirmativo o ambos.
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La informacién financiera tiene valor predictivo si puede utilizarse como un dato de
entrada en los procesos empleados por usuarios para predecir resultados futuros.

La informacidn financiera tiene valor confirmatorio si proporciona informacién sobre
(confirma o cambia) evaluaciones anteriores.

El valor predictivo y el valor confirmatorio de la informacién financiera estan

interrelacionados.

Representacion fiel

Los informes financieros representan fendbmenos econémicos en palabras y nimeros.
Una descripcion completa incluye toda la informacion necesaria para que un usuario
comprenda el fendmeno que estd siendo representado, incluyendo todas las
descripciones y explicaciones necesarias.

Una descripcion neutral no tiene sesgo en la seleccion o presentacion de la informacion
financiera.

Representacion fiel no significa exactitud en todos los aspectos.

2.6.2 Caracteristicas cualitativas de mejora

La comparabilidad, verificabilidad, oportunidad y comprensibilidad son caracteristicas

cualitativas que mejoran la utilidad de la informacion que es relevante y esta fielmente

representada. Las caracteristicas cualitativas de mejora pueden también ayudar a determinar

cual de las dos vias debe utilizarse para describir un fendmeno, si ambas se consideran

igualmente relevantes y fielmente representadas.

Comparabilidad: La comparabilidad es la caracteristica cualitativa que permite a los
usuarios identificar y comprender similitudes y diferencias entre partidas. A diferencia
de otras caracteristicas cualitativas, la comparabilidad no esta relacionada con una tnica

partida. Una comparacion requiere al menos dos partidas.
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e Verificabilidad: La verificabilidad ayuda a asegurar a los usuarios que la informacion
represente fielmente los fendmenos econdmicos que pretende representar.

e Oportunidad: Oportunidad significa que los responsables de la toma de decisiones
dispongan a tiempo de informacion, de forma que esta tenga la capacidad de influir en
sus decisiones. Generalmente, cuanto mas antigua es la informacién, menor es su
utilidad.

e Comprensibilidad: La clasificacion, caracterizacion y presentacion de la informacién de

forma clara y concisa la hace comprensible.

Las caracteristicas cualitativas mencionadas aunque estén pensadas como informacion

financiera, estas caracteristicas también pueden ser proyectables a la informacion no financiera.

2.7 Uso de internet para la divulgacion de informacion

Actualmente internet es un medio significativo para la divulgacién de informacién, de hecho
algunos afios que las empresas han empezado a facilitar por iniciativa propia informacién
contable a través de internet para satisfacer las demandas informativas de todos aquellos que
estén interesados en la evolucién de la misma (Bonsén & Escobar, 2004). Por lo que se puede
sefialar que internet es una herramienta fundamental para el desarrollo empresarial de las
organizaciones (Catélico & Gomez, 2009).

Es destacable de observar como las grandes tecnologias a avanzado con el transcurso del
tiempo, cambiando significativamente los canales de comunicacién en la sociedad y también
los respectivos negocios de cada uno, siendo internet la fuente de informacion mas amplia de
estudiar. Los autores Gandia & Pérez (2005), en sus numerosos estudios contemplaron que las
tecnologias, son un elemento fundamental, para la resolucién de algunas problematicas de la
informacidn financieras y de gobierno corporativo, debido a que las caracteristicas favorables
de la web, nos invita a razonar como pueden cooperar con la reparticién, periodicidad y las

instancia en que toda la informacion llega a sus accionistas.
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Es asi que el uso de Internet se ha extendido como un medio interactivo de comunicacion entre
la empresa y sus stakeholders, siendo una practica muy utilizada por las compafiias debido a
las ventajas y oportunidades que este medio ofrece (Gandia & Pérez, 2005). Ademaés, las
empresas utilizan Internet para divulgar informacion relacionada a tres aspectos fundamentales:
informacién financiera y corporativa, relacion con inversores e informacion sobre gobierno

corporativo (Gandia, 2008).

Puesto que las empresas entregan significativamente informacion financiera y no financiera con
respecto a sus procedimientos, con el principal propdsito de complacer las exigencias de
informacidén de los grupos de clientes que tienen algun interés en situaciones como, financieras

y de desempefio (Cat6lico & Goémez, 2010).

Asimismo, Bonson & Escobar (2004) explican que la distribucion de informacion contable a
través de la web afiade una nueva dimension reporting corporativo. La informacion on-line,
publicada en tiempo existente, puede llegar a suministrar la informacién histérica que

actualmente emplean las entidades a sus accionistas y otros clientes externos.

Particularmente, en Latinoamérica se han tomado como referencia los principios emitidos por
la (OCDE, 2004), dentro de los cuales se encuentra el de “Divulgacion de datos y
transparencia”, el cual recomienda utilizar canales apropiados para divulgar la informacion
corporativa, que garanticen un acceso igualitario, puntual y asequible por parte de los usuarios

a la informacion de interés.

2.7.1 Ventajas y limitaciones de la utilizacion de internet

La internet se ha convertido en una herramienta primordial para el desarrollo empresarial en el
mundo entero (Maldonado, Marin & Escobar, 2012). Es por esto que las ventajas que nos ofrece

el uso de este canal de comunicacién son variadas.
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Entre las ventajas que ofrece internet destaca el que facilita a todos los inversores el acceso
simultaneo y a un coste reducido a todas las informaciones que deseen divulgar las compafiias
(Gandia, 2002), ya que este medio de comunicacion se universaliza, cualquier usuario potencial
de la informacidn financiera de una compariia puede acceder a la misma de manera inmediata,
al mismo tiempo reduce al minimo sus costes, en materia de edicidn, impresion y distribucion
de la informacion contable, este acceso ya no significara ninguin gasto para la empresa. Es
también un medio importante para facilitar informacion sin las restricciones del papel impreso
y la importacion de los datos a otros sistemas para ser tratados para su analisis (Lymer, 1999),
igualmente internet asegura un flujo permanente, dindmico y actual de la informacion, que
mejora la imagen y reputacion corporativa y disminuye de manera importante las asimetrias de

informacion (Bonson & Escobar, 2004).

De igual modo se puede mencionar que gracias a este medio de divulgacién existe un
incremento en el volumen de informacién emitida. Existe la posibilidad de comunicar una gran
cantidad de informacion historica, que nos permita analizar la evolucién temporal de la
compafiia, asi como otros estados financieros adicionales a los determinados estrictamente por

la normativa.

No obstante, y a pesar de las ventajas descritas, existen riesgos o restricciones que, de no ser
debidamente minimizados, pueden menoscabar la utilidad que se le presupone a internet
(Gandia, 2002). Asi lo presume AECA al nombrar las limitaciones que conlleva el uso de

internet para la divulgacién de informacién y que son las sefialadas a continuacion:

e Acceso real limitado a la informacién. Es posible que no toda la informacion esté
disponible para todos los usuarios (establecimiento de areas de informacion de acceso
restringido). Aqui podria existir discriminacion en el ambito tecnologico o

discriminacién de caracter socioecondmico.
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e Verificacion y fiabilidad de la informacion divulgada. Las empresas que utilicen este

medio para suministrar informacion financiera deben velar por la certeza de los datos

que difunden, en caso contrario los usuarios al asumir la informacion como fiable

pueden llegar a tomar decisiones erréneas.

e La responsabilidad por la informacién financiera difundida. Queda por determinar

cuales son y quien deberia asumir las responsabilidades asociadas a la divulgacion de

informacién financiera indebida.

Tabla 3: Ventajas y Restricciones de Internet

Ventajas

Restricciones

1.- Facilita la comunicacion entre

sociedades e inversores (especialmente, sus

accionistas)

1.- De técnico

informatica, contratacion de servicios web |,

tipo (infraestructura

seguridad e integridad del sistema)

2.- Reduce el costo de distribucion e

incrementa la oportunidad de la informacion

2.- De tipo judicial (Falta de reconocimiento

explicito en la legislacion societaria y

accionistas en la vida social de la compafiia.

corporativa. bursétil, efectos sobre la responsabilidad de
los administradores, consecuencias juridicas
a nivel trasnacional).

3.- Fomenta la participacion de los | 3.- De tipo estratégico (Compromiso real con

la  transparencia  al margen de
acontecimientos o situaciones puntualmente

favorables o desfavorables).

4.- Democratiza el acceso a la informacion

corporativa.

Fuente: Gandia, J., & Perez, T. (2005)
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2.8 Teorias que impulsan la divulgacion de informacion

Actualmente nos encontramos frente a empresas que ya no solo divulgan informacion
exclusivamente a sus accionistas e inversores, esto ha cambiado a través de tiempo debido a
que los usuarios exigen una mayor transparencia a las empresas, para asi poder tener una mejor

toma de decisiones.

Es por esto que se han empleado distintos enfoques teodricos para entender el motivo que
impulsan a las empresas a difundir informacién, entre ellas siendo la mas adoptada la teoria de
agencia que considera la informacion como un factor primordial en la toma de decisiones y en

el proceso de control de los directivos (Jensen & Meckling, 1976).

Primeramente, la teoria de la agencia segun Jensen & Meckling (1976) la definen como un
contrato bajo el cual una persona principal, encarga a otra que seria un agente, la realizacién de
algun servicio de su interés, que incluye delegacion de autoridad en el agente. Lo que segln
Alvarez, Lopez & Canto (2000), en esta relacion se produce una delegacion de autoridad
necesaria para que el agente pueda realizar actividades en beneficio del principal. Esta
delegacion permite a que el agente pueda establecer, modificar o cancelar contratos con una
tercera parte en nombre del principal, otorgadndole la libertad para crear, rectificar o saldar otras

relaciones de agencia.

Luego, segun la teoria de stakeholders de Freeman (1984), la cual se reconoce la existencia de
un namero plural de usuarios que amplia el &mbito de influencia de la informacién empresarial

y, por tanto, obliga a una mayor divulgacion de informacion (Hill & Jones, 1992).

En palabras de Gonzélez (2007) esta teoria permite pensar un nuevo paradigma empresarial,
donde existe una comprension de la empresa plural. Por tanto, la empresa no es algo de uno
(accionista o propietario), ni exclusivamente de dos (propietarios y trabajadores). Si no que la
empresa debe ser entendida desde la pluralidad de agentes los que afectan e intervienen en ella.
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Siguiente a la teoria de legitimidad de Dowling & Pfeffer (1975), la cual se reconoce la
existencia de un contrato social .De acuerdo con este contrato la existencia de las instituciones
encuentra su razén de ser en que sus fines sean del agrado de la sociedad, y sus beneficios se
distribuyan entre los grupos de los que derive el poder (Husillos, 2007).

Enrelacién al contrato social, Martinez & Aranguren (2010) describen que las empresas existen
por voluntad de la sociedad y, por tanto, son contempladas en virtud de las expectativas
sociales. La empresa tiene que desarrollar sus actividades de manera congruente con los valores
sociales y ademas, tiene que comunicar, dar a conocer que efectivamente esta actuando de

acuerdo a dichos valores.

La revisién de estas teorias permite evidenciar en conclusion segun Verrecchia (2001), que no
existe una Unica teoria que pueda incorporar todo el criterio de revelacién de informacion; asi
mismo se puede concluir que para las entidades resultara muy dificil dar respuesta a todos los

requerimientos de la informacién de cada uno de los agentes con que estas se interactdan.

Capitulo 3: Revision de Literatura

La divulgacion de informacion a través de internet hoy en dia es un tema muy comun, por lo
cual existen diversos trabajos relacionados a este campo de investigacion, ya sea estudiandolo
por separado como la divulgacion de informacién en diferentes canales, no solo del internet; o

describiendo de la divulgacion en internet, sea 0 no del tipo de informacion financiera.

3.1 Articulos de investigacion

Existen diversos estudios empiricos por distintos autores internacionales y latinoamericanos
que previamente han realizado trabajos similares en esta linea de investigacién, de los cuales

tienen relacion con los conceptos que se estudian en el presente informe.
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3.1.1 Investigaciones internacionales

Continuando con la linea de investigacion en temas de transparencia, se encuentran diversos
articulos relacionados al tema, como Gandia & Pérez (2005) que hacen un estudio en sociedades
cotizadas espafiolas. Donde hacen coincidir que tras diversos escandalos financieros a nivel
mundial, los organismos encargados de supervisar la informacion que revelaran las empresas,
estan cada vez mas exigentes en la cantidad y tipo de informacién que se debe revelar. Ya que
esto serviria para aumentar la confianza que los usuarios puedan tener en el propio gobierno de
la empresa, siendo un beneficio para las compafiias, porque cada vez existen mas agentes
externos interesados en investigar el estado de las empresas, para saber si es rentable o no

invertir en ellas.

Ligado a transparencia y con una opinion similar al del autor anterior, esta Bushman & Smith
(2003) que reflexionan como el nivel de transparencia de las empresas habla de la imagen que
ellas proyectan y de la forma en como convencen a sus inversores a poder confiar en ellos.
También ayuda a entender el beneficio que la transparencia tiene al momento de la toma de
decisiones para elegir al equipo de gobierno de la empresa y cualquier otro mecanismo de

control.

Como afirman Briano & Rodriguez (2013) en su informe sobre la transparencia de informacion
en internet, tomando como muestra las empresas cotizadas espariolas, hace entender que el
beneficio de la transparencia sirve para aumentar la confianza de los inversores, haciendo
también relacion entre la transparencia de informacion y el internet como canal de difusion,
declarando que el nivel de transparencia corporativa en internet esta relacionado con el gobierno

corporativo.
Los trabajos mencionados anteriormente coinciden en la importancia de la transparencia por

parte de las empresas, el beneficio que esto trae a las propias organizaciones ya que genera una

confianza por parte del usuario y la califica de una mejor forma. Para que esta transparencia
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pueda llevarse a cabo, se debe analizar la divulgacion de informacion, el tipo y cantidad de

informacion que se revelara.

Existe aquella informacion que las empresas deben revelar obligatoriamente como lo son sus
estados financieros, pero también existe otra informacion que es la voluntaria, aquella que no
necesariamente deberia ser entregada, pero si hoy en dia es mas comun que se encuentre, debido
a que es de gran ayuda para poder diferenciar a una empresa de otra. Una de estas informaciones
voluntarias seria la del tipo estratégicas, en donde se presenta la mision de la empresa, entre
otras cosas, con el fin de ver mas a futuro y que los usuarios puedan proyectarse con las metas
que la empresa tiene propuestas. Haciendo de este tipo de informacién algo muy llamativo para
el publico interesado (Rodriguez, Gallego, & Garcia, 2010).

Finalmente cito el informe realizado por Lymer, Debreceny, Gray & Rahman (1999) en donde
analizan la internet como medio de difusion de la mayoria de las empresas a nivel mundial,
explica también la importancia de dicho medio para el negocio y cuanto puede servir para la
difusion de este, y por ultimo y mas importante da recomendaciones para que las empresas
puedan adaptarse de mejor forma a los cambios en tecnologias, ya que en un futuro se puede

obtener difusién de informacién de muy alta calidad para los usuarios.

3.1.2 Investigaciones latinoamericanas

Siguiendo algunos estudios latinos, segun lo investigado por Maldonado, Escobar, & Marin,
(2012), un estudio de empresas cotizadas en Chile y México, que dice que la principal
motivacion para llevar a cabo la divulgacién de informacion financiera - contable es poder
informar al inversionista sobre el desarrollo econdmico de la empresa. Si bien durante afios la
informacion que se divulgaba solo iba dirigida a los inversores, a medida que pasan los afios
esto ha cambiado, ya que los usuarios externos también ejercen presion para que se entregue
un poco mas de informacion por parte de las empresas, con el fin de hacer mas transparente el

negocio. Debido a que hoy en dia los reportes financieros no son suficientes para cubrir la
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demanda de informacion que el usuario necesita, es que las empresas se ven obligadas a
expandir su linea de informacion para asi cubrir las expectativas del usuario. Es por eso que se
puede observar que en la actualidad es mayor la cantidad de informes que se han incluido como

informacion a revelar, como por ejemplo el informe corporativo.

Desde la perspectiva planteada por Mendes da Silva & de Lira (2004) que estudian la
divulgacion voluntaria de informacion financiera en Internet y el efecto del valor de la empresa
en las empresas de Latinoamérica manifiestan que, independientemente del tamafio, las
empresas divulgan informacién para los accionistas e inversores con el fin de aumentar el valor

de la empresa.

Asimismo, Pelayo (2010) realiza un estudio de la divulgacion y relevancia de la informacion
financiera en Latinoamérica, donde sefiala que la globalizacion y la revolucién tecnoldgica han
ocasionado que la informacion contable sea cada vez menos relevante para la valoracion de la
empresa. Del mismo modo, otra investigacion de Morales (2012) que analiza la diversidad en
la informacion empresarial divulgada por internet en empresas latinoamericanas y europeas de
tipo empirico, este trabajo aporta con una muestra basada solo en empresas cotizadas y
aportando en el debate con una mirada latina al incluir empresas de Chile, Argentina, Brasil y
México, los que al ser comparados con Europa favorecen la comprensién del fendmeno global

de utilizar la red Internet para la comunicacion digital.

Como se expresa en el trabajo realizado por Briano (2014) el término “transparencia” en
gobierno corporativo ha cobrado gran relevancia, y ha sido adoptada como una estrategia por
parte de los gobiernos y las empresas para mantener la integridad en los mercados financieros.

Si bien existen diversos medios para la divulgacién de informacion, con el paso de los afios y
el aumento de la tecnologia, el mas comun para transparentar la informacion empresarial se esta

convirtiendo en la internet, especificamente en las paginas web corporativas.
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De lo anterior, el méas popular en estos dias es la internet, siendo méas la utilizada por las
empresas. Pero no todas las empresas estan afectas a este desarrollo tecnoldgico, como es el
caso de las empresas Colombianas que segin como detalla Catdlico & Gomez (2009) en su
trabajo este pais vive un retraso tecnolégico en este medio, algunas de las razones por las que
este método de divulgacién esta siendo muy utilizado hoy en dia, se puede deber a razones

economicas, presiones externas, tendencias, moda, competencia, etc.

Finalmente, como se expresa en el trabajo realizado por Morales & Jarne (2009) un estudio
basado en Chile, hace mencion de la importancia del uso del internet en la divulgacion de
informacion financiera se debe a que estos sitios son de mas facil acceso que cualquier otro
medio de entrega de informacion, el sistema de descarga de informacién es mas rapido,
permitiéndole al usuario la comodidad de acceso en cualquier lugar y momento. Siendo también
mas facil poder generar diferencias entre una empresa u otra, y también poder generar un

acercamiento a la empresa sugiriendo en que falla o0 no al momento de presentar su informacién.

3.2 Marco regulatorio de la informacion divulgada en internet

Al igual que en otros paises de Latinoameérica, en Chile, México, Colombia y Peru las normas
pueden encontrarse en diferentes fuentes. Es decir, no existe una unica ley que regule todos los

aspectos de requerimiento de informacion.

3.2.1 Chile

Las principales normas que rigen en las sociedades anénimas listadas en bolsa en Chile son:

o Ley N° 18.045 de Mercado de Valores: Esta ley regula el mercado de valores chileno;
los intermediarios que en €l actlan; los emisores y sus valores; la oferta publica de valores
estableciendo los requisitos necesarios para realizarlas y las operaciones relacionadas con ellos;
la informacidn que los emisores deben entregar al pablico en general y a la entidad reguladora;
y establece sanciones para el uso de informacion privilegiada.
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. Ley N° 18.046 de Sociedades Andnimas: norma, entre otros, los derechos
fundamentales de los accionistas, tales como, el derecho a participar en las decisiones relevantes
concernientes a la sociedad, el derecho a voto, el derecho a recibir informacion, a elegir a los
miembros del directorio, y a participar en los beneficios econdmicos que produce la sociedad;
la administracién de la sociedad, el funcionamiento del directorio, su composicién, sus
atribuciones y responsabilidades; la fiscalizacion de la gestion social a través de las juntas de
accionistas, su funcionamiento y las materias que en ellas deben conocerse; y las operaciones

con partes relacionadas.

Dentro de las modificaciones mas relevantes en la regulacién del Gobierno Corporativo

debemos mencionar las siguientes:

. Ley N° 19.705, que regula las ofertas publicas de adquisicidén de acciones y establece
régimen de gobiernos corporativos, también conocida como “Ley de Opas”, que introdujo
modificaciones a la regulacion del mercado de valores y de las sociedades andnimas, siendo la
primera ley en tener por objetivo directo la mejora del Gobierno Corporativo al proponerse
“perfeccionar el régimen juridico de administracion de las sociedades andnimas abiertas” con

el objeto de otorgar mayor proteccion a los accionistas minoritarios.

. Ley N° 20.382 que introduce perfeccionamiento a la normativa que regula los gobiernos
corporativos de las empresas, también conocida como “Ley de Gobierno Corporativo”, que
tiene como objetivo incrementar los estandares de Gobierno Corporativo de las empresas. Esta
ley fue parte de los compromisos asumidos por Chile con la OCDE, con el objetivo de ser

incorporado como miembro de dicha organizacion.

. Normas de caracter general NCG N°385-386 son establecidas por la Superintendencia

de Valores y Seguros (SVS) en el afio 2015, derogando de esta manera la antigua ley N°341 y
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N°30, esta primera normativa, establece a todas las sociedades abiertas a la obligacion de enviar
a este organismo fiscalizador; la informacidn respecto a las préacticas del gobierno corporativo,
garantizando de esta manera, toda la informacion al directorio y personas en general;
impulsando una mayor participacion en la toma de decisiones que demandan en la entidad,

ademas de la responsabilidad social y el desarrollo sustentable de la empresa.

Cabe mencionar que el organismo encargado de supervisar el cumplimiento de politicas y
normas de Gobierno Corporativo de las entidades listadas, es la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS).

3.2.2 México

El afio 2001 fueron reformadas las leyes que regulan el Gobierno Corporativo de las empresas
mexicanas, con el fin de fortalecer los derechos de los accionistas minoritarios y la
independencia de la administracion, siendo la finalidad general de estas reformas obtener un

Gobierno Corporativo mas transparente y eficiente.

El marco regulatorio del Gobierno Corporativo en México se encuentra contenido en las

siguientes normas:

. Ley General de Sociedades Mercantiles de 1934: Esta ley ha sido modificada en
reiteradas ocasiones, siendo la tltima reforma la efectuada en el afio 2011. La Ley General de
Sociedades Mercantiles, es la encargada de regular el establecimiento y constitucion,

funcionamiento y administracion, disolucién y liquidacién de las sociedades.

. Ley de Mercado de Valores de 2005: En el afio 2005 entr6 en vigencia una nueva Ley
de Mercado de Valores que ha sido modificada en tres oportunidades desde su dictacion, en los
afios 2007, 2009 y 2014 respectivamente. En ella se describen las funciones, responsabilidades

y actividades de cada uno de los 6rganos de Gobierno Corporativo. La finalidad de la Nueva
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Ley de Mercado de Valores es promover el crecimiento del mercado bursatil mexicano
mediante la creacion de nuevas figuras legales, adicionales al tipo de sociedad andnima

existente, que fomenten el ingreso de nuevas empresas al mercado de capitales.

El organismo encargado de supervisar el cumplimiento de las normas en materia de Gobierno
Corporativo es la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), fundamentado en la Ley
del Mercado de Valores y sus Disposiciones de Caracter General La Comisidn supervisa y
regula en el ambito de su competencia a las entidades integrantes del sistema financiero
mexicano, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantiene y
fomenta el sano y equilibrado desarrollo de dicho sistema en su conjunto, en proteccion de los
intereses del publico.

3.2.3 Colombia

La regulacion mas importante en Colombia esta distribuida en:

o Decreto N° 410 del afio 1971 (Codigo de Comercio), que regula diferentes aspectos de
distintos tipos de sociedades. Respecto de las sociedades andnimas norma su formacion; el
funcionamiento de la asamblea general de accionistas y de la junta directiva, entre otras

materias.

o Ley N° 222 del afio 1995, Esta reformé el Cédigo de Comercio de Colombia incluyendo
ciertas obligaciones relacionadas con Gobierno Corporativo. Cabe destacar que ésta es la
primera ley que trata de forma directa las materias relacionadas con el Gobierno Corporativo.
Dentro de las reformas efectuadas se incluyen normas sobre proteccién a los accionistas y sobre

los deberes y responsabilidades de los administradores.

o Ley N° 964 del afio 2005 (Ley de Mercado de Valores), que responde a la inquietud del

Gobierno Colombiano de mejorar las normas de proteccién de los inversionistas. Sus
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disposiciones son obligatorias para todo tipo de sociedades, siendo la primera regulacion
concreta que aborda el tema de Practicas de Gobierno Corporativo para los emisores de valores.
Esta ley establecio requisitos relacionados con la independencia de los directores, forma de
eleccion de éstos que protegen a los accionistas minoritarios, Comités de Auditorias, entre
otros.

Cabe mencionar que el organismo encargado de supervisar el cumplimiento de politicas y
normas de Gobierno Corporativo de las entidades listadas, es la Superintendencia Financiera
de Colombia.

3.2.4 Peru

La regulacion mas importante existente en PerU es:

o Ley N° 26887 de 1998 (Ley General de Sociedades), en que Peru cuenta en la actualidad
con una importante norma que consagra los lineamientos juridicos de las sociedades,
legislacion sobre gobierno corporativo, en la medida en que regula la organizacion de las
empresas, la propiedad de acciones y entidades ejecutivas y de gestion, establece las
responsabilidades correspondientes, describe los derechos y obligaciones de los accionistas y
establece pautas sobre la venta de acciones y la fusidn, adquisicion y escision de empresas.

o Decreto legislativo N° 861 del afio 1996 (Ley de Mercado de Valores), en que la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) tiene potestad de supervisar toda informacion
que es revelada al mercado por parte de los emisores y que tiene incidencia sobre las decisiones
de los inversionistas en el mercado de valores. En la normativa emitida por la SMV existen
lineamientos sobre Gobierno Corporativo de cumplimiento obligatorio por sus supervisados,
dentro de los que se encuentran las empresas emisoras.

Cabe destacar que la SMV es la que regula, supervisa y promueve el cumplimiento de las
normas gue establecen obligaciones en materia de Gobierno Corporativo para las empresas

emisoras.
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Tabla 4: Resumen de referencias a normas legales

Pais

Principales leyes y normas

Principales leyes que han reformado

Chile

a) Ley Numero 18.045 de Mercado
de Valores, de fecha 22 de octubre de
1981.

b) Ley NUmero 18.046 de
Sociedades Andnimas, de fecha 22
de octubre de 1981.

c) Norma de
Numero 385-386 de la SVS, sobre
difusion de informacion respecto de

Caracter General

estandares de Gobierno Corporativo.

(a) Ley NUmero 19.705, que regula
las ofertas publicas de adquisicion de
acciones y establece régimen de
gobiernos corporativos, de fecha 20
de diciembre de 2000.

(b) Ley Numero 20.382, que
introduce perfeccionamiento a la
normativa que regula los gobiernos
corporativos de las empresas, de
fecha 20 de octubre de 20009.

Meéxico

(@) Ley General de Sociedades
Mercantiles, de fecha 4 de agosto de
1934.

(b) Ley de Mercado de Valores, de

fecha 30 de diciembre de 2005.

Colombia

(a) Cdédigo de Comercio, de fecha 16
de junio de 1971.

(b) Ley Numero 964 del afio 2005
(Ley de Mercado de Valores)

(a) Ley NUmero 222 del afio 1995,
que reformd en ciertos aspectos el

Cadigo de Comercio Colombiano.

Perd

(a) Ley Numero 26.887 del afio 1998

(Ley General de Sociedades).

(b) Ley Numero 861 del afio 1996
(Ley del Mercado de Valores).

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 5: Obligatoriedad de la informacién divulgada en internet

Variables

RC

Del (ltimo afio cerrado

Presenta balance general

Fuente legal
PERU | coLomBIA | CHILE MEXICO
Aro34 Ley 20211995 ot T4 Ley Art*104 LMV 2005
re 34 Ley 18.046/1981 "

Presenta estado de cambios
patrimonio

Art° 34 Ley 222/1995

Circular 1924

Art°104 LMV 2005

Presenta estado de situacion
financiera

Art° 34 Ley 222/1995

Art°74 Ley
18.046/1981

Art°104 LMV 2005

Presenta estado de flujos de
efectivo

Art° 34 Ley 222/1995

Circular 1924

Art°104 LMV 2005

Presenta notas explicativas a Ar°7s Ley
. Art° 36 Ley 222/1995 Art°104 LMV 2005
los estados financieros y 18.046/1981
. Art°74 Ley
Presenta memoria anual Art° 29 DL 861/1996 |Art® 47 Ley 222/1995 Art°104 LMV 2005
18.046/1981
Informacion intermedia:
Mensual, Trimestral 0[Art° 29 DL 861/1996 Circular 1924 Art 104 LMV 2005
Semestral
Divulga equipo de gobierno| Seccion cuarta, Ley | Capitulo 1V, Ley Titulo IV, Ley  |Capitulo Il Seccién I,
de la empresa 26.887/1998 222/1995 18.046/1981 LMV 2005
. . o Art 186 L |
Divulga  informacion sobre|  Arto 116 Ley Arto183 Ley Arto59 Ley de”soif; d;é’egse”e e
asambleas de accionistas 26887/1998 410/1971 18.046/1981 mercantiles 1934
CE Art® 7 Disposiciones
Divulga explicacion y figura de g _CaraCte rgeneral
la estructura empresarial (i Art°102 Le aplicables a las
. ; Art® 29 Ley 222/1995 y emisoras de valores
tuviese empresas vinculadas, 18.045/1981 y aotros
dominante o controlada) participantes del
Mercado de Valores
Art°50 Disposiciones
de caracter general
. . . Art° 291 Ley . aplicables a las
AF |Proporciona ratios financieros [Art° 29 DL 861/1996 410/1971 Circular 1924  |emisoras de valores
y aotros
participantes del
Mercado de Valores
Posee informacion sobre buen | Resolucién n° 012- : )
. Circular 056/2007 NCG SVS N°385 | Circular 11-29/2007
gobierno 2014-SMV/01 reuiar reuiar
P infor itor 0
TRAN|70See  informe - auditorde) \ o o0 51 a61/1906 [Artoas Ley 222005 | ATTTALEY | Aro 104 LMy 2005
auditor externo 18.046/1981
P informe d i Art e 29 DL Art°47 Ley 222/1995 Art74 Ley Art°104 LMV 2005
osee informe de gestion 861/1996 rear Ley 18.046/1981 "
Posee un espacio de
. Art n°47 Ley .
FUNC|novedades 0 noticias|Art® 28 DL 861/1996 2221995 Circular 1924 |Art°104 LMV 2005
actualizado

Fuente: Elaboracion Propia a partir de la revision de textos legales por pais
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Capitulo 4: Metodologia de la investigacion

El presente trabajo es por medio de una investigacidn de tipo empirico-descriptivo, ya que para
lograr los objetivos propuestos se basa en la recopilacion obtenida por medio de evidencias y
busca exponer el analisis y resultados obtenidos de la aplicacion, que para este caso se busca
determinar el grado de divulgacién de la informacidn corporativa en empresas de los paises que

integran el mercado integrado latinoamericano (MILA).

Para recopilar la informacion en la revision de los sitios web de las empresas se selecciona una
muestra de empresas por pais, mediante una lista de chequeo propuesta por Morales & Jarne
(2009) que se inspiran orientados en base a un estandar de revision de recomendaciones y
cédigos de buenas practicas realizadas por la Asociacién Espafiola de Contabilidad y
Administracion de Empresas (AECA, 2002) y el International Accounting Standars Board
(IASB, 1999) y que permite darle continuidad a una linea de investigacion en la materia.

4.1 Muestra de empresas

La muestra sobre la que se basa el estudio corresponde a empresas cotizadas de los paises que
forman el mercado integrado latinoamericano (MILA), considerando particularmente a las
empresas utilizadas por Morales y Jarne (2009) del IPSA de Chile y del IPC* de México v las
obtenidas del S&P/BVL Peri General? y del COLCAP de Colombia®. Para efectos del analisis
se excluiran las empresas que pertenecen al sector bancario y de seguros, dado que poseen otro
tipo de normativa en que su regulacion es mas estricta y que podria condicionar los resultados.
En total las empresas que son parte de la muestra de investigacién han sido 95, correspondiendo
a 33 de Chile, 18 de México, 14 de Colombia y 30 de Perd.

! Actual S&P/ BMV IPC.
Z Obtenidas al 30 de abril de 2018.
% Con una canasta vigente para el trimestre de mayo-julio 2018.
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Ademas se describen algunas consideraciones en detalle:

a) El tiempo para la busqueda de la informacion en las paginas web de las compafiias
seleccionadas y la calificacion de las variables fue entre el 10 al 27 de mayo de 2018.

b) Cabe destacar que se revisa tanto la pagina web como la memoria de cada empresa, ya
que algunas sociedades detallan informacion, no tanto netamente en sus paginas web,
sino que en su memoria anual, en la cual también cuenta como un aspecto favorable,
debido a que si esta en la pagina web, también cuenta como informacion disponible para
los usuarios que requieran dicha informacién corporativa.

c) A modo de prueba se revisé primero la empresa Almacenes Exito de Colombia,
verifiqué que tenia dudas con algunas variables que fueron revisadas con el profesor
guia de tesis, en lo que posteriormente fue revisada nuevamente esta empresa y también

de ajustar los tiempos en las evaluaciones por empresa.

En resumen, se presenta en Tabla 6 el numero de empresas definida para la investigacion (la
lista completa de empresas se encuentra en Anexo 11). Cabe sefialar que la capitalizacion esta
tomada de la base de datos del Banco Mundial, datos a partir de estadisticas del 2017.
Asimismo, se presenta en Tabla 7 el detalle de la muestra de empresas por sector econdémico:

Tabla 6: Muestra de empresas para estudio empirico

Capitalizacion N° N° de
Pais (Millonesde | Top indice empresas | empresas de o
dolares) afio Bursatil top indice la muestra 0
2017 2018 ajustadas
Chile 294.675,74 IPSA 40 33 35%
México 417.020,52 IPC 20 18 19%
Colombia 121.477,23 COLCAP 20 14 15%
Peru 99.217,96 S&P/BVL 36 30 32%
Peru General
TOTAL 116 95 100%
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Tabla 7: Clasificacion de la muestra de empresas por pais y sector econdmico

CHILE MEXICO |COLOMBIA PERU
SECTOR Ne° NG
N° emp. % Jemp. % emp. % N° %

Agricultura, ganaderia, cazay

actividades de servicio conexas 1 30 - - - - 2 6,7
Pesca 1 3,0 - - - - 1 33
Extraccion de carbén y de lignito:

extraccion de turba 1 30 5 278 3 214 12 40,0
Elaboracion de productos - fabricacion| 11 33,3 4 22,2 3 214 6 20,0

Suministros de electricidad, gas,

vapor y agua caliente 7 21,2 1 5,6 3 214 4 13,3
Construcciéon 1 30 1 5,6 2 14,3 1 3,33
Venta y distribucion 6 18,2 - - 1 71 2 6,7
Hoteles y Restaurantes - - 2 11,1 - - - -
Transporte por via terrestre,
transporte por tuberias 4 121 5 278 2 14,3 1 3,33
Actividades inmobiliarias - - - - - - 1 33
Actividades de servicios sociales 1 3,0 - - - - - -
TOTAL 33 100 18 100 14 100 30 100

Fuente: Elaboracion Propia

4.2 Variables dependientes de la investigacion

En esta investigacion, la recoleccion de datos se realiza usando una lista de chequeo realizada
por Morales & Jarne (2009). Esta lista en sus variables dependientes cuenta con 5 items o
dimensiones como se le ha denominado en el informe expuesto por los autores, lo cuales se

detalla a continuacion:
La dimension rendicion de cuentas (RC) es en donde se consideran aspectos relacionados con
contabilidad, como sus estados financieros, memoria, entre otros. Por lo tanto en esta dimension

se cuenta con un nimero de 20 variables.

En la dimension compafiia y estrategia (CE) se consideran aspectos relacionados con los
antecedentes generales y estratégicos de las empresas, como variables que consideran al equipo
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de gobierno de la empresa, informacion sobre juntas directivas y de accionistas, carta del

presidente, entre otros. En este item o dimension se cuenta con un total de 9 variables.

La tercera dimension de analisis financiero (AF) hace referencia a la forma en cémo se presenta
la informacion ya sea a través de graficos o tablas, también incluye informacion sobre sus
acciones o indices financieros, considerando también los relacionados al afio actual y afios

anteriores. Esta dimensién cuenta con 6 variables.

En la dimensién de Transparencia (TRAN) se encuentran variables sobre los informes, ya sea
de riesgo, medioambiental, social, de costes; codigos de ética y de buen gobierno corporativo.

Esta dimensién cuenta con 12 variables.

La quinta y Gltima dimensién se nombra funcionalidad (FUNC) y es un tanto diferente, ya que
no hace referencia a la informacién que presenta, sino la forma en que la presenta, ya sea si
permite descargar la informacion, si da la posibilidad de recibir alertas de noticias, etc. Esta
dimension cuenta también con dos variables, la cual no esta asignada con un nimero si no que

con un nombre, pero considerandola se puede decir que total se cuenta con 13 variables.

4.3 Indice a utilizar para la realizacion del célculo

Para medir el grado de divulgacion de informacion corporativa de las empresas, se utiliza la
lista de chequeo la cual posee las variables dependientes. De esta forma Morales & Jarne (2009)
elaboraron un indice, en donde se utilizan los valores dicotomicos 1 o 0, los que se utilizaran

para calificar las variables en esta investigacion.

Luego de haber realizado la recogida de datos, se deben elaborar indices parciales para

posteriormente llegar a un indice total.
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IDFrc= S Puntos obtenidos en el apartado *100

S Total puntos de esta dimension (10)

IDFtran= S Puntos obtenidos en el apartado *100

S Total puntos de esta dimension (12)

IDFce= S Puntos obtenidos en el apartado *100

S Total puntos de esta dimension (9)

IDFfunc= S Puntos obtenidos en el apartado *100

S Total puntos de esta dimension (11)
0 < IDFx <100

IDFaf= S Puntos obtenidos en el apartado *100

S Total puntos de esta dimension (6)
0 <IDFx < 100

Posterior a la recogida de datos al momento de tener calculados todos los indices parciales se
debe calcular el indice total. El cual se obtendra como la sumatoria de todos los indices

parciales, dividido en 5, por ser este el namero total de dimensiones a utilizar.
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Para una mejor comprension se presenta la formula matematica a utilizar:

IDF-T= S Puntos obtenidos en el apartado

S Total puntos de esta dimension (6)
0 <IDFx <100

Teniendo calculado el indice total, se tendra los resultados para poder realizar el analisis sobre

el comportamiento de las empresas estudiadas por pais

Capitulo 5: Resultados

En esta investigacion se ha realizado un estudio de los sitios web corporativos de una muestra
de 95 empresas. La muestra elegida es el conjunto de empresas cotizadas en Chile (IPSA),
México (IPC), Colombia (COLCAP) y Pert (S&P/BVL Peri General).

5.1 Analisis de resultados descriptivos

Tras la determinacion del indice de divulgacion, por dimensiones y total, se observan las
diferencias en los niveles de divulgacion de informacion realizadas por las empresas estudiadas

a nivel pais (Ver Gréfico 1).
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Gréfico 1: Resumen de las evaluaciones por dimensiones y pais

Promedio por dimensiones y pais
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RC CE AF TRAN FUNC
m Chile 96,364 79,125 64,646 64,899 66,391
m México 83,889 59,259 76,852 65,741 77,778
m Colombia 90,000 78,571 66,667 70,238 63,636
Peru 79,000 44,074 47,222 46,389 50,606

m Chile mMeéxico mColombia =Perd

Fuente: Elaboracion propia

Partiendo con el andlisis de resultados se adjuntaran tablas obtenidas de los datos estadisticos

descriptivos en detalle por cada dimension.

5.1.1 Andlisis estadistico descriptivo dimensién Rendicidn de Cuentas

Cuando se analizan los componentes de la Tabla 8 para los calculos de medida de tendencia
central se observa en la dimension de Rendicion de Cuentas en la evaluacion de cumplimiento
de las empresas con un promedio de 87,58%, lo siguiente: los valores de Chile (96,36%) siendo
el que mas resalta en esta dimension (Ver Gréfico 2) y Colombia (90,00%) se encuentran por
encima de la media obtenida. Por otra parte, en este indice, México (83,89%) y Peru (79,00%)

se encuentran bajo el 50% de la media obtenida.
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Tabla 8: Estadisticos descriptivos de la dimension Rendicion de Cuentas

Desv.
Pais N Media Estdndar Max. Min. Rango
Chile 33 96,36 5,49 100,00 80,00 20,00
México 18 83,89 23,30 100,00 0,00 100,00
Colombia 14 90,00 7,84 100,00 80,00 20,00
Perd 30 79,00 23,83 100,00 0,00 100,00
Total 95 87,58 18,61 100,00 0,00 100,00

Fuente: Elaboracion propia

Al analizar la dispersion se observa que la desviacion estandar se mueve entre 5,49% y 23,83%,
cuyos valores mas altos se encuentran en Per y México estando apartados al concentrar los

valores mas elevados en esta dimension.

En el caso de los valores méximos y minimos se puede notar mucha diferencia entre ellos,
dejando con valores maximos de 100%, como es el caso de todos los paises de la muestra con
puntuaciones perfectas, dejando claro que el nivel de divulgacion de las empresas se ha
cumplido a la perfeccion en esta dimension en general, mientras que lo que marca diferencia es

Mexico y Peru con valores minimos de 0.

Grafico 2: Ranking de paises dimension Rendicion de Cuentas

Ranking dimension de Cuentas

100000 26364 90,000
83,889 79,000
80,000
60,000
X
40,000 m Promedio
20,000
1000
Chile México Colombia Peru

Pais

Fuente: Elaboracion propia.
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5.1.2 Estadisticos descriptivos dimension Compafia y Estrategia

Al analizar los componentes que se presenta en la Tabla 9 para los calculos de medida de
tendencia central se visualiza en la dimension de Compafiia y Estrategia con un promedio total
de 64,21% de los cuales esta compuesto principalmente de Chile (79,12%) (Ver Gréfico 3) y
Colombia (78,57%) se encuentran sobre el 50% promedio de la media obtenida. Mientras que
México (59,26%) y Perl (44,07%) siendo este Ultimo el pais que menos divulga en la presente

dimension, se encuentran bajo el promedio.

Tabla 9: Estadisticos descriptivos de la dimension Compafiia y Estrategia

Desv.
Pais N° Media Estandar Max. Min. Rango
Chile 33 79,12 14,37 100,00 55,56 44,44
México 18 59,26 20,87 88,89 22,22 66,67
Colombia 14 78,57 16,57 100,00 44,44 55,56
Peru 30 44,07 20,73 77,78 0,00 77,78
Total 95 64,21 23,72 100,00 0,00 100,00

Fuente: Elaboracion Propia

Luego la desviacion estandar se movia entre 14,37% y 20,73% encontrandose mayores valores
en México y Perl con bastante dispersion en los datos, cabe sefialar que estan en un grado
medio Chile y Colombia.

Siguiendo a los valores y minimos quedando con valores maximos de 100% a Colombia y
Chile, al igual que la amplitud del rango abarca un 44,44% que es menos en comparacion de
los demas, mientras que el mayor rango que abarcan los datos es en Peru con una variacion de
77,78%.
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Graéfico 3: Ranking paises dimension Compafiia y Estrategia

Ranking dimension Compafia y Estrategia
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Fuente: Elaboracion propia
5.1.3 Estadisticos descriptivos dimensién Analisis Financiero

Luego se analizaron los componentes de la Tabla 10 para los céalculos de medida de tendencia
central donde en la dimension Andlisis Financiero en la evaluacion de cumplimiento de las
empresas con un promedio de 61,75%, donde se tiene en primer lugar a México (76,85%),
siendo el que destaca en esta dimension (Ver Grafico 4), sigue Colombia (66,67%) y Chile
(64,65%) se encuentran sobre el 50% de la media obtenida. Mientras tanto, en este indice, solo
Peru (47,22%) se encuentra alejado de la media del 50%, lo que claramente queda en Gltimo

lugar en este item.

Tabla 10: Estadisticos descriptivos dimension Analisis Financiero

Desv.
Pais N° Media Estandar Max. Min. Rango
Chile 33 64,65 22,73 100 16,67 83,33
México 18 76,85 24,35 100 16,67 83,33
Colombia 14 66,67 18,49 100 33,33 66,67
Peru 30 47,22 29,06 100 0,00 100,00
Total 95 61,75 26,62 100 0,00 100,00

Fuente: Elaboracion Propia
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Con respecto a la dispersidon de datos se observa que la desviacion estandar se mueve entre
18,49% y 29,06% respecto a la media, lo que en si estos valores son bien elevados en general
para todos los paises, por lo que hay bastante desviacion de los datos.

En cuanto a los valores maximos y minimos se puede notar mucha diferencia entre ellos,
dejando con valores maximos de 100%, como es el caso de todos los paises de la muestra con
puntuaciones perfectas, dejando claro que el nivel de divulgacion de algunas empresas se ha
cumplido a la perfeccion en esta dimension en general, aun asi se presentan bastantes

diferencias en el rango de los datos donde se mueve de un minimo de 0 al 100%.

Gréfico 4: Pais mejor y peor evaluado dimension Analisis Financiero

Ranking dimension Analisis financiero
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Fuente: Elaboracion propia
5.1.4 Estadisticos descriptivos dimension Transparencia

Luego se estudian los componentes de la Tabla 11 para los calculos de medida de tendencia
central sobre la dimension Transparencia de la evaluacion de cumplimiento de las empresas
con un promedio de 60,00% en que estd desglosado primeramente por Colombia (70,24%)
siendo el que més se destaca esta dimensién (Ver Gréafico 5), México (65,74%) y Chile
(64,90%), de los cuales se encuentran por encima de la media obtenida. Sin embargo, en este
indice, nuevamente se encuentra Per( (46,39%) ubicado bajo la media del 50%.
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Tabla 11: Estadisticos descriptivos dimension Transparencia

Desv.
Pais N° Media Estandar Max. Min. Rango
Chile 33 64,90 12,63 83,33 41,67 41,67
México 18 65,74 10,26 83,33 50,00 33,33
Colombia 14 70,24 9,08 83,33 50,00 33,33
Peru 30 46,39 21,07 75,00 0,00 75,00
Total 95 60,00 17,64 83,33 0,00 83,33

Fuente: Elaboracion Propia

Al analizar la dispersion se observa que la desviacion estandar se mueve entre 9,08% y 21,07%,

cuyos valores mas altos se encuentra en Peru estando apartado al concentrar los valores mas

elevados en esta dimensién.

En el caso de los valores maximos y minimos se puede notar mucha diferencia entre ellos, pero
ninguno de ellos con una puntuacién perfecta, dejando en claro que el nivel de divulgacion de
las empresas no ha sido perfecta en esta dimensidn, mientras que en los valores minimos, los

valores se alejan mucho como es el caso de Per( dejando ver el poco nivel de divulgacion en

esta dimension.

Gréfico 5: Ranking de paises dimensidn Transparencia

Ranking dimension Transparencia
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Fuente: Elaboracion propia
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5.1.5 Estadisticos descriptivos dimensiéon Funcionalidad

Llegados a este punto en analizar los componentes de la Tabla 12 para los célculos de medida
de tendencia central acerca de la dimension Funcionalidad, en la evaluacién de cumplimiento
de las empresas con un promedio de 63,16% haciendo mencion de México (77,78%), siendo el
que mas sobresale esta dimension (Ver Grafico 6), Chile (66,39%) y Colombia (63,64%)
encontrandose sobre el 50% promedio de la media obtenida. Por otra parte, en este indice, se

encuentra Perud (50,61% %) ubicado bajo la media del 50%.

Tabla 12: Estadisticos descriptivos dimensién Funcionalidad

Desv.
Pais N° Media Estandar Max. Min. Rango
Chile 33 66,39 18,11 100,00 27,27 72,73
México 18 77,78 9,97 90,91 54,55 36,36
Colombia 14 63,64 10,70 72,73 36,36 36,36
Peru 30 50,61 12,33 72,73 27,27 45,45
Total 95 63,16 16,95 100,00 27,27 72,73

Fuente: Elaboracion Propia

Al estudiar la desviacion estandar se observa que la dispersion se mueve entre 9,97%y 18,11%,
cuyos valores mas altos se encuentra en Chile estando apartado al concentrar los valores mas

elevados en esta dimensién.

Con respecto a los valores méximos y minimos se puede notar mucha diferencia entre ellos,
dejando con valores maximos de 100%, como es el caso de paises de la muestra con empresas
de puntuaciones perfectas, dejando claro que el nivel de divulgacion de las empresas se ha
cumplido a la perfeccion en esta dimensién, haciendo mencion que en Chile la amplitud de
datos es de un 27,27% al 100% lo que abarca un 72,73%.
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Gréfico 6: Ranking de paises dimension Funcionalidad

Ranking dimension Funcionalidad
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Fuente: Elaboracion propia
5.1.6 Andlisis estadisticos descriptivos Total Dimensiones

Finalmente, en analizar los componentes de la Tabla 13 para los calculos de medida de
tendencia central acerca del indice total, en la evaluacion de cumplimiento de las empresas con
un promedio de 67,34% haciendo menciones con valores similares en primer lugar a Chile
(74,28%), siendo el que més se destaca a nivel total con respecto a las dimensiones, con el
segundo lugar Colombia (73,82%) y en tercer lugar a México (72,70%) encontrandose sobre el
promedio de la media obtenida (Ver Gréfico 7). Por otra parte, en el indice total, se encuentra
Perl (53,46 %) ubicado bajo la media, lo que es el dltimo lugar en comparacion con los demas

paises.
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Tabla 13: Estadisticos descriptivos Total dimensiones

Desv.
Pais N° Media Estandar Max. Min. Rango
Chile 33 74,28 9,95 87,88 46,05 41,83
México 18 72,70 12,20 88,74 35,81 52,93
Colombia 14 73,82 8,71 85,66 54,28 31,37
Peru 30 53,46 17,20 74,84 5,45 69,38
Total 95 67,34 15,89 88,74 5,45 83,28

Fuente: Elaboracion Propia

Al estudiar la desviacion estandar se observa que la dispersion se mueve entre 9,95%y 17,20%,
cuyo valor mas alto se encuentra en Per( estando apartado al concentrar el valor mas elevado a

nivel total.

Con respecto a los valores maximos y minimos se puede notar, se puede decir que ninguno de
ellos con una puntuacion perfecta en promedio de las dimensiones, dejando en claro que el nivel
de divulgacion de las empresas no ha sido perfecta a nivel total, donde el mayor rango de datos
lo hace Perl con un 69,38% lo que influye con su valor minimo de 5,45% a 74,84%.

Gréfico 7: Ranking de paises en divulgacion de informacion corporativa

Ranking de paises en divulgacion de informacion
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Fuente: Elaboracion propia
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5.2 Analisis de la informacién divulgada por pais y dimensiones

5.2.1 Informacion relacionada a dimension Rendicion de Cuentas

En la aplicacion del cuestionario en la dimension Rendicion de Cuentas, con un total de 20
variables, enfocado principalmente al contenido de informacion contable-financiera. Se
presenta en el Grafico 8 las variables relevantes en esta dimension, dentro de ellas si las
empresas por pais divulgan informacion de los estados financieros del ultimo ejercicio lo que
incluye balance general, estado de cambio en el patrimonio, estado de situacion financiera,
estado de flujo de efectivo y notas a los estados financieros, tanto en informacion historica
anual, intermedia/interina y segmentada.

Gréfico 8: Aspectos relativos dimension Rendicion de Cuentas por pais

Aspectos relativos dimensién rendicion de cuentas
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60,000
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30,000
20,000
10,000
,000
Presenta Presenta Presenta
Presenta cuentas . ., . ., . .,
anuales informacién informacion informacion
histérica anual intermedia/interina segmentada
M Chile 100,000 100,000 100,000 83,333
B México 94,444 89,474 89,474 52,778
Colombia 95,238 100,000 100,000 64,286
Peru 91,333 93,333 83,333 40,000

Fuente: Elaboracion propia.

Analizando los mayores porcentajes de la aplicacion del cuestionario, en Chile se observa que
en un 100% de las empresas analizadas presentan informacion contable anual, historica e
interina (trimestral), también Colombia en su maxima valoracion porcentual informacion tanto

historica como interina. Lo que llama la atencion es Mexico y Per( con un 52,78 % y 40%

54



Universidad del Bio-Bio. Sistema de Bibliotecas - Chile

respectivamente divulgan informacion segmentada, es decir, la informacion sobre los diferentes
tipos de productos y servicios que la empresa ofrece y de las diferentes areas geograficas en las
gue opera, siendo que esto es con el fin de ayudar a los usuarios a entender mejor el rendimiento
de la empresa en el pasado, evaluar mejor los rendimientos y riesgos de la empresa y realizar
juicios mas informados acerca de la empresa en su conjunto. Las empresas suministran
productos o servicios, u operan en areas geograficas que estan sujetas a diferentes formas de
rendimientos, oportunidades de crecimiento, expectativas de futuro y riesgo, es por esto la razén
primordial que esta informacidn sea muy necesaria para satisfacer necesidades de los usuarios
en los estados financieros. Con un 95,25% total, en general se descubre un equilibrio en los
estados financieros que se presentan en los respectivos sitios webs de internet, donde balance
general, estado de resultado, estado de cambio del patrimonio, estado de flujo de efectivo y
notas explicativas estan disponibles en casi en su totalidad de las empresas revisadas (Ver
Grafico 9). Asimismo, por normativa de cada pais se establece a las sociedades andnimas
abiertas que deben de poner a disposicidn a todos sus accionistas activos o publico en general,
los estados financieros en los sitios de internet de la empresa. Es por esta razon la obligacion
que conlleva la totalidad de las sociedades andnimas de publicar en sus paginas web esta
informacion financiera-contable. Los resultados financieros ayudan a mantener un cierto
parametro de como llevar la empresa afio a afio, evaluando la situacion y desempefio econémico
financiero real de una empresa, asi como también detectar dificultadas, aplicando correctivos

adecuados para solventarlas.
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Grafico 9: Detalle de Presentacion de Estados Financieros Anuales

Presenta notas explicativas a los estados 000
financieros 000
Presenta estado de situacion financiera ,000
,000
Presenta estado de cambios patrimonio
,000
Presenta balance general ,000
,000
84,000 89,000 94,000 99,000
Perd = Colombia = Meéxico = Chile

Fuente: Elaboracion Propia

5.2.2 Informacion relacionada a dimension Compainiia y Estrategia

En la aplicacién del cuestionario en la dimensiébn Compafiia y Estrategia, con un total de 9
variables, enfocado principalmente al contenido de informacion de antecedentes generales y
estratégicos de las empresas. Se presenta en el Grafico 10 las variables relevantes en esta
dimension, dentro de ellas como variables que consideran al equipo de gobierno de la empresa,

informacidn sobre juntas directivas y de accionistas, organigrama y composicion accionarial.
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Gréfico 10: Aspectos relativos dimensién Compafiia y Estrategia por pais

Aspectos relativos dimensiéon Compafiia y Estrategia
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Colombia 100,000 50,000 50,000 92,857 100,000
Peru 90,000 13,333 6,667 63,333 33,333
H Total 95,789 48,421 32,632 70,526 69,474

Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar, se hace referencia sobre la divulgacion del organigrama de las empresas (CE3)
por pais, en que esté tiene por objetivo presentar, de forma clara, objetiva y directa, la estructura
jerarquica de la empresa, dentro de sus ventajas ayuda a contribuir a agilizar procesos y reducir
barreras entre la empresa y agentes externos, como proveedores y socios. Con un total del
48,42%, la gran parte de las empresas no cumplié con este objetivo de la forma de presentacion
al publico, al tener un orden sucesivo al mencionar los nombres y cargos respectivos que tiene
en la empresa. Claramente en este aspecto sobresale Chile y Colombia con 84,85%, mientras
que en puntuaciones alejadas a esta se encuentra Colombia con 50%, México 38,89% y Perl
con 13,33%.

Al mismo tiempo, lo que fue notablemente favorable es la divulgacion de equipo de gobierno
de la empresa (CE2), donde se encontraba claramente definida asi como sus funciones y
responsabilidades al revisar paginas webs y/o informe anual de la muestra de empresas; que es
importante para incrementar el compromiso con la organizacion y la creacion de vias eficaces

para la resolucion de conflictos que contribuye asegurar la adecuada toma de decisiones, con

57


https://www.womenalia.com/es/carrera-profesional/85-el-impetu/3826-cinco-claves-gestionar-conflicto-laboral

Universidad del Bio-Bio. Sistema de Bibliotecas - Chile

puntuaciones similares se presentan los siguientes resultados: Con un total de 95,79% de las
empresas, se alcanza un 100% en Chile y Colombia, 94,44% en México y 90% en Perd, lo que
demuestra que es esencial tener una buena estructura de gobierno que facilite los controles y la
buena gestion de la compafia lo que en este punto es donde las empresas hacen notar su

importancia de divulgar esta informacion con su positiva calificacion.

Luego se queda a disposicion en el sitio de internet de las empresas la informacion de asamblea
de accionistas (CE6) con un total del 69,47% de la muestra, estas asambleas se establecen
durante el tiempo, donde se observé que se publicaban, por un lapso de periodo a criterio de la
sociedad.

En la cual se obtuvo una puntuacion destacable del 100% para las empresas Colombianas,
después le sigue con un 84,85% en Chile, 73,68% en México. Dentro de las peores
calificaciones se encuentra con 33,33% en Pert con un cumplimiento solo de 10 empresas en
informar sobre asamblea de accionistas. Esto es una amenaza negativa para las sociedades, ya
que por normativa en los paises de la muestra se exige como un hecho primordial para el
desarrollo favorable de la empresa, en materia de divulgacion de informacién en su pagina web.
En esta misma linea, en la presentacion informacion sobre juntas directivas (CE4) con un
promedio total de 32,63%, que representa aproximadamente el 50% de la variable CEG6, en
general las empresas no divulgan esta informacion especifica, pues es relativamente poco. En
consecuencia es la variable mas baja en lo que equivale a la dimensién compafiia y estrategia.
Por su parte, de las empresas analizadas se refleja resultados con puntuaciones relativamente
bajas con respecto a Colombia un 50%, Chile con 42,42%, México con 42,11% vy

consecutivamente se tiene a Per( en Gltimo lugar con 6,67%.

Finalmente, en la composicion accionarial de una empresa (CE5) es uno de los hechos mas
importante en temas de transparencia, ya que indica el porcentaje de participacion de todos sus
accionistas que participan activamente en la sociedad. Nuevamente destaca con un 92,86% las
empresas colombianas, 87,88% en Chile, 63,33% en Per0, por la cual se queda atrds con un
31,58% las empresas mexicanas, con un total del 70,53% de la muestra.
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Las empresas sin duda lo ven como un hecho de total importancia en la divulgacion, es por eso
que la mayoria de las empresas optan por atribuirla y hacerlo publico a través de un gréfico de
tortas o de una tabla porcentual, que muestra el 100% de la conformacion de la empresa.

5.2.3 Informacion relacionada a dimension Analisis Financiero

En la aplicacion del cuestionario en la dimension Analisis Financiero, con un total de 6
variables. Se presenta en el Grafico 11 las variables relevantes en esta dimension, dentro de
ellas si las empresas por pais hace referencia a la forma en como se presenta la informacion ya
sea a través de gréaficos o tablas, también incluye informacién sobre sus acciones o indices
financieros, considerando también los relacionados al afio actual y afios anteriores. La
importancia del analisis de estados financieros en la toma de decisiones de cualquier empresa,
ya que es un proceso critico dirigido a evaluar la posicion financiera, presente y pasada, y los
resultados de las operaciones.

Gréfico 11: Aspectos relativos dimension Analisis Financiero por pais

Aspectos relativos dimension analisis financiero
100,000
90,000
80,000
70,000 —
60,000 —
X 50,000 —
40,000 o
30,000 —
20,000 —
10,000 —
,000
AF1 AF2 AF3 AF4 AF6
m Chile 63,636 51,515 93,939 66,667 75,758
® México 83,333 88,889 88,889 88,889 72,222
Colombia 42,857 42,857 71,429 100,000 78,571
Perd 33,333 36,667 46,667 70,000 40,000

Fuente: Elaboracion Propia
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De lo anterior se ha observado un nivel regular de divulgacion de andlisis de informacion
financiera-contable mediante tablas resimenes de ejercicio actual (AF1) y de anteriores (AF2),
donde en este caso sobresale México que presenta un 83.33% Yy 88,89% de ejercicios actuales
y anteriores respectivamente. Por otra parte, no es el mismo desempefio en el caso de Perd con

una baja puntuacion de 33,33% y 36,37% respectivamente.

Ademas, el andlisis financiero es mas didactico donde cuyos datos son complementados a través
de gréficos y/o cuadros explicativos (AF4), destacandose notablemente en torno a un 100%
para las empresas colombianas. Entre el porcentaje bajo de la muestra aun asi no menor se
queda en ultimo lugar con un 66,67% para Chile. En general en esta variable todos los paises

mantuvieron un buen nivel de divulgacion de informacion.

También, el analisis de ratios financieros (AF3) es util al evaluar el rendimiento de la empresa
mediante métodos de célculo e interpretacion. La informacidn bésica para el analisis de razones
se obtiene del estado de resultados y del balance general de la empresa, es importante para sus
accionistas, sus acreedores y para la propia gerencia. De lo anterior con una muy favorable
puntuacion para las empresas Chilenas con un 93,94%, un 88,89% para México, un 71,43%

para Colombia y finalmente se tiene con baja puntuacion con un 46,67% para Peru.

Toda la informacion que se encuentra en los estados financieros basicos es muy importante para
todos las partes interesadas en la toma de decisiones, ya que permite tener medidas relativas de
la eficiencia operativa de la empresa. Los ratios financieros que optan la mayor parte de las
empresas del estudio, los cuales son utilizados principalmente en su evaluacion financiera son

liquidez, endeudamiento, rentabilidad y solvencia.

En el aspecto sobre la divulgacion de informacion on-line de bolsa o precio de la accion en
tiempo real (AF6), en la que se registra un porcentaje mayor de la muestra de empresas de
78,57% en Colombia, mientras que el mas bajo es de un 40% en Per0. Por lo observado y
analizado en este item, algunas sociedades poseen un formato propio en la entrega de esta

informacion tan relevante en la parte financiera, pero hay otras que mandan un enlace directo a
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la bolsa de comercio de los paises respectivos como es el caso de Perd, en la cual es muy
favorable igual, ya que lo hace de forma mas instantanea, rapida y con datos recientemente
actualizados, por los organismos financieros oficiales de cada pais. Si las demés sociedades que
no cumplen con este aspecto, pensaran en esta forma simple y de répido acceso; sin duda el

porcentaje creceria paulatinamente.

5.2.4 Informacion relacionada a dimension Transparencia

En la aplicacion del cuestionario en la dimension Transparencia, con un total de 12 variables,
enfocado principalmente al contenido de informacion de informes corporativos. Se presenta en
el Gréfico 12 las variables relevantes en esta dimension, dentro de ellas si las empresas por pais
divulgan informacion relacionado a los informes, ya sea de riesgo, medioambiental, social, de

costes; cadigos de ética y de buen gobierno corporativo.

Gréfico 12: Aspectos relativos dimension Transparencia por pais

Aspectos relativos dimensién Transparencia

120,000
100,000
80,000

60,000

40,000

20,000

,000

%

TRAN1 TRAN2 TRAN4 | TRAN6 | TRAN7 TRANS | TRAN10 | TRAN11
m Chile 81,818 75,758 93,939 66,667 66,667 3,030 100,000 | 27,273

B México 61,111 | 66,667 | 100,000 | 83,333 | 83,333 16,667 | 100,000 | 16,667
Colombia | 100,000 | 78,571 | 85,714 | 100,000 | 100,000 A 7,143 100,000 | 21,429
Perd 26,667 | 43,333 | 66,667 | 73,333 | 73,333 | 33,333 | 76,667 3,333

Fuente: Elaboracion propia
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En cuanto a los informes en transparencia de las empresas, primeramente con el grado de
presentacion del codigo de buen gobierno de la muestra de empresas con un conjunto de
recomendaciones precisas y de adopcion voluntaria por parte de las empresas, al pronunciarse
con una serie de recomendaciones que mejoren el comportamiento de las organizaciones
respecto a la transparencia informativa, composicion y funcionamiento de los érganos de
gobierno y relacion con distintos grupos de interés, asi como también es obligatorio explicar
si la regla es aplicada o0 no; esto es en materia funcion y composicion del directorio, entre la

sociedad, accionistas, publico general y ademas en gestion y control de riesgos, etc.

Lo que resalta destacablemente con un muy buen avance en un 100% de la adopcién del codigo
de buen gobierno (TRANL1) a las empresas colombianas, luego en un 81,82% en Chile, en un
61,11% en México y con poco grado de avance en un 26,67% en Per(. Asimismo en el mismo
orden se encuentra Colombia en 78,57% con poca diferencia en 75,76% en Chile y finalmente
con un 43,33% de grado de poseer informacion sobre un buen gobierno o préacticas corporativas
(TRANZ2) en su péagina web.

Al mismo tiempo la mayor parte de las empresas con un 76,84% total se han unido a la
tendencia de elaborar reportes de memoria sostenible con el fin de transparentar su labor
econdmica, social y ambiental. Esta herramienta de difusion las compafiias las han desarrollado
de forma voluntarias al no existir ninguna norma que las obligue a realizarlas. Aun asi las
empresas, divulgan significativamente informacion de este tipo interés, como es el caso de
Colombia que presenta informacion sobre los impactos social (TRAN7) y medioambiental
(TRANSG) en un 100% al publico, un 83,33% en México, un 73,33% en Per( y se tiene en un
66,67% para Chile. En general se observa una buena puntuacién entre las empresas, ya que se
preocupan por mantener al tanto de esta informacion a los usuarios interesados de este tipo de

informe.

En lo que se ha tenido baja puntuacion que abarca el total de la muestra en 15,79 % del grado
de presentacion de informe de costos (TRAN9), ya que en todos los paises se tuvo un menor
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desempefio en la presentacion de este informe donde no estaba definida de forma clara y
estructurada la informacidn especifica al respecto, asimismo es el caso con un 16,84% del grado
de la presentacion de informes proyectados (TRAN11) que ocurre lo misma situacion de lo
anterior, donde lo que se encontro fue relativamente poco con puntuaciones similares al punto

anterior.

Siguiendo a otro informe, en que el 92,63% del total de la muestra de empresas divulgan su
memoria anual (TRAN10) en sus paginas webs, cabe destacar que para Peru no es una buena
cifra (76,67%), al pensar que son sociedades que por los organismos financieros y la ley de los
paises de la muestra, en que la ley obliga en totalidad que esto sea transparentado a todos sus
usuarios y socios en sus paginas webs. Con puntuaciones maximas del 100% se encuentra

Chile, México y Colombia.

Finalmente, en casi la mayoria de las empresas publican su informe de auditoria (TRAN4) en
conjunto a los estados financieros presentados en internet o al comienzo de la presentacion de
los resultados financieros que estan establecidas por obligatoriedad en la memoria anual de la
empresa. Siendo el 85,26% de las empresas que componen la muestra total, divulgan de
cualquier de esta manera, su informe de auditoria externa a todos sus usuarios. Por lo que era
de esperan una mayor puntuacion, igualmente poseen una buena divulgacion mayoritariamente
con un 100% en México, seguido con un 93,94% en Chile, con un 85,71% en Colombia y en
menor cantidad se encuentra con un 66,67% en Peru. Es importante destacar que por normativa
se obliga a las sociedades an6nimas a divulgar en totalidad, este tipo de documento financiero

a disposicion del publico general.

5.2.5 Informacion relacionada a dimension Funcionalidad

En la aplicacién del cuestionario en la Funcionalidad con un total de 11 variables. Se presenta
en el Gréafico 13 las variables relevantes en esta dimension, haciendo referencia a la forma en
que se presenta la informacion, ya sea si permite descargar la informacién, si da la posibilidad
de recibir alertas de noticias.
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Graéfico 13: Aspectos relativos dimensidén Funcionalidad por pais

Aspectos relativos dimension Funcionalidad
100,000
'00
80,000
70,000 —
60,000 -
® 50,000 -
40,000 SE— -
30,000 —
20,000 -
10,009 1 —
’ FUNC1 FUNC13 FUNC14 FUNC16 FUNC20 FUNC21
m Chile 96,970 33,333 84,848 75,758 75,758 63,636
m México 94,444 33,333 100,000 72,222 100,000 77,778
Colombia| 100,000 71,429 92,857 85,714 85,714 71,429
Perd 100,000 46,667 80,000 70,000 73,333 33,333

Fuente: Elaboracion propia

Se destaca en un 100% a Colombia y Per( en permitir descargas de archivos en sus paginas
web, también con buen nivel de descarga de informacion (FUNC1) con un 96,97% para Chile
y un 94,44% para México.

Continuando a la siguiente variable de poseer un buzén de sugerencias en las empresas
(FUNC13) que las empresas implementan como objetivo de mejorar la comunicacién entre
cliente y empresa o entre trabajadores y jefes es siendo un canal online que facilita un dialogo
directo e inmediato, segun los resultados se divulga relativamente poco con un 43,16% de la
muestra total, con puntuacion mayor esta en un 71,43% Colombia, en un 46,67 esta Peru, y
entre las puntuaciones mas alejadas con un 33,33% para Chile y México.

De las empresas analizadas en total un 87,37% poseen un link de contactos (FUNC14) en el
cual se puede acceder a la direccion e-mail sin mayores problemas. Igualmente poseen una
buena divulgacion mayoritariamente con un 100% de México, seguido con un 92,86% en

Colombia, con un 84,85% en Chile y se encuentra con un 80% en Perd.
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Segun lo investigado, con respecto a poseer un espacio de novedades o noticias actualizado
(FUNC16) se logré encontrar en sus propias paginas web de las empresas que si se facilita un
espacio de noticias 0 novedades, donde muchos analistas que se dedican hacer noticias en
prensa netamente especializada, destacando los acontecimientos mas relevantes en temas tales
como crecimiento, bienestar, desarrollo, comunidad, recursos humanos, entre otras. El
resultado total en este aspecto con un 74,74%, con la preferencia en la divulgacion de noticias
0 novedades con un 85,71 % para las empresas colombianas, un 75,76 % en Chile, un 72,22%
en México y 70% para Per.

Es sumamente importante para una sociedad, poseer este tipo de alternativas, para abrirse a
nuevas oportunidades en todo el territorio; es por esto que poseer mas de un idioma disponible
para interpretar la informacion relevante e importante en sus paginas de internet, es una forma
de generar nuevos clientes en el mundo entero. Las sociedades andnimas saben sin duda de la
importancia de estas nuevas herramientas para atraer nuevos adeptos en todo el continente, es
por esto que algunas empresas poseen la opcion de requerir la informacion en el idioma inglés
(FUNC?20), algunas empresas se atreven mucho mas alla y poseen el portugués, o bien con el
ruso, chino o aleman. Si bien el porcentaje total es de un 81,05% en la cual se considera bueno
en relacion a lo que las empresas estan entregando como herramienta, deberia ser mucho mejor
con el lapso del tiempo, ya que como personas es sumamente importante poseer en nuestra
lingUistica méas de un idioma, si queremos desarrollarnos en otro lugar en el mundo. Segun las
indagaciones efectuadas de casos que se pueden encontrar informacion traducida a idioma
ingles se ponen de manifiesto que con un 100% de las empresas mexicanas lo que representa
un nivel alto, pueden encontrar informacién traducida a idioma inglés, luego con un 85,71% en
Colombia, un 75,76% en Chile y el ultimo con un 73,33% en Per0, que es similar al valor de

Chile, lo que en general estan bien evaluadas en esta variable.

Finalmente, siguiendo a la dltima variable se pudo observar que las empresas si incluyen

enlaces para acceder a la informacion de otros sitios (FUNC21) como entidades reguladores
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que vigilan y supervisan la integridad de las sociedades andnimas de cada pais, al igual que
filiales, etc. De un 57,89%, en un analisis mas general en el ambito del promedio en esta
categoria, con valores destacados con un 77,78% de México, un 71,43% de Colombia, en un
63,64% para Chile, mientras que alejado se encuentra con un 33,33% de Per(, lo que de esta

ultima el valor es desfavorable en comparacion de los demas paises.

Graéfico 14: Nombre de links en el HOME para acceder a la informacion financiera

Nombre acceso informacion financiera

Inversionistas |
Relacién con inversionistas 4‘—\ 14,74 56,84
Informacion financiera [ 5,26
Inversores [ 4,21
Accionistas e inversionistas [ 4,21
Finanzas [ 2,11
Informacion para accionistas 2,11
Accionistas 2,11
Reportes [11,05
Informacion corporativa 11,05
Otros [ 4,21
Notiene m 2,11

000 010 020 030 040 050 060
%

Fuente: Elaboracion Propia

Se considera también para este estudio, el nombre sobre el cual se comienza acceder a la
informacion financiera (Ver Grafico 14), llegando a determinar que existe una alta
heterogeneidad en los nombres utilizados, siendo el mas utilizado en la mayoria de las empresas
con un 56,84% del total de la muestra abarcando a 54 empresas con el nombre de
“Inversionistas”. Pensando en un grado de cercania al tener un espacio en su sitio web en
encontrar toda la informacion disponible para inversionistas: Press releases, hechos esenciales,
resultados trimestrales, memoria de la compafiia, estados financieros, dividendos, informacion

sobre deuda, entre otras materias de interés. Luego 14 empresas utilizan “Relacién con
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inversionistas”. Ademas de aclarar el “Otros” como concepto con los nombres de “Somos”,

“Quienes Somos”, “La Pampilla” (Empresa de Per() y “Nosotros”.

Gréafico 15: N° clicks hasta acceder informacién financiera desde el HOME

N° click a informacion financiera-contable
75,000 41,053 40,000

40,000
35,000
30,000
25,000
20,000 B Promedio
15,000 13,684
10,000

so0 2 I 1,053

,000 - fr—

No tiene 1 click 2 click 3 click 4 click

%

Fuente: Elaboracion Propia

Con la muestra final, se ha determinado previamente que en la gran parte de las empresas de la
muestra poseen informacion financiera-contable en sus sitios webs, con lo que se puede
analizar la facilidad de acceso para encontrar la informacion respectiva con respecto al nimero
de click (Ver Gréfico 15), de la cual varia desde uno a dos veces en la que se debe pinchar para
acceder definitivamente a la informacion financiera contable en la mayoria de las empresas,

siendo el promedio de la muestra 1,7 veces.

5.3 Analisis por sector econémico

La Tabla 14 proporciona un desglose de la composicién de las empresas por industria a nivel
total de la muestra, tomando como referencia la clasificacion sectorial utilizada en ClHU
(Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econdomicas)
(Naciones Unidas, 2005).
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Tabla 14: Distribucion namero de empresas de la muestra total seglin sector econémico

SECTOR ECONOMICO N° emp. %
Agricultura, ganaderia, caza 'y
actividades de servicio conexas 3 3,16
Pesca 2 2,11
Extraccion de carbon y de lignito:
extraccion de turba 21 22,11
Elaboracién de productos -
fabricacion 24 25,26
Suministros de electricidad, gas,
vapor y agua caliente 15 15,79
Construccion 5 5,26
Venta y distribucion 9 9,47
Hoteles y Restaurantes 2 2,11
Transporte por via terrestre,
transporte por tuberias 12 12,63
Actividades inmobiliarias 1 1,05
Actividades de servicios sociales 1 1,05

TOTAL 95 100

Fuente: Elaboracion Propia

Los principales sectores de actividad econdmica en este grupo de empresas de la muestra son
los siguientes: Elaboracion de productos — fabricacion (25,26%), extraccion de carbon y de
lignito: extraccion de turba (22,11%) y suministros de electricidad, gas, vapor y agua caliente
(15,79%)

5.3.1 Analisis total por sector economico

Continuando a los sectores econdmicos, las empresas de hoteles y restaurantes parecen
presentar una mayor tendencia a divulgar informacion; sin embargo, los resultados no son
concluyentes ya que hay también una importante presencia de empresas de elaboracion de
productos - fabricacién y una baja participacion del sector de actividades inmobiliarios y
servicios sociales (1,05%) y de los sectores de pesca y hoteles y restaurantes (2,11%), en que

esta ultima es la que presentd mejor valoracion porcentual en los resultados.
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En este sentido, y de acuerdo con el indice total calculado para la divulgacion de informacion
corporativa (ver Gréfico 16), se observa lo siguiente: el sector con el mejor puntaje en el indice
de divulgacién de informacion financiera y no financiera es el de la industria de hoteles y
restaurantes con un promedio de 78,73% Yy el menor puntaje es el sector de actividades
inmobiliarios de 59,23%.

Gréfico 16: indice total por sector econdémico

Comportamiento de indice total por sector econémico

a3 Actividades de servicios sociales IE—————————— 62,34

S Actividades inmobiliarias S 59,24

o Transporte por via terrestre,.. I 74,16
o Hoteles y Restaurantes I 78,73
~ Venta y distribucion IS 68,26

© Construccion I 67,95

B Promedio

o  Suministros de electricidad, gas,.. IEGG—————————————— 67,78
< Elaboracion de productos -.. I 67,25
o Extraccion de carbén y de lignito:.. m 65,37
o~ Pesca I 73,15
— Agricultura, ganaderia, caza y.. I 70,79
0,00 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00

Fuente: Elaboracion Propia
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5.4 Evaluacion de mejores y peores empresas por dimensiones

5.4.1 Evaluacion dimension rendicion de cuentas

Tabla 15: Mejores y peores empresas dimensién Rendicion de Cuentas

Empresa Pais |Clasif. Cl1U %

Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones CMPC Chile A 100,00
Multiexports Foods S.A. Chile B 100,00
ANDINA-B Chile D 100,00
Empresa lansa S.A. Chile D 100,00
MADECO Chile D 100,00
MASISA Chile D 100,00
SONDA Chile D 100,00
SALFACORP Chile D 100,00
CAP Chile D 100,00
SK Chile D 100,00
GENER Chile E 100,00
COLBUN Chile E 100,00
ALMENDRAL Chile E 100,00
RIPLEY Chile G 100,00
CTC-A Chile | 100,00
ENTEL Chile | 100,00
SQM-B Chile C 100,00
Mejores CCuU Chile D 100,00
empresas CONCHATORO Ch!le D 100,00
ENERSIS Chile E 100,00
CENCOSUD Chile G 100,00
LATAM Chile | 100,00
Grupo México S.A. Meéxico C 100,00
Alfa S.A México D 100,00
Wal-Mart de México S.A Meéxico H 100,00
Carso Global Telecom S.A Meéxico | 100,00
Cemex S.A México C 100,00
Grupo Televisa S.A Meéxico | 100,00
ALMACENES EXITO S.A. Colombia G 100,00
CEMEX LATAM HOLDING Colombia F 100,00
CONSTRUCTORA CONCRETO S.A Colombia F 100,00
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. Colombia E 100,00
Andino Investment Holdings SA Peru | 100,00
Ferreycorp S.A.A. Pert G 100,00
Grana Y Montero Pera F 100,00
InRetail Peru Corp. Peru G 100,00
Inversiones Centenario Pera K 100,00

Peores Telmex _ _ Meéxico | 0,00

empresas Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. Peru A 0,00

Enel Distribucion Pert Pera E 0,00

Fuente: Elaboracion Propia
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En relacion a la dimensidn Rendicidon de Cuentas, se pueda apreciar con la Tabla 15 que refleja
las 37 empresas de la muestra en cuanto a divulgacién de informacién en su maxima valoracion
porcentual, mientras que en las peores empresas resaltando de manera negativa a Telmex,

Empresa Agroindustrial Polmalca, y Enel Distribucion Pert obteniendo un valor igual a cero.

5.4.2 Evaluacion Dimensién Compaiiia y Estrategia

En relacién a la dimensién Comparfiia y Estrategia, se pueda apreciar con la Tabla 16 que refleja
las empresas de la muestra en cuanto a divulgacién de informacién en su maxima valoracion
porcentual son Almendral, CTC-A, Conchatoro, Enersis, Avianca Holdings y Constructora
Concreto mientras que en las peores empresas resaltando de manera negativa a Empresa

Agroindustrial Polmalca y Enel Distribucidn Per( obteniendo un valor igual a cero.

Tabla 16: Mejores y peores empresas dimensién Compafiia y Estrategia

Empresa Pais %
Almendral Chile 100,00
CTC-A Chile 100,00
Mejores | Conchatoro Chile 100,00
empresas | ENERSIS Chile 100,00
Avianca Holdings Colombia | 100,00
Constructora Concreto Colombia | 100,00
Urbi Desarrollo Urbano México 22,22
Telmex México 22,22
Empresa Siderargica del Peru Perd 22,22
Peores Panoro _I\/I_inerals Perg 22,22
empresas PPX I\/_Ilnlpg_ Corp _ Perg 22,22
Trevali Mining Corporation Peru 22,22
Empresa Agro Indl Casa Grande Perd 11,11

Empresa Agroindustrial Pomalca. Perd 0,00

Enel Distribucion Per( Per( 0,00

Fuente: Elaboracion Propia
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5.4.3 Evaluaciéon Dimensién Analisis Financiero

Al observar la Tabla 17 que se muestra con respecto a la dimensién Analisis Financiero se
puede concluir que las empresas que menos divulgan informacion de este tipo es nuevamente
Empresa Agroindustrial Pomalca, Enel Distribucion y PPX Mining Corp, mientras que las
empresas que obtuvieron mayor valor porcentual al revelar y divulgar mayor informacién son
Sonda, Colbun, Conchatoro, Latam, Grupo Meéxico, Grupo Modelo, Geo, Controladora
Comercial Mexicana, Cemex, Fomento econémico mexicano, Almacenes Exito, Ecopetrol,

Alicorp y nuevamente resalta de manera positiva la empresa Conchatoro.

Tabla 17: Mejores y peores empresas dimensién Analisis Financiero

Empresa Pais %

Sonda Chile 100

COLBUN Chile 100

CONCHATORO Chile 100

LATAM Chile 100

Grupo Mexico S.A. México 100

Mejores Grupo Modelo S.A M?x!co 100

empresas Geo _ _ ng!co 100

Controladora Comercial Mexicana S.A Meéxico 100

Cemex S.A México 100

Fomento Econémico Mexicano S.A. México 100

ALMACENES EXITO S.A. Colombia 100

ECOPETROL S.A. Colombia 100

Alicorp SA Per( 100
Peores Empres_a A_\gro?rjdustrifell Pomalca S.A.A. Perg 0
empresas Enel DI_St!’IbUCIOI’l Peru Perg 0
PPX Mining Corp Perd 0

Fuente: Elaboracion Propia
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5.4.4 Evaluacion Dimensién Transparencia

En este ambito de divulgacion, en la Tabla 18 se pudo observar como se refleja la existencia de
las empresas cotizadas que sobresalen del resto divulgando informacién respecto a la
Transparencia de la compafiia, estas son Andina-B, Masisa, Salfacorp, Cap, CTC-A, Grupo
Televisa, Cementos Argos y Ecopetrol mientras que ademas se presenta las empresas que

menos divulgan y nuevamente aparece Enel Distribucion Pert obteniendo un valor igual a cero.

Tabla 18: Mejores y peores empresas dimension Transparencia

Empresa Pais %

ANDINA-B Chile 83,33

MASISA Chile 83,33
SALFACORP Chile 83,33

Mejores |CAP Chile 83,33
empresas |CTC-A Chile 83,33
Grupo Televisa S.A México 83,33
CEMENTOS ARGOS S.A. Colombia | 83,33
ECOPETROL S.A. Colombia | 83,33

Inversiones Centenario Per 25,00

Panoro Minerals Ltd. Per 25,00

Peores Trevali _I\/!ining Corporation Per@ 25,00
empresas PPX Mining Corp Perd 16,67
Empresa Agro Indl Casa Grande Per 8,33

Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. Per 8,33

Enel Distribucion Per( Per( 0,00

Fuente: Elaboracion Propia
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5.4.5 Evaluacion Dimension Funcionalidad

Tabla 19: Mejores y peores empresas dimension Funcionalidad

Empresa Pais %

Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones
CMPC Chile 100,00
. GENER Chile 90,91
e'\rf];’fe';fs ENERSIS Chile | 90,91
Grupo Modelo S.A México 90,91
Cemex S.A México 90,91
Grupo Televisa S.A México 90,91
SK Chile 36,36
ALMENDRAL Chile 36,36
SOCOVESA Chile 36,36
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA Colombia | 36,36
Peores |Minsur S.A. Inv Perd 36,36
empresas | Refineria La Pampilla SAA A Perd 36,36
Volcan Compafiia Minera S.A.A. A Perd 36,36
BANMEDICA Chile 27,27
Empresa Agro Indl Casa Grande Peru 27,27
Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. Perd 27,27
Enel Distribucion Per( Per 27,27

Fuente: Elaboracion Propia

La ultima dimensidn por analizar es la de funcionalidad en que las empresas obtuvieron buenos
puntajes, sobresaliendo entre ellas Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones CMPC con
un valor de 100% mientras que las peores evaluadas en este ambito fueron empresas como
Banmedica, empresa Agroindustrial Pomalca y Enel Distribucion Per(, que esta mas que claro
que estas dos Ultimas son de las peores en todas las dimensiones con un valor de 27,27% como
se observa en la Tabla 19.
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5.4.6 Ranking de mejores y peores empresas de muestra total

Se presenta Tabla 20 con los respectivos resultados del cuestionario para sociedades cotizadas,
que fueron mayormente evaluadas segun los criterios establecidos; en donde las empresas que
alcanzaron los primeros 3 lugares en temas de divulgacion de informacion financiera en sus
paginas web son Cemex S.A (88,74%), Conchatoro (87,88%) y Latam (87,47%).

Tabla 20: Ranking de mejores empresas de muestra total

N° Empresa Pais %
1 |CemexS.A Mexico 88,74
2 |CONCHATORO | chile | 8788
3 |LATAM | chile | 8747
4 |CcTC-A | chile | 86,36
5 |SONDA | chile | 8566
6 | Almacenes Exito | Colombia | 85,66
7 |MASISA | chile | 8525
8 |Ecopetrol | Colombia | 85,17
9 | Grupo Televisa | México | 84,85
10 |cAP | chile | 84,14
11 |SQM-B | chile | 84,14
12 | Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones CMPC | Chile | 82,78
13 | Fomento Econémico Mexicano S.A. | México | 82,70
14 |Alfa | México | 82,47
15 | SALFACORP | chile | 81,62
16 |ENERSIS | chile | 81,52
17 | Constructora Concreto | Colombia | 80,91

Fuente: Elaboracion Propia

Mientras que también se presenta Tabla 21 con los peores resultados del cuestionario para
sociedades cotizadas, que fueron evaluadas segun los criterios establecidos; en donde
especificamente era de esperar el resultado para Enel Distribucidn Per(, empresa Agroindustrial
Pomalca, PPX Mining Corp y Empresa Agro Indl Casa Grande en aparecer dentro de las peores

reideramente al mostrar muchas falencias en las dimensiones que constituye el cuestionario,
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donde ambas se observan que, en sus paginas web, muestran una gran importancia en atribuir
mas en el interés de las ventas de sus productos como publicidad, que en revelar con mayor

amplitud, toda la informacion financiera a interés de sus accionistas.

Tabla 21: Ranking de peores empresas muestra total

Empresa Pais %
1 |Enel Distribucién Pert Perd 5,45
2 | Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. | Pera | 712
3 |PPX Mining Corp | Pera | 3087
4 | Empresa Agro Indl Casa Grande | Perd | 32,01
5 | Telmex | México | 35,81
6 | Panoro Minerals Ltd. | Pera | 3787
7 | Trevali Mining Corporation | Pera | 43,32
8 |Luz Del Sur SA | Perd | 4362
9 |Empresa Sidertrgica del Per(i S.A.A. | Pera | 4454
10 | SOCOVESA | chile | 46,05

Fuente: Elaboracion Propia

5.5 Analisis de obligatoriedad de la informacion divulgada en internet

Con respecto a los paises del estudio, las normas sobre divulgacién de informacion pueden
encontrarse en distintas fuentes al no existir una ley reguladora Gnica. Como asimismo, en cada

pais las exigencias no son las mismas en requerimiento de informacion.

5.5.1 Lista de chequeo de informacion obligatoria

En la revision de la literatura se encuentra las normas referentes a las variables obligatorias. Lo
que para esta parte de aplicacion en la Tabla 22 se propone una lista de chequeo de estas
variables obligatorias, con respecto a las demas variables del cuestionario que no estan
consideradas en esta lista son variables voluntarias. La finalidad de esta lista es para distinguir
las variables a considerar para el calculo del promedio en el comportamiento de informacion

obligatoria en relacion al promedio de la voluntaria a nivel total de las dimensiones por pais.
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Tabla 22: Lista de chequeo de variables obligatorias a tener en sitios web

. Marcar con X
Variables . -
PERU | COLOMBIA | CHILE | MEXICO

Del Gltimo afio cerrado
Presenta balance general X X X
Presenta estado de cambios
patrimonio X X X
Presenta estado de situacion

RC financiera X X X
Presenta estado de flujos de efectivo X X X
Presenta notas explicativas a los
estados financieros X X X
Presenta memoria anual X
Informacién intermedia: Mensual,
Trimestral o Semestral X X X
Divulga equipo de gobierno de la
empresa X X X X
Divulga informacion sobre

CE asambleas de accionistas X X X X
Divulga explicacion y figura de la
estructura empresarial (si tuviese
empresas vinculadas, dominante o
controlada) X X X

AF | Proporciona ratios financieros X X X X
Posee informacion sobre buen
gobierno X X X X

TRAN | Posee informe auditor de auditor
externo X X X X
Posee informe de gestion X X X X
Posee un espacio de novedades o
FUNC _ .

noticias actualizado X X X X

Fuente: Elaboracion Propia a partir de la revision de textos legales por pais
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5.5.2 Informacion obligatoria v/s Informacion voluntaria

Lo que se observa en la Tabla 23 son las diferencias del cumplimiento de aquellas variables
obligatorias o legales versus las variables de caréacter de divulgacion voluntaria, en que en todos

los casos la informacion obligatoria estd por encima de la voluntaria.

Tabla 23: Comparacion Informacidén Obligatoria v/s Voluntaria

Pais Informacion Obligatoria | Informacion Voluntaria| Diferencia
Peru 60,37 52,31 8,06
Colombia 84,69 69,54 15,16
México 81,11 68,52 12,59
Chile 87,88 68,32 19,56
Total 77,44 63,48 13,96

Fuente: Elaboracion Propia

En este sentido, al separar las variables en dos agrupaciones se obtiene un indice legal que se
va llamar “Index Legal”, al analizar los resultados se observa con respecto al cumplimiento de
los paises en informacién obligatoria un 77,44% del total, al desglosar esta informacion se
puede observar que los valores de Chile (87,88%), Colombia (84,69%) y México (81,11%) se
encuentran por encima del promedio obtenido. Por otra parte, en este indice, Pert (60,37%) se
encuentra bajo el 50% de la media obtenida. En general, aun asi los resultados no son favorables
siendo que es un requerimiento obligatorio en divulgacién de informacién. Mientras que al
realizar un indice voluntario llamado “Index Voluntario”, este obtiene un 63,48% de resultado
final del cumplimiento de las empresas donde se tiene a Colombia (69,54%), México (68,52) y
Chile (68,32%), en el cual se encuentran sobre la media obtenida. Mientras tanto, en este indice,

solo Peru (52,31%) nuevamente se encuentra alejado de la media.

Por lo tanto, se concluye con respecto a la informacion divulgada de las empresas en general,
que esté disponible para el publico porque estan obligadas a difundir esta informacion, en base
a los requerimientos en las normativas por pais como se hace referencia en la Tabla 22, lo que
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se puede decir que las empresas divulgan su informacion porque la ley lo exige y no por un
tema voluntario de complacer a los usuarios. Las exigencias legales en comin a todos los paises
del estudio, del cual se obliga a las entidades que deben divulgar informacion tales como
mantener informados respecto a las asambleas de accionistas, acceso a las cuentas anuales
completas del tltimo afio de ejercicio, andlisis razonado, acceso al informe de auditoria, que es
elaborado por el auditor encargado, acceso al informe memoria anual, equipo de gobierno,
informacion sobre buen gobierno y hechos o acontecimientos relevantes.

Asimismo, la mayor parte de las normativas llaman a divulgar la informacion netamente
financiera y lo que equivale a obligatoriedad de los requerimientos en base a la informacion no

financiera es relativamente poco y no es claro.

5.6 Comparacion con trabajos previos

De acuerdo con el presente estudio, de los cuatro paises el que mas usa internet para efectos de
rendicién de cuentas es Chile, lo que coincide con el estudio de Morales & Do Nascimento
(2006) realizado a empresas cotizadas de Argentina, Brasil, Chile y Venezuela destacando a
Chile al poseer mayor porcentaje en relacion a la informacion financiera-contable que se
divulga en la web, de manera considerable de las demas. Al contrario, en el estudio de Pelayo
et al. (2013) realizado a empresas de Argentina, Brasil, Chile y México, del cual se menciona
a México de tener un promedio superior de divulgacion de informacién financiera y contable.

Sin embargo los resultados 2018 de este estudio, no result6 ser México el mejor.

Al revisar el acceso y facilidad de uso se destaca a México, ya que en el estudio de Maldonado,
Marin & Escobar (2012) de acuerdo con los resultados en término medio, las empresas
mexicanas presentan un mejor nivel en cuanto accesibilidad como también en el estudio de
Pelayo et al. (2013) de acuerdo a su indice de informacion de contacto, navegabilidad, disefio
y accesibilidad de la pagina Web (INDA) México esta dentro de los mejores evaluados. En
cuanto al estudio realizado por Mendes da Silva & de Lira (2004) sefialan que México a pesar
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de haber mostrado el menor porcentaje de empresas con informacién financiera en Internet, es
el pais con el mas alto nivel de accesibilidad en las paginas webs. Ademas de la accesibilidad,
en el mercado de América Latina, que esta bajo la integracion creciente, los idiomas en que se
publican los informes de informacién financiera también son importantes para la integralidad
del contenido para las personas interesadas. Por lo tanto, en su estudio se ha verificado que
México ha presentado un mayor porcentaje de empresas que publican informacion financiera
en Inglés. Lo que es coincidente los estudios anteriores con este en el resultado del item 5.1.5

de andlisis en la dimensién funcionalidad.

En lo observado del estudio de Ferreira & Martins (2017) realizado a partir de datos del 2014
de Argentina, Brasil, Chile y México sefialan en su analisis descriptivo que el porcentaje mas
bajo promedio de divulgacién fue el de informes ambientales y/o sociales. Mientras que para
este estudio se destaca en su maxima valoracion porcentual a Colombia, al igual con una buena
evaluacion sobre el promedio se encuentra México. En general se observd una buena
puntuacion entre las empresas, ya que se preocupan por mantener al tanto de esta informacién

a los usuarios interesados de este tipo de informe.

Por otra parte, en el estudio realizado por Briano & Rodriguez (2016) de los paises de
Argentina, Brasil, Chile y México indican una tendencia ascendente en informacion de
practicas corporativas durante el periodo 2004-2010 en que el mejor resulta ser México, seguido
de Chile donde sefialan que los resultados sugieren una evolucién favorable, ya que los cddigos
de buen gobierno y regulacion han aumentado Las diferencias entre paises se deben
principalmente a los codigos de buen gobierno de cada pais. Asimismo, en este sentido para el
presente estudio es mejor Colombia, seguido de Chile y México, que en comparacion con el
estudio anterior ha ido mejorando Chile en el grado de divulgacién de informacion en este

aspecto.

Sin embargo, en la literatura consultada no se encontré trabajos previos que revisen la situacion

de Peru.
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Conclusiones

En esta investigacion se ha estudiado el grado de divulgacién de informacion corporativa de las
empresas cotizadas del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Es importante recordar
que la muestra de empresas fueron obtenidas de los mejores indicadores bursatiles de Chile
(IPSA), México (IPC), Colombia (COLCAP) y Peru (S&P BVL Peru General), de los cuales
los nUmeros de empresas analizadas no son iguales en cada pais por razones de los propios
indicadores. Los resultados descriptivos muestran el nivel de divulgacion de informacion entre
el grupo de paises analizados. Por un lado, las sociedades cotizadas en Chile obtienen un mayor
indice total del 74,28%, luego Colombia en 73,82%, México en 72,70% mientras que con una
diferencia significativa, Pert con un 53,46%. Se destaca a Chile con respecto a la informacion
divulgada sobre rendicion de cuentas con un 96,36% el hecho de poseer informacion de tipo
financiero-contable en su web, como también con un 79,12% lo que equivale a informacién
sobre la compafiia y estrategia. Ademas cabe mencionar a México por destacarse con 76,85 %
en relacion a informacion de analisis financiero, ya sea en la presentacion a través de graficos
0 tablas, también incluye informacion sobre sus acciones o indices financieros, considerando
también los resimenes al afio actual y afios anteriores. Al igual que las empresas mexicanas
con mejor nivel de accesibilidad de un 77,78% referente a la forma en que se presenta la
informacidn, ya sea si permite descargar la informacion, si da la posibilidad de recibir alertas
de noticias, etc. En relacion a la transparencia, el mayor valor lo obtiene con un 70,24 % para
Colombia. Lo que disminuyé bastante en esta dimension a las empresas en su mayoria fue no
tener disponible informes de costes, resultados proyectados y capital intelectual. Sin embargo
entre los porcentajes mas bajos, se encontraban las empresas peruanas lo que abarca todas las
dimensiones del estudio.

Los objetivos formulados se han cumplidos a través del estudio exploratorio y empirico de la
divulgacion por pais de acuerdo con la metodologia de investigacion propuesta

En cuanto a los sectores que revelaron en mayor medida la informacion requerida para esta
investigacion, fueron los de Hoteles y Restaurantes, Transporte por via terrestre y tuberias y
Pesca por lo cual se puede inferir que al ser los de mayor crecimiento en los ultimos afios, estos

velan por presentar en sus sitios web més informacion con fines de atraer un mayor nimero de
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inversionistas. Por otro lado, los sectores de la economia que tuvieron resultados inferiores
fueron los de actividades inmobiliarias y actividades de servicios sociales.

Durante el tiempo llevado en realizar este trabajo de investigacion se pudo observar que cada
una de las empresas se manifiesta de distinta forma en divulgacion de informacion. Se pudo
inferir que estas revelan en mayor proporcién informacién referente a la dimension Rendicion
de Cuentas (RC) y Compafiia y Estrategia (CE), es decir, todo lo referente a sus estados
financieros y asi como aquella asociada a divulgar el equipo de gobierno, la composicion
accionarial, organigrama de la empresa, por nombrar algunos ejemplos.

Con el estudio realizado, se plantea que cada vez resulta indispensable que las empresas se
preocupen por divulgar informacion tanto de tipo financiero como no financiero, puesto que
esto es indispensable al momento de la toma de decisiones y control de los recursos por parte
de los grupos de interés.

Por tal motivo, las empresas deben procurar tener herramientas Gtiles que permitan la
divulgacion de la informacién, de tal forma que se procure por su oportunidad y facil acceso
para todos los usuarios. A lo largo de este trabajo se pudo observar que realmente el uso de este
mecanismo de difusion llamado internet es realmente necesario para las empresas, ya que al
analizarlas se pudo constatar que a través de sus sitios web corporativos daban a conocer
informacion de distintas areas (Rendicion de cuentas, Comparfiia y Estrategia, Analisis
Financiero, Transparencia y Funcionalidad) cada empresa enfatizando en lo que para ellas es
mas significativo de revelar al publico.

Como punto final, en este sentido se tratd de observar la tendencia seguida por las empresas en
relacion a sus précticas de divulgacion a traves de internet. En que se pone de manifiesto es la
tendencia a un incremento por parte de las empresas en cuanto a la informacion divulgada, dado
que existen mayores aumentos en cuanto a la cantidad en la informacién obligatoria de 77,44%
del total en aquella donde la normativa empieza a tomar efecto, lo que coincide con Uribe
(2017). Sin embargo, el promedio total no es favorable siendo que es un requerimiento
obligatorio en divulgacion de informacion. Por otra parte, mostrandose gran parte de la
informacion voluntaria con tendencias a la baja de un 63,48% del total. En lo general se puede

concluir que las empresas divulgan su informacion porque la ley lo exige y no por un tema
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voluntario. Lo que seria necesario es una igualdad de requisitos minimos que establezcan
determinados parametros basicos que estuviese presentado y definido con claridad
especialmente sobre divulgacion de informacion por internet de las empresas fiscalizadas por
entidades respectivas de los paises.

Esto ayudaria a que las empresas de los paises del estudio, estén mas preparada y sobre todo
que todas mantengan la misma linea, que lo que difunda una empresa sea dentro de lo esperado
a las demés empresas.

Como ideas de futuras investigaciones sugiero que se puede abordar otros medios como el uso
de redes sociales en divulgacion de informacion al igual que ampliar la linea a un mayor nimero

de empresas de otros paises latinoamericanos.
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ANEXO 1: Lista de chequeo (checklist) de investigacion

DIMENSION RENDICION DE CUENTAS

Ultimo ejercicio

Bajo NIIF/
IFRS

No =0
Si=1

Presenta balance general

Presenta estado de cambios patrimonio

Presenta estado de situacion financiera

Presenta estado de flujos de efectivo

Presenta notas explicativas a los estados financieros

Presenta memoria anual

Informacién histérica anual

ANOS

No =0
Si=1

Presenta balance general

Presenta estado de cambio patrimonio

Presenta estado de resultados (cuentas

de pérdida y ganancia)

Presenta estado de flujos de efectivo

Presenta notas explicativas estados financieros

Presenta memoria anual

Informacién intermedia/interina

Si=1

Presenta balance general

Presenta estado de cambios patrimonio

Presenta estado de situacion financiera

Presenta estado de flujos de efectivo

Presenta notas explicativas estados financieros

Presenta informe de auditor externo
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Informacién segmentada

Presenta resultados financieros (cuentas de - . .

() Geograficos, lineas de negocio u otro
pérdidas y ganancias) de forma segmentada
(1) Es si presenta

(O) No presenta

Otras informaciones de la compafia sobre
segmentos de negocios o unidades operativas (solo | () Geogréficos, lineas de negocio u otro
descriptivo en este caso)
(1) Es si presenta

(0) No presenta

DIMENSION COMPANIA Y ESTRATEGIA No =

Posee carta del presidente de la compafiia (como documento independiente o en la

memoria)

Divulga equipo de gobierno de la empresa

Divulga organigrama de la empresa

Divulga informacion sobre juntas directivas

Divulga composicion accionarial

Divulga informacion sobre asambleas de accionistas

Divulga informacion sobre pagos de dividendo (fechas de pago, monto de dividendo por

accion)

Divulga explicacién y figura de la estructura empresarial (si tuviese empresas vinculadas,

dominante o controlada)

Presenta alguna informacion sobre estrategias de negocios o empresarial
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DIMENSION ANALISIS FINANCIERO

**Afio actual o anteriores** Si=
Divulga tablas resimenes de estados contables del ejercicio actual

Divulga tablas resimenes de estados contables de ejercicios anteriores

Proporciona ratios financieros

(especifique cuales)

1. , 2. , 3. , 4. , etc.

Divulga graficos y/o cuadros explicativos de situacién financiera

Divulga informacién sobre ranking de la empresa en clasificaciones (clasificadoras de
riesgos, o/y premios, reconocimientos, ranking empresariales)

Divulga informacion on-line de bolsa o precio de la accién en tiempo real

DIMENSION TRANSPARENCIA No
**Afio actual o anteriores** Si=

Posee cédigo de buen gobierno (o préacticas corporativas)

Posee informacion sobre buen gobierno (o practicas corporativas)

Posee cédigo de ética

Posee informe auditor de auditor externo

Posee informes sobre riesgos

Otros informes:

Posee informe medioambiental (GRI u otro)

Posee informe social

Posee informe sobre capital intelectual

Posee informe de costes

Posee informe de gestion

Posee previsiones o informes proyectados

Posee informacion sobre conferencias y presentaciones en powerpoint, video o audio
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DIMENSION FUNCIONALIDAD

El sitio web permite descargas

Ndmero click

Nombre del acceso a la informacion financiero

Posee buscador interno el sitio

Posee buzon de sugerencias

Dispone e-mail para consultas

Posee un espacio de preguntas frecuentes (FAQ por su sigla en inglés)

Posee un espacio de novedades o noticias actualizado

Ofrece la posibilidad de recibir alertas de noticias o newsletters al e-mail

El sitio web posee informacion financiera en inglés

Describir que informaciones o] si fuera toda la

web:

El sitio web posee informacion empresarial (cualitativa) en inglés

El sitio web se presenta en mas de un idioma (idioma del pais y otro)

Posee vinculos a otros sitios (reguladores, auditores, filiales, etc.)
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ANEXO 2: Detalle de las empresas de la muestra (CHILE)

EMPRESA URL
Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones
CMPC https://www.cmpc.com/
Multiexports Foods S.A. www.multiexportfoods.com
ANDINA-B www.koandina.com
Empresa lansa S.A. www.iansa.cl/
MADECO http://www.invexans.cl/
Empresas Copec S.A. WwWw.empresascopec.cl
MASISA www.masisa.cl
SONDA www.sonda.com
SALFACORP www.salfacorp.com
CAP www.cap.cl
SK www.sigdokoppers.cl
GENER www.gener.cl
COLBUN www.colbun.cl
EDELNOR www.edelnor.cl
CGE www.cgedistribucion.cl
ALMENDRAL www.almendral.cl
SOCOVESA http://www.empresassocovesa.cl/
S.A.C.1. Falabella www.falabella.com
Parque Arauco S.A. Www.parquearauco.cl
D&S https://www.walmartchile.cl/
RIPLEY www.ripley.cl
LA POLAR www.lapolar.cl
VAPORES WWW.CSav.com
CTC-A www.telefonicachile.cl
ENTEL www.entel.cl
BANMEDICA www.empresasbanmedica.cl
SQM-B www.sgm.cl
CCU www.ccu.cl
CONCHATORO www.conchaytoro.cl
ENDESA www.endesa.cl
ENERSIS www.enersis.cl
CENCOSUD www.cencosud.cl
LATAM www. latam.com
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Detalle de las empresas de la muestra (MEXICO)

EMPRESA

URL

Urbi Desarrollo Urbano S.A.

www.urbi.com

Grupo México S.A.

WWW.gmexico.com.mx

Consorcio Ara S.A

http://www.consorcioara.com.mx/

Kimberly-clark de México S.A

www.kimberly-clark.com.mx

Grupo Modelo S.A

http://www.ab-inbev.com/investors.html

Alfa S.A www.alfa.com.mx
Grupo Carso S.A WWW.gcarso.com.mx
Geo WWW.corporaciongeo.com

Wal-Mart de México S.A

www.walmartmexico.com.mx

Controladora Comercial Mexicana S.A

WWW.COMmerci.com.mx

Telmex

www.telmex.com.mx

Carso Globhal Telecom S.A

www.cgtelecom.com.mx

Desarrolladora Homex S.A.

www.homex.com.mx

Cemex S.A

WWw.cemex.com

Fomento Econdmico Mexicano S.A.

http://lwww.femsa.com/

Grupo Televisa S.A

www.televisa.com.mx

Grupo Aeroportuario del Pacifico S.A

WWW.aeropuertosgap.com.mx

América Moévil

www.americamovil.com
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Detalle de las empresas de la muestra (COLOMBIA)

EMPRESA

URL

Almacenes Exito S.A

WWW.Jrupoexito.com.co

Avianca Holdings S.A

www.aviancaholdings.com

Canacol Energy

www.canacolenergy.com

Celsia

www.celsia.com

Cementos Argos S.A

WWW.argos.com.co

Cemex Latam Holding

www.cemexlatam.com/ES/Index.aspx

Constructora Concreto S.A

WWW.conhconcreto.com

Ecopetrol S.A

www.ecopetrol.com.co

Empresa de Energia de Bogota

WWW.epsa.com.co

Empresa de Telecomunicaciones de Bogota

www.eth.com.co

Grupo Argos S.A

WWW.grupoargos.com

Grupo Nutresa S.A

WWW.gruponutresa.com

Interconexién Eléctrica

WWW.i5a.Co

Promigas

WWW.promigas.com
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Detalle de las empresas de la muestra (PERU)

EMPRESA

URL

Alicorp S.A

www.alicorp.com.pe

Andino Investment Holdings S.A

www.andino.com.pe

Austral Grupo S.A

www.austral.com.pe

Candente Copper Corp.

www.candente.com

Cementos Pacasmayo

Www.cementospacasmayo.com.pe

Compafiia de Minas Buenaventura

www.buenaventura.com

Compafiia Minera Atacocha

www.milpo.com

Corporacion Aceros Arequipa S.A

www.acerosarequipa.com

Edegel S.A

www.edegel.com

Empresa Agro Indl Casa Grande

www.gloria.com.pe

Empresa Agroindustrial Pomalca

www.pomalca.com.pe

Empresa Siderargica del Peru

www.sider.com.pe

Enel Distribucién Peru

www.edelnor.com.pe

Engie Energia Peru S.A

http://engie-energia.pe/

Ferreycorp

www.ferreycorp.com.pe

Grana Y Montero

WWW.granaymontero.com.pe

InRetail Peru Corp.

www.inretail.pe

Inversiones Centenario

www.centenario.com.pe

Luz Del Sur S.A

www. luzdelsur.com.pe

Minera Milpo www.milpo.com
Minsur S.A. WWW.minsur.com
Panoro Minerals WWW.panoro.com
PPX Mining www.siennagold.com

Refineria La Pampilla

www.refinerialapampilla.com

Sociedad Minera El Brocal

www.elbrocal.com.pe

Southern Copper

www.southernperu.com

Trevali Mining Corporation

www.trevaliresources.com

UCP Backus & Johnston

www.backus.com.pe

Unién Andina de Cementos

WWW.unacem.com.pe

Volcan Compafiia Minera

www.volcan.com.pe
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