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Resumen. La transparencia informativa empresarial se ha caracterizado por la
comunicacion de materias financieras y en muchos casos ajustada a las regulaciones de
cada pais. Con el tiempo se han incorporado nuevas materias a divulgar, relacionadas con
aspectos sociales, medioambientales y de gobernanza, ademas las buenas practicas y
estandares han llevado a las empresas a fortalecer la divulgacion voluntaria. Este estudio
revisa qué aspectos se estan divulgando desde la plataforma web de 19 empresas
cotizadas argentinas. Entre los resultados se observa que estas companias cuentan
con los indices mas bajos de informacion, pero se destaca una interesante presencia
de reportes medioambientales, codigos de éticas e informes de auditores externos y la
funcionalidad en el uso del sitio web. Este estudio contribuye con informacion de interés
sobre la comunicacion que favorece el dialogo digital cada dia mas necesario.
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DISCLOSURE AND EVOLUTION OF INFORMATION CORPORATES ON
COMPANY WEBSITES ARGENTINE LISTED

Abstract. Corporate information transparency has been characterized by the
communication of financial matters and in many cases adjusted to the regulations
of each country. Over time, new matters have been incorporated to be disclosed,
related to social, environmental, and governance aspects, and good practices and
standards have led companies to strengthen voluntary disclosure. This study reviews
what aspects are being disclosed from the web platform of 19 listed companies
in Argentina. The results show that these companies have the lowest rates of
information, but there is an interesting presence of environmental reports, codes
of ethics, and external auditors' reports and functionality in the use of the website.
This study contributes with interesting information on communication that favors the
increasingly necessary digital dialogue.
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1. Introduccién

Actualmente, internet junto a las nuevas tecnologias de comunicacién han
transformado el mercado financiero del mundo, proporcionando varios beneficios
a los inversores, como la disminucién en costos de transaccion y posibilitando
el acceso al mercado desde la distancia y en un corto plazo. Asimismo, mejora
el proceso de toma de decisiones de los stakeholders, ya que desde internet se
logra acceder a informacién confiable y completa de muchos mercados de valores
globales. De acuerdo a esto y a lo largo de la ultimas dos décadas, se pueden
encontrar una serie de documentos técnicos que se han dedicado estudiar y debatir
acerca de la comunicacioén corporativa en internet (IASC, 1999, FASB, 2000, AECA,
2002, I0SCO, 2002, CCA, 2008).

Sobre la base de estas obras, junto a la literatura existente en esta linea de
investigacion y la experiencia empresarial, ha aumentado la cantidad y diversidad
de las practicas empresariales entorno al reporte en web, tanto en la informacién
financiera como la no financiera. Por lo que, el presente estudio busca determinar
y analizar la diversidad y el grado de evolucién de la informacion financiera y no
financiera publicada en los sitios web de empresas argentinas en los afios 2008
y 2018 y correlacionar variables posiblemente determinantes en dichos indices.
De esta forma el estudio tiene un enfoque longitudinal que permite comprender la
evolucién del fenédmeno en la muestra de empresas, en un momento previo a la
pandemia del Covid 19 que podria verse afectados los resultados por la, a priori,
mayor digitalizacion del ese periodo disruptivo.

Para ello se presenta un breve contexto tedrico de los aspectos fundamentales
dentro de esta linea de investigacion. Luego se realiza una revision de literatura
haciendo énfasis en diversos hallazgos sobre empresas argentinas dentro de un
contexto latinoamericano. Se continta con la descripcion del disefio del estudio junto
a la muestra y el método a utilizar para dar cuenta de los resultados de la misma y
sus conclusiones.

2. Contexto Teorico

Como indican Garcia y Lopez,

existe una coincidencia generalizada en la necesidad de incluir en el sistema informativo
empresarial mayor cantidad de informacion, mas cualitativa y orientada al futuro, con
mejor interactividad y que amplie la periodicidad de la divulgacién a bases mas cercanas
al concepto de informacion continua, que periédica” (2009, p. 80).

Entonces la idea de proveer mayores volumenes de informacion financiera y no
financiera, mayor interactividad entre empresa y grupos de interés y mayor amplitud
en los periodos reportados va en la linea de las expectativas sobre una transparencia
informativa digital. Como sefiala Archel (2007) acerca de la utilidad de la informacién
contable en latoma de decisiones econdmicas, una mirada exclusivamente financiera
en la contabilidad tradicional es reduccionista en vista de otros usos y potencialidades.
De ahi que la discusién sobre los medios para comunicar informaciones financieras y
no financieras se ha extendido en los ultimos afos, con pronunciamientos sobre los
contenidos, relevancia y fiabilidad desde el FRC (2019), la Fundacion IFRS-F (2019)
o la IOSCO (2014). La evidencia empirica confirma que contratar un servicio de
divulgacién no financiera aumenta la confianza de diferentes usuarios, favoreciendo
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el didlogo con los grupos de interés y la inclusion de empresas en rankings de
empresas de renombre (Garcia-Sanchez, Raimo, Uribe-Bohorquez, Vitolla, 2022).
Caba y Castillo (2002) observaron prontamente que, en una primera fase, el objetivo
de las empresas fue estar en internet para dar a conocer fundamentalmente sus
productos. Sin embargo, gradualmente las empresas han ido tomando conciencia
del potencial que tiene este medio para mejorar sus relaciones con los inversores,
al tener acceso incluso los pequefios inversores. Es asi como actualmente todas
las compafiias privadas e instituciones publicas disponen de paginas webs y la
gran mayoria publica informacion financiera, argumentando a menudo que esto
disminuye los costos de emisiéon de informacion (Lorca, Suarez y Garcia, 2004).
No obstante, en muchas ocasiones la utilidad de esta informacién se encuentra en
entredicho. No se debe pensar que los usuarios demandan informacién simplemente
para acumularla sefalan los autores, sino que lo hacen en la medida en que esta es
util para la toma de decisiones y ello ha obligado a racionalizar el proceso de difusion
de informacion financiera buscando la creacion y expansion de un estandar que
permita el intercambio y andlisis de la misma con el minimo costo.

En este sentido AECA (2008) afirma que, la globalizacion ha incrementado las
condiciones de la competencia y modificado sus formas, en gran medida por
el impacto singular del desarrollo tecnoldgico y sobre todo de las tecnologias de
informacion y comunicacion (TICs), las que han provocado la llamada sociedad en
red, muy en la linea de la OCDE (2004; 2015) que aborda y promueve el amplio
concepto de la transparencia informativa en contexto de buenas practicas de
gobernanza corporativa.

Sin duda estas practicas de divulgaciéon vienen a dar respuesta a necesidades
empresariales que en diferentes momentos y por distintas razones han surgido. Por
ejemplo, hay razones para pensar que la teoria de los grupos de interés o de los
stakeholders de Freeman (1983) tiene mucho sentido en las practicas de divulgacion
en web a la diversidad de interesados en las compafias por “quienes pueden
afectar o son afectados por las actividades de una empresa” (Freeman, 2010). Alli
se establecen vinculos con diversos colectivos con los que se tienen relaciones
0 poseen intereses, lo que incentiva a mantener una adecuada comunicacion
empresarial, que es la base para una relacion de confianza. La efectividad de esta
comunicacion estaria limitada al alcance de la misma, y en este aspecto, es donde a
nuestro juicio internet se vuelve un elemento relevante para considerarlo.

Por lo mismo, el hecho de existir esta diversidad de agentes interesados en las
empresas y, a su vez, las empresas entienden que la comunicacion es un deber, pero
que tiene en parte un componente estratégico, es valido pensar en que existe una
complejidad mayor al suministrar contenido, definir los canales y la oportunidad en
que se diseminan las informaciones. Por lo mismo, la teoria institucional re-pensarla
desde las practicas de reporte en los propios sitios web de las empresas, integra los
pilares regulatorios, normativos y cultural-cognitivo que mueven a las empresas a
un comportamiento especifico (Briano, 2014; Scott, 2008) al relacionarse las reglas
formales establecidas junto con las practicas corporativas (revelaciones voluntarias
por ejemplo) incidiendo en la actividad empresarial. Por lo tanto, consideramos que
esta investigacion en parte se basa en la ideas de la teoria institucional, en el sentido
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que las empresas tienden a incorporar las normas y reglas en sus operaciones
y estructuras con el fin de ganar legitimidad y aceptacién social (reputacion
corporativa) a través de la transparencia informativa. Esta teoria se acerca al analisis
de los entornos institucionales o como dice Zucker (1977) a mundos normativos
construidos socialmente, en los que existen las organizaciones y entonces “se trata
de una perspectiva tedrica, centrada mas en la conformidad organizativa de acuerdo
con las reglas sociales” (Restrepo y Rosero, 2002).

Del mismo modo Jensen y Meckling (1976) con su teoria de la agencia, destacaban
el problema de que los propietarios de la empresa poseen menos del cien por cien
de esta, generando una relacion asimétrica y de intereses diferentes entre agente-
propietario y agente-gestor, mas aun cuando se trata de inversionistas minoritarios
que se diseminan por el pais y alrededor del mundo. Bajo esta condicion, internet
se vuelve un medio de comunicacion y control relevante. Y entonces hablar de
asimetrias informativas, sumado a otros problemas que traen aparejados las
empresas cotizadas, de gran tamafo y que operan en diferentes bolsas del mundo,
es recogida a través de la teoria de la agencia. Se parte de la base, que a veces
los directivos sustituyen los intereses de los accionistas por sus propios intereses.
Esto es posible ya que los directivos poseen mas informacion sobre la empresa
y porque los accionistas estan dispersos, aun mas considerando los accionistas
minoritarios (asimetria de la informacion), fendmeno que se reconoce como el
“problema de agencia”. La teoria entonces, es un llamado al establecimiento de un
sistema adecuado de divulgacion obligatoria y voluntaria, que sirva para controlar
que la gestion de un agente se oriente hacia la maximizacion de los objetivos del
agente principal (los propietarios). En esta linea Leftwich, Watts y Zimmerman (1981)
sefialan que la revelacion voluntaria seria un mecanismo de contencién del conflicto
de intereses entre accionistas y direccion de la empresa. Alo que nosotros agregamos
que se concretaria al utilizar, entre otros medios, los websites corporativos. Este
fendmeno se ve incrementado, cuando se considera “el efecto que ha provocado la
multinacionalizacion de las empresas y la apertura de los mercados de capitales, con
inversionistas en diferentes bolsas de valores del mundo, lo que va en sintonia con la
idea de los nuevos modelos de gobierno de empresas” (AECA, 2008), considerando
que se necesitan estructuras institucionales para internalizar los posibles efectos
externos negativos, derivados de las asimetrias de informacién sobre los participes,
sus vinculaciones o posibles contratos relacionados.

Esta mirada, ademas puede tener sustento tedrico en la legitimidad y las sefiales que
las empresas transmiten a su entorno. Por ejemplo, en la teoria de la legitimidad “el
modelo neo institucional esencialmente defiende que la sobrevivencia organizacional
se determina por el grado de alineacién con el ambiente organizacional y, por tanto,
las organizaciones tienen que cumplir con las presiones organizacionales externas”
(Vargas, 2008). Esta mirada tiene significado en lo que actualmente reconocemos
como demanda de informacién de parte de los grupos de interés, globales y diversos.
Por lo tanto, las empresas son las que deben ajustarse a los requerimientos y de
alguna forma saber “leer” lo que se requiere, para poder ofrecer dichas informaciones
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en medios de difusion que estén al alcance de los usuarios de la informacion’. Esto,
junto al advenimiento de la tecnologia para el reporte, estaria decantado en una
virtualizacion y priorizacién de las informaciones no financieras. Por lo mismo, Gandia
(2003) profundizé su mirada sobre la divulgacion de informacion de intangibles a
través de internet, afirmando que esta practica permitiria legitimar a la empresa y
comunicar informacién extra-contable a los diversos grupos de interés, y en general
podriamos decir que internet abre un espacio de divulgacion que de otra forma seria
mas dificultoso realizar y a un mayor coste. Ademas, Ross (1979) a través de la
teoria de la sefial afirma que la confianza de los inversionistas sobre las compafias,
pasa en parte por conocer sus comportamientos pasados. Visto de otra manera,
esta teoria sugiere que el poseedor de mejor informacion “sefiala” directamente al
mercado para obtener algunos beneficios econémicos, como la financiacion en los
mercados de capitales y, por lo tanto, las empresas deben afrontar la divulgacion de
informacion (por cualquier via) como estrategia de comunicacion. Es decir, estamos
en un plano de la legitimacion, pero a su vez, con mercados regulados y contextos
culturales que se enmarcan dentro de una institucionalidad. Sumado a lo anterior,
Akerlof (1970) advierte los riesgos de las asimetrias de informacion dan lugar al
problema de seleccion adversa y por lo tanto cambian las opiniones de los actores
que operan en el mercado impidiendo un funcionamiento correcto de los mercados
de capitales. Por lo tanto, bajo condiciones ideales, el problema de la seleccion
adversa tendria que solucionarse a través del principio de revelacion total, que
incluye la obligatoria, mas la voluntaria.

El marco legal argentino en esta materia radica principalmente en la Ley 19550 y
sus modificatorias (Ley General de Sociedades). Esta abarca casi la totalidad de los
aspectos organizacionales de las sociedades, desde la constitucion, reglas contables,
fusiones, escisiones y relaciones de control entre sociedades, asambleas de
accionistas, composicion de directorios, comités especiales, comision fiscalizadora,
derechos de los accionistas, etc. Por su parte, las sociedades que estan en el ambito
de la oferta publica se encuentran bajo la supervision de la Comision Nacional de
Valores (CNV), conforme a la Ley 17811 (Ley del Mercado de Valores), que regula
y organiza al mercado de valores desde el afio 1969 en Argentina. Para mejorar la
regulacion, en el afno 2001 el gobierno emitié el Decreto 677/01, conocido como la
“Ley de Trasparencia”, que regula los aspectos del régimen de transparencia en la
oferta publica, manipulacién y fraude al mercado, las ofertas publicas de adquisicion
y recompra de acciones en el mercado junto a otras numerosas normas que deben
cumplir las sociedades cotizantes incluyendo la obligatoriedad sobre transacciones
con partes relacionadas, la obligacion de publicar estados contables consolidados y
notas complementarias, una memoria ampliada, etc.

1 El autor situa este analisis afirmando que la mayor parte de los académicos de la administracion
internacional tienen un punto de vista estrecho sobre la teoria institucional centrada mas en
el neoinstitucionalismo de Meyer y Rowan del afio 1977, utilizando los conceptos de campo
organizacional, legitimidad, isomorfismo y mecanismos de presiones internacionales.
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3. Revision de Literatura

En Suardi et al. (2007) encontramos un amplio estudio de las empresas argentinas
cotizadas. Concluyen que en todos los sectores econdémicos analizados el porcentaje
de empresas que presentan estados contables actualizados en sus paginas web es
bajo. Sélo en 7 sectores observaron que el porcentaje de divulgaciéon es igual o
superior al 50%, en los restantes es inferior, inclusive en 3 sectores ninguna empresa
presenta estados contables actualizados. En general, la situaciéon de la divulgacion
corporativa en empresas argentinas es deficiente afirman. Por su parte Alaliy Romero
(2012) observan que cerca del 54% de las compafiias divulgan informe anual, la
mayoria de ellos incluyendo notas a los estados financieros, analisis del afio corriente
y de gestidon. Las empresas también parecen mejorar respecto de la informacion
dirigida a los accionistas, al proporcionar un enlace directo a las relaciones con los
inversores, el correo electronico y numeros de teléfono para contactar a la empresa.
También es amplio el trabajo de Trujillo Davila y Guzman Vasquez (2015) en el que
observaron una evolucion de los indices de revelacion (propios) de forma moderada
entre el ano 2010 y el 2013. No obstante, la revelacion de las empresas argentinas
esta durante todo el periodo por debajo de la revelacion promedio que realizan las
empresas de la region. Por ejemplo, en el 2013 el indice de revelacion total de la
region fue de 59,7%, mientras que el de Argentina fue de 55,9%.

Complementando, Ferreira y Martins (2017) evalian una muestra con los mismos
paises que Pelayo, Fuertes, Cuellar y Arias (2013), resultando que en promedio
estas empresas divulgan un 62,3% de los aspectos medidos, destacando que es un
poco mas de 20 puntos porcentuales que la medicion realizada por Garay, Gonzalez,
Guzman vy Trujillo (2013). Destaca la divulgacion hecha por Brasil, seguido por
México, Chile y en menor nivel la divulgacion de empresas de Argentina. Alali y
Romero (2012) afirman que un alto porcentaje de empresas tienen sus sitios web
traducidos al inglés, lo que podria indicar que las compafiias que se centran en
volverse globales estan aprovechando al maximo tener un sitio web al que puedan
acceder los accionistas en cualquier parte del mundo; refiriéndose a lo observado en
Argentina. Cabe mencionar, que incluso ya esta avanzando las empresas cotizadas
latinas en reportes vinculados a los Objetivos para el Desarrollo Sostenible (ODS)
como evidenciaron Morales, Vergara Puentes, y Jara Rodriguez (2022), lo que hace
aun mas relevante la discusion de estos asuntos en el mercado argentino.

Respecto a las variables evaluadas, la variable tamafo, debe ser de las mas
estudiadas, ya que la evidencia, en su mayoria, sugiere que el mejor uso de la
web respecto a la divulgacion realizada si esta relacionado con las compafiias de
mayor tamano, es decir, existe una relacién significativa y positiva en Argentina de
acuerdo con Alali y Romero (2012). Por su parte, Ferreira y Martins (2017) y Pelayo
et al. (2013) realizan analisis comparativos para Argentina, Brasil, Chile y México
profundizando la relacion entre la divulgacion de la informacion realizada en internet
y el tamafio, confirmando que la divulgacion se ve afectada por el tamafo de la
empresa, aunque con niveles bajos de significatividad en sus modelos.

Respecto de la gobernanza corporativa como variable, la afirmacién es que “los
niveles diferenciados de gobierno corporativo también se asocian positivamente
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con la cantidad de informacion financiera disponible” (Mendes Da Silva y Azevedo,
2005. p.19). Una mirada mas amplia es la que aportan Ferreira y Martins (2017) al
profundizar en la relacion entre la divulgacion de la informacion realizada en internet
y la liquidez que afectan las relaciones entre divulgacion-riesgo-retorno, todas
vinculantes con los niveles de divulgaciones en internet.

A partir de este contexto se logra dar cuenta del vacio existente en esa linea de
investigacion, ya que no hemos encontrado trabajos comparados de Argentina que
evidencien la evolucién en el tiempo del fendmeno estudiado; los trabajos previos, en
general, son de tipo exploratorios y de poca correlacion por agrupacion de variables.
Por lo tanto el interés de ampliar la discusién, con una mirada comparada en el
tiempo es de mucho interés, asi como los otros ambitos en que se esta discutiendo
sobre transparencia, como es el caso del sector publico y los gobiernos electronicos
(Vargas Diaz, El Housin y Villca Copali, 2022) en el caso de Centroamérica,
informacion sobre capital humano en web de companias del Mercado Integrado
Latinoamericano (Morales y Saez, 2022), la discusion sobre informacion relacionada
con desempefio ambiental y economia circular en empresas peruanas (Hernandez y
Yagui, 2021) y los hallazgos sobre divulgaciones de capital intelectual en empresas
argentinas (Ficco y Luna Valenzuela, 2021). Es decir, existe un amplio campo, para
seguir discutiendo sobre trasparencia corporativa.

4. Diseino, muestra y método

El estudio es exploratorio y correlacional, lo que permite caracterizar las informaciones
divulgadas y comprender el fendmeno desde la perspectiva de variables en donde
relacionaremos los niveles de divulgacién medidos a través de un indice propuesto,.
Ademas es de caracter evolutivo, ya que el fendmeno es estudiado en 2 momentos
del tiempo diferente. Se ha consultado la amplia discusion sobre estilos y cualidades
del uso de indices en esta materia, basado en la revisién de Rincén-Soto, Gémez-
Villegas y Rivera-Arrubla (2021).

La muestra se ha obtenido a partir del indice bursatil Merval-20 del mercado continuo
argentino, de las cuales hemos excluido un banco, por tener normatividad especifica
que puede afectar los resultados de la muestra, quedando en 19 compafiias en la
muestra final.

En total trabajamos con 72 variables o items de informacion que corresponden a la
evaluacion del reporting en internet de las empresas a través de items seleccionados
y han sido recogidas mediante el instrumento de investigacion (lista de chequeo),
y que profundizaremos en los estudios empiricos, aspectos ya estudiados en
trabajos previos sobre empresas argentinas como Alali y Romero (2012), Pelayo et
al (2013) y Ferreira y Martins (2014), estos ultimos estudiaron empresas argentinas
comparativamente con Brasil, Chile y México, Trujillo Davila y Guzman Vasquez
(2015) y en Garay et al (2013) que sumaron a Colombia y Peru, ademas de los paises
antes mencionados. Asimismo, incorporaremos al analisis una serie de variables
que representan caracteristicas de la propia empresa y de la pertenencia al pais de
procedencia de las compafiias, con el objetivo de explicar el nivel de divulgacion de
informacion observada.
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Tabla 1. Dimensiones evaluadas y variables consideradas

Dimensiones Variables

Presenta juego completo de estados contables, notas explicativas a los estados
financieros, memoria anual (Informe de gestién), Informacién contable histérica
Rendicion de L. . . . .
anual, Informacién contable intermedia, resultados financieros de forma
cuentas (RC) segmentada, Otras informaciones sobre segmentos de negocios. ICAEW

32 variables (1997), IASC (1999) y AECA (2002).

Posee carta del presidente de la compafia, Divulga; equipo de gobierno de
la empresa, organigrama, informacion sobre juntas directivas, composicion
Compafiiay . . . L. — . L.

accionarial, informaciéon sobre asambleas de accionistas, informacion sobre
estrategia (CE) pagos de dividendos, explicacion y figura de la estructura empresarial y Presenta

9 variables alguna informacion sobre estrategias de negocios o empresarial. CICA (2008)

Divulga: tablas resimenes de estados contables del ejercicio actual, tablas

resumenes de estados contables de ejercicios anteriores, Graficos y/o cuadros

Analisis I . Lo . . L. .

explicativos de situacion financiera, informacién sobre ranking de la empresa
financiero (AF) en clasificaciones, informacion on-line de bolsa o precio de la accién en tiempo
7 variables real, informacion cuantitativa de los impactos de implementar NIIF (IFRS) y

Proporciona ratios financieros IASC (1999), FASB (2000) y AECA (2002)

Posee: codigo de buen gobierno (o practicas corporativas), codigo de ética,

. informe auditor externo, informes sobre riesgos, informe medioambiental, informe

Transparencia

sobre capital intelectual, informe de costos, informe de gestion, previsiones o

(TRAN) ) ) . ! .
informes proyectados, informacion sobre conferencias y presentaciones en

12 variables PowerPoint, video o audio e informe social. IASC (1999) y CICA (2008)

El sitio web posee: buscador interno el sitio, buzén de sugerencias, vinculos
a otros sitios (reguladores, auditores, filiales, etc.), un espacio de preguntas
Funcionalidad . . . . L.
frecuentes, un espacio de novedades o noticias actualizado, informacion
(FUNC) financiera en inglés, informacién empresarial (cualitativa) en inglés, se presenta
21 variables en mas de un idioma (idioma del pais y otro), dispone e-mail para consultas
y ofrece la posibilidad de recibir alertas o newsletters. ICAEW (1997), AECA

(2002) y CICA (2008)

Fuente: Elaboracién propia

Para realizar la recogida de datos, primero se tuvo que ubicar la direccion URL
de cada una de las empresas de la muestra, siendo obtenidas del sitio web de la
respectiva bolsa de valores o regulador del mercado local para consultar la web
corporativa de las empresas de la muestra de forma inequivoca?.

4.1. Construccion de un indice para medir la divulgacion de informaciones
financieras y no financieras en internet

La construccion del indice (IDI-T o IDITOTAL), como variable dependiente, mide del
tipo y nivel de divulgacion en las empresas, es la parte central de la investigacion
y permite desarrollar un estudio individualizado por pais, evaluando el grado de
comparabilidad nacional segun las informaciones financieras y no financieras
disponibles en los sitios web. El dato observado sera recogido de forma dicotémica,
1 (revela) y 0 (no revela), tal como lo utilizé Cooke (1989), uno de los primeros
en utilizar el dicotdmico en el analisis de contenido para evaluar divulgacion en
informes corporativos y en Tubay y De Leén (2020) basado en divulgaciones en

2 En Argentina www.cvm.gob.ar
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web. La representacion matematica de los indices parciales para cada dimension
es la siguiente:

i=1RC; " TRAN,
IDIpc = =—->—x100 IDlrpay = == X100

n _CE. " FUNC;
IDIcg = ;%xloo IDIpync = %xmo

n

" AF,
IDIyr = == x100

A partir de los indices parciales, elaboraremos el indice total, lo que nos permite
evitar el efecto de las diferencias de variables de cada dimension, igualando el peso
de las dimensiones sobre el total, de tal forma que sea un indice lineal, método
ampliamente usado en la literatura previa, especialmente desde mercados de
paises desarrollados (Larran y Giner, 2002; Ashbaugh, Johnstone y Wartfield, 1999),
Ettredge, Richardson y Scholz, 2001)). La representacion matematica del indice total
(IDITOTAL o IDI-T) se expresa de la siguiente forma:

IDIRC, + IDICE, + IDIAF, + IDITRAN, + IDIFUNC,
5

IDI —TOTAL; =

Como se puede deducir de las ecuaciones, la metodologia de construccion del
indice elegida (lineal no ponderado) y no uno del tipo ponderado. Utilizar uno u
otro indice daria el mismo resultado en términos de validez estadistica, o al menos
significativamente similar (Robbins y Austin, 1986; Chow y Wong-Boren, 1987;
Gandia, 2001).

Para el analisis de los resultados utilizamos estadistica descriptiva, apoyandonos en
las medias, medianas, porcentajes y desviaciones tipicas, acompafados de algunos
graficos de cajas y bigotes. Para los analisis posteriores usamos estadisticos del
tipo correlacional, no paramétricos (U de Mann-Whitney y Wilcoxon) acompafados
de graficos de cajas y bigotes para analizar la dispersion de los datos de la muestra
en estudio. Ademas se aplico el test Alpha de Cronbach a los datos®. Lo anterior,
permite asegurar que los datos no estén inter-correlacionados y por lo tanto, cada
variable puede analizarse por si misma de forma independiente.

5. Resultados

5.1. Resultados exploratorios de la divulgacion en web de empresas argentinas

Los resultados promedio para la muestra del IDITOTAL de 44,5%. Los resultados
de 3 dimensiones resultaron por debajo del promedio: analisis financiero (34,6%),
compafia y estrategia (36,8%) y rendicion de cuentas (40,7%). Por el contrario,
transparencia logré un 46,5% y funcionalidad un 64,0%, ambas contribuyeron a elevar

3 A través de su coeficiente permite medir la fiabilidad de la escala realizando una prueba de
varianzas, resultando un indicador de 0,939 con un coeficiente de confiabilidad de Spearman-Brown
de 0,972 que es un buen resultado, siendo el maximo posible 1.
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el promedio total de los resultados de este pais, aunque la desviacion tipica de cada
una es muy diferente, ya que en funcionalidad, la desviacion es de 17,1%, la menor
de toda la muestra, lo que da cuenta de una menor dispersion de los datos, mientras
que en transparencia es de 26,0% (muy similar a otras dimensiones) reflejando una
mayor dispersion de los indices individuales de las empresas argentinas.

Los estadisticos descriptivos de los indices de las empresas argentinas se pueden
revisar a continuacion en la Tabla 2.

Tabla 2. indices de divulgacién en internet de empresas de Argentina

Desviacion

Argentina n MIN MAX Rango Media Mediana tipica
IDltoTAL 19 | 8,5 64,9 56,4 44,5 50,6 18,3
IDIgg 19 | 0,0 78,1 78,1 40,7 51,8 30,3
IDlcg 19 | 0,0 88,9 88,9 36,8 44,4 27,7
IDIAF 19 | 0,0 85,7 85,7 34,6 42,9 26,2
IDltRAN 19 | 0,0 83,3 83,3 46,5 58,3 26,0
IDIgyNG 19 | 25,0 | 83,3 58,3 64,0 66,7 17,1

Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte, ademas de que las empresas argentinas cuentan con una baja
divulgacioén eninternet, en los diferentes aspectos evaluados existe una alta diferencia
en reporting entre empresas, dando cuenta de una amplia asimetria informativa en
este mercado*

Al revisar la dimensién Rendicion de Cuentas, las empresas argentinas sélo en un
68% de los casos divulgan los estados contables bajo NIIF, resultado sélo un poco
mejor que los observados por Alali y Romero (2012) varios afios antes. Ademas,
observamos que un 32% divulgaba bajo normas US-GAAP GAAP (United States-
Generally Accounting Accepted Principle). Asimismo, el suministro de informacion
histérica en las paginas web de empresas argentinas es menor que el resto de las
compafiias analizadas, ya que un 36% de las compafiias no estan manteniendo
informaciones contables histéricas en los sitios web, y las que si divulgan
mayoritariamente tienen hasta 5 afios de antigiedad. Son pocas las empresas que
utilizan sus sitios web para mantener informacién por mas de 5 afios y hasta 10.
La presencia de informaciones segmentadas alcanzé un 68% de disponibilidad
en la web, priorizando los resultados (cuentas de pérdidas y ganancias) de forma
segmentada y un 63% de otras informaciones de la compafiia sobre segmentos de
negocios o unidades operativas (solo descriptivo en este caso).

Sobre la dimensién Compafiia y Estrategia, observamos que son pocos los sitios
web que poseen la carta del presidente de la comparfia como un archivo separado
en sus sitios web (16%) y solo un 11% divulga informacion sobre las juntas directivas,
siendo estas 2 variables las que arrojaron los peores resultados en este indice. Por
el contrario, dentro de los aspectos positivos observados, se tiene que un 58% de las

4 Cabe destacar que 4 de las 5 dimensiones arrojaron valores 0,00 en empresas de la muestra
Estas empresas no siguen ningun patron que nos permita inferir el motivo de la nula informacion
corporativa, solo que son webs de compafiias de diversos sectores y de baja calidad y funcionalidad.
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empresas divulga informacion sobre el equipo de gobierno de la empresa y un 63%
divulga la composicion accionaria.

El indice Andlisis Financiero también recoge variables de muy bajo nivel de
divulgacion por parte de las empresas argentinas. Por ejemplo, ninguna empresa
mantiene informacién cuantitativa de los impactos de implementar NIIF (IFRS), lo que
se puede explicar por los afios transcurridos desde la convergencia. Sin embargo,
s6lo un 5% divulga informacion sobre ranking de la empresa en clasificaciones, lo
que evidentemente es un porcentaje muy bajo de un elemento que contribuye a
dar garantias a terceros sobre la posicion de la empresa. También son bajos los
niveles de divulgacion de tablas resumenes de estados contables de ejercicios
anteriores (32%), graficos y/o cuadros explicativos de la situacion financiera (47%)
y de informacién on-line de bolsa o precio de la accién en tiempo real (37%). En
esta dimension, sélo 2 variables elevan ligeramente el indice, ya que un 53% de las
empresas argentinas divulgan tablas resumenes de estados contables del ejercicio
actual y un 68% proporciona ratios financieros.

El indice de Transparencia esta entre los mejores aspectos divulgados por las
empresas argentinas con un 74% de companias que poseen codigo de ética y
un 63% que posee informe auditor externo, dispone en la web de informes sobre
riesgos, mantiene algun tipo de informe medioambiental (Global Reporting Initiative
-GRI- u otro) y posee un informe de gestion de la compania. Otros aspectos, bien
evaluados, sin ser tan alto el nUmero de empresas que cumplieron con esta variable,
fue que el 58% de compariias posee codigo de buen gobierno corporativo y dispone
en la web un informe social (58%). Sin embargo, encontramos algunos aspectos
con un bajo nivel entre las variables evaluadas, donde sélo un 5% de las compafiias
argentinas posee informe sobre capital intelectual y un 11% posee informe de costos
e informes sobre previsiones o proyectados.

Finalmente, en la dimensiéon Funcionalidad pudimos verificar que un 16% de las
empresas argentinas poseen la informacion corporativa (o en parte) directamente
desde el home de la pagina web. Esto no es muy habitual y se asocia a una simplicidad
en las paginas web consultadas mas que a una medida de eficiencia®. Los aspectos
mejor evaluados, son que el 72% de empresas posee buscador interno en el sitio, un
89% mantiene un correo electronico para contacto y tienen disponible un espacio de
novedades o noticias actualizado.También observamos que un 79% de los sitios web
poseen informacion empresarial cualitativa en inglés y un 68% posee informacion
financiera en ese idioma, ademas un 89% presenta su sitio web en mas de un idioma
tal como ya lo habian destacado Alali y Romero (2012). Por el contrario, los aspectos
mal evaluados fueron; que soélo un 42% de las empresas dispone de un buzén de
sugerencias y dispone de un espacio de preguntas frecuentes (FAQ por su sigla en
inglés) y sélo un 47% ofrece la posibilidad de recibir alertas de noticias.

El Grafico de cajas y bigotes aporta otra mirada de los datos, la mediana para cada
caja de los indices es bajo y la asimetria existente en las empresas de este pais,
representado en los bigotes, que es alta.

5 En un 21% de los sitios web encontramos la informacién a un clic, mientras que en un 42% a dos

clics, cifra mayoritaria en la muestra. No deja de ser importante el 21% de sitios donde la informacién
corporativa se encontraba después de tres clics desde que ingresa al sitio.
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Grafico 1. Diagrama de caja y bigote e histograma de los indices de Argentina
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Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a la dispersion de los datos en la muestra y por indice observamos que en
general, excepto para funcionalidad, las cajas amplias son las que arrojaron mayores
rangos intercuartilicos lo que implica una mayor dispersion de los datos en esos
indices destacando rendicion de cuentas (IDIrc) y analisis financiero (IDIag) con
una caja muy amplia. Es decir, en estas dimensiones, la diversidad informativa entre
aquellas empresas con mejor y peor indice es mayor que en otras dimensiones. El
grafico también nos muestra que en los indices de compania y estrategia (IDIcg)
y de analisis financiero (IDIpf) existen los mejores resultados de la muestra para
alguna empresa, evidenciado en el bigote superior mas alto, pero que no son
suficiente para elevar el promedio y la mediana de los datos del grupo de empresas.
En transparencia, vemos que ademas en el grafico de caja, este es relativamente
amplio, dando cuenta de la existencia de una de dispersion mayor de datos y donde
la mediana y el promedio son superiores a las demas dimensiones, con excepcion
de funcionalidad.

5.2. Resultados del analisis univariante

La prueba no paramétrica de la U de Mann-Whitney nos permite contrastar la hipétesis
nula de igualdad de medianas entre dos muestras independientes y, por lo tanto,
a partir de la identificacion de las diferencias significativas entre las agrupaciones
y apoyados con el rango promedio, podremos ir conociendo de mejor forma el
comportamiento de la divulgacion en web respecto de las variables en evaluacion.

SABERES. VOL. 15, NUM. 1 (2023). 23-44. SECCION ARTICULOS 35



Tabla 3. Codificacion de las variables independientes

Variable Singificado Criterio de agrupacion
) . . - Cotizada s6lo en mercado nacional
NY Internacionalizaciéon NYSE | _ Cotizada en NYSE
B . - Su auditor no es una big4
AUD Tamano del auditor - Su auditor es una big4
SEC Sector - No es manufacturera
- Manufacturera
TAM Tamano de la empresa - Logaritmo natural (LN) del total activos
END Endeudamiento - Deuda / Patrimonio
RENT Rentabilidad - Resultados / Capital
INTE Integrantes del consejo de : .
administracion - Numero total de consejereos

Fuente: Elaboracion propia.

Hemos planteado la siguiente hipotesis nula que iremos comprobando a lo largo del
apartado:

HO: No existe diferencia significativa entre la divulgacién por internet medida en IDIi
de acuerdo a las agrupaciones segun las variables seleccionadas

Con los datos que arroja el test, de acuerdo con la Tabla 4, fueron 4 las variables
que arrojaron valores de significatividad sobre el indice total que nos sugieren el
rechazo de la hipotesis nula planteada anteriormente. Las diferencias significativas
que aparecen a nivel del indice total son en las variables NYSE (NY) al 1%
de significatividad, integrantes al consejo de administracion (INTE) al 5% de
significatividad y sector (SEC) y tamafio de la empresa (TAM) al 10%.

Al revisar los resultados de los indices por dimension, vemos como en rendicion de
cuentas existen 3 variables en la que podemos rechazar la hipétesis nula, las cuales
son cotizar en NYSE (NY), tamafio (TAM) y endeudamiento (END). En analisis
financiero sélo una variable genera diferencias significativas, integrantes al consejo
de administracion (INTE) y, en la dimensién transparencia son las variables NYSE
(NY) e integrantes al consejo de administracion (INTE). En compafiia y estrategia y
funcionalidad no hubo variables donde pudiésemos rechazar la igualdad de medianas
del test, y, por lo tanto, se asume que los grupos clasificados no se diferencia en
términos estadisticos en sus niveles de divulgacion.

Tabla 4. Estadisticos de la U de Mann-Whitney sobre /D/i para empresas
argentinas
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Var. | Estadisticos | IDI- IDl-gc | IDl-cg | IDlcag | IDltran | 1D1FUNG
U de M-W. 6,0 8,0 20,0 | 240 15,5 26,5
N |z 0,003 | 0,006 | 0,000 | 0,177 0,035 0,267
P-Valor *+0,002 | *+0,004 | 0,104 | 0,211 0,035 0,285
U de M-W. 3,0 7.5 0,0 3,5 7,0 1,5
z 0,329 1,000 | 0,008 | 0,370 0,912 0,184
AUD | b valor 0,500 1,000 | 0,125 | 0,500 1,000 0,250
U de M-W. 23,0 28,0 295 | 355 25,0 43,5
z 0072 | 0,163 | 0,200 | 0,425 0,098 0,901
¢ evaior *0,079 | 0,182 | 0211 | 0,447 0,113 0,905
U de M-W. 14,0 12,0 215 | 235 16,5 23,0
o | Z 0,059 | 0035 | 0262 | 0,356 0,097 0,335
P-Valor 0,065 | **0,038 | 0,279 | 0,382 0,105 0,382
END | U de M-w. 23,0 12,5 290 | 31,0 23,5 15,5
z 0,345 | 0,040 | 0,748 | 0,914 0,363 0,077
P-Valor 0,382 | 0,038 | 0,798 | 0,959 0,382 0,083
U de M-W. 24,0 22,0 200 | 315 29,5 24,5
RENT I'Z 0,401 0,293 | 0,748 | 0,957 0,789 0,422
P-Valor 0442 | 0328 | 0,798 | 0,959 0,798 0,442
e | U de M. 11,0 19,0 17,0 7.0 13,5 27,0
z 0,034 | 0,181 | 0,123 | 0,009 0,058 0,580
P-Valor *0,035 | 0,208 | 0,143 [*0,010| *+0,059 0,633

Notas: “** al 1% de significatividad. ** al 5% de significatividad. * al 10% de significatividad
Fuente: Elaboracién propia.

Vemos que en la variable NYSE (NY), para la que rechazamos la hipotesis nula en
el indice total y en transparencia, las empresas argentinas cotizadas en Estados
Unidos arrojaron rangos promedios mayores en ambos indices. Esto se explica por
la importancia que otorga el regulador norteamericano a la transparencia informativa,
impactando a nivel total, por lo cual IDI-T igualmente arrojo significatividad en la
medicion.

En sector (SEC) la diferencia de los grupos permite confirmar que las empresas
manufactureras poseen mayores niveles de divulgacion en el indice total. Este
resultado lo explican principalmente el mayor promedio que arrojaron los sectores
de agricultura, ganaderia y actividades conexas que elevaron el promedio de esta
clasificacién de las manufactureras argentinas. La relacion se mantiene en todos
los indices parciales a pesar de que no fue significativa la diferencia arrojada por el
test, variable ya comprobada en otros mercados emergentes, pero no latinos, como
Egipto (Ahmed, Burton y Dunne, 2017) y Eslovenia (DolinSek y Lutar-Skerbinjek,
2018) o en trabajos seminales como el de Ettredge et al. (2001) descubriendo que
el sector petrolero, por su sensibilidad con el medioambiente, tiene mas incentivos
para divulgar mas.

El tamafio (TAM) genera diferencias significativas en la divulgacion a nivel total y en
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rendicion de cuentas. En ambos indices se mantiene la relacion observada para toda
la muestra, es decir, las empresas de mayor tamafio son las que mas informacion
presentan en la web, a pesar de que en los otros indices no fue significativa la
diferencia arrojada por el test. Es decir, se cumple la estimacion inicial de acuerdo
con la justificacion realizada previamente en el apartado anterior y estan en linea
con trabajos previos de Alali y Romero (2012) para el caso argentino y con Ferreira
y Martins (2017) y Pelayo et al. (2013) para estudios latinos pero internacionales.

Respecto de la variable que mide el numero de integrantes (INTE) del consejo de
administracion, las empresas con consejos mas numerosos son las que arrojaron
mayores rangos promedios en el indice total, analisis financiero y transparencia, que
fueron los que presentaron diferencias significativas. Es decir, existe una relacion
directa, que se asocia con el mayor control que ejerceria un consejo de administracion
mas numeroso, presionando a mejores practicas de revelacion, en este caso digital.
En definitiva, en el caso argentino a nivel del indice total fueron 4 las variables que
arrojaron diferencias significativas; transparencia internacional, sector, tamafo e
integrantes al consejo de administracion. En términos de la relacion de la divulgacion
respecto de estas variables, vemos que las empresas cotizadas en NYSE, del sector
manufacturero, de mayor tamafo y con mas consejeros de administracion son las
que tienen en promedio mayor divulgacion en sus webs corporativas.

5.3. Estudio evolutivo de la divulgacion medida en la década 2008 y 2018

Los resultados obtenidos de la comparacion evidencian una mejora de la divulgacion
de acuerdo con el indice total y en tres de las cinco dimensiones, comportandose
diferentes los indices de compafiia y estrategia, que bajé su divulgacion, y analisis
financiero que no tuvo variacion en la medicién del 2018 respecto de la realizada
en 2008. La mayor variacion positiva fue en el indice de funcionalidad que aumento
en un 29% reflejo del crecimiento en el indice de 14,47 puntos porcentuales. Sin
embargo, la mayor variacion porcentual la observamos en transparencia, donde los
10,96 puntos porcentuales equivalen a un 31% de incremento en las mediciones
realizadas.

En la Tabla 5 podemos ver los resultados por cada dimensién para las empresas
argentinas.

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

indices 2008 2018 Variacion Variacion %
IDITOTAL 39,02 44,53 5,51 14%
IDIRC 33,9 40,67 6,77 20%
IDIcE 41,52 36,84 -4,68 -11%
IDIAF 34,59 34,59 0 0%
IDITRAN 35,53 46,49 10,96 31%
IDIFUNC 49,56 64,04 14,47 29%

Fuente: Elaboracién propia

No obstante, hemos descrito con anterioridad una mejora en los niveles de
divulgacion a lo largo de los anos analizados, lo que contrastamos estadisticamente
con la aplicacién del test de Wilcoxon. Como puede observarse en la Tabla 6, no
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podemos rechazar la hipotesis nula del indice total de las empresas argentinas.
Lo anterior implica que no existe diferencia significativa en la divulgacion medida
el 2018 respecto al 2008, a pesar de que el promedio del indice aumento al igual
que 3 indices parciales que también mejoraron su promedio (rendicién de cuentas,
transparencia y funcionalidad), de los cuales sélo funcionalidad ha podido ser
confirmado, con cambios estadisticamente significativos.

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

Estadistico IDIToTAL | IDIRC IDICE IDIAF | IDITRAN | IDIFUNC
V4 -1,489 -0,644 | -0,421 | -0,029 | -1,247 -2,348
Sig. Asintot. 0,136 | 0,520 | 0,673 | 0,977 | 0,212 | **0,019
(bilateral)

Rangos negativos 4a 6a 7a 7a 5a 3a
Rangos positivos 15b 13b 6b 8b 11b 12b

Notas: “** al 1% de significatividad. ** al 5% de significatividad. * al 10% de significatividad
Referencias: a) IDI2008 > IDI2018. b) IDI2008 < IDI2018.

Fuente: Elaboracion propia.

Resultan un poco decepcionantes los resultados del test en las empresas argentinas,
considerando que han transcurrido diez afios entre las mediciones, y por o mismo,
que no exista diferencia significativa es un mal resultado, pensando en los aportes
tedricos que trae consigo la transparencia informativa en este pais. Sin embargo,
estos resultados son consecuencia del bajo incremento observado a lo largo de los
datos comparados de la muestra y estan en concordancia con las observaciones
realizadas por Trujillo y Guzman (2015).

6. Conclusiones

Este estudio contribuye a caracterizar la divulgacién de informaciéon corporativa
en internet sobre una muestra de empresas argentinas, evaluando la divulgacion
realizada segun las variables incluidas en el estudio y explorando la disposicion a
la divulgacion a través del indice total y por dimensiones, que fueron calculados y
propuestos para esta investigacion.

En general, respecto al indice de divulgacion total, se observé que el uso de los sitios
web como medio de divulgacion de informaciones corporativas no es ampliamente
utilizado por las empresas de la muestra. En analisis por dimensiones, los resultados
mas favorables fueron en funcionalidad sobre las demas dimensiones, es decir, en
la muestra de empresas resultaron mas valorados los aspectos de navegacion y
descargas del sitio por sobre las dimensiones donde evaluamos el contenido. Del
resto de dimensiones, transparencia y rendicion de cuentas superan levemente a
companfia y estrategia y todas estas a su vez superan a analisis financiero, siendo
esta ultima la menos valorada.

En cuanto a los resultados de las dimensiones que arrojaron mayores indices,
funcionalidad, transparencia y rendicion de cuentas invitan a pensar que las
companfias han sofisticado el uso de herramientas tecnoldgicas, manteniendo sitios
web de calidad, con diversidad de opciones y aplicaciones, y lo mas importante,
destinados a la comunicacién corporativa. Los aspectos comunicados, ademas, no
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recogen Unicamente la informacién tradicional, sino también cuestiones relacionadas
con el gobierno corporativo y otras informaciones que refuerzan la transparencia de
las compainiias, lo cual podria deberse a un mayor interés de las partes interesadas,
uniéndose al fendmeno de la multinacionalizacion de muchas de estas compafias y
a la mayor visibilidad por redes sociales o por la prensa tradicional que comunica en
papel, televisidon o internet.

Por ultimo, estos resultados sugieren que habria espacio para avanzar en mejoras
de las regulaciones que hagan exigible contenidos minimos para alcanzar mayores
niveles de divulgaciones. Podria ser interesante que paises latinos reciban influencias
en esta materia desde mercados de valores mas desarrollados con mayores avances
en la materia como Europa, que como dicen Redondo Alamillos y de Mariz (2022) la
Unién Europea ha liderado una politica ambiciosa en regulaciones sobre ESG, que
impactan en particular en la divulgacion, rendicion de cuentas, mercados de carbono,
debida diligencia y comercio internacional, y actividades de inversién. Aunque la
discusion sigue vigente ya que no todos los paises adoptan las mejores practicas,
ni estan al alero de regulaciones fuertes ni todos los sectores avanzan al mismo
tiempo (Dinh, Husmann y Melloni, 2022). Trabajos futuros pueden abordar estos
aspectos en muestras de empresas mas amplias, asi como la mirada internacional
del asunto, en especial en la region latinoamericana. Ademas, poner mayor énfasis
en la divulgacion de aspectos relacionados con Medioambiente, Social y Gobernanza
(ESG, por su single en inglés) los que estan tomando mucha fuerza y comienzan a
aparecer las primeras evidencias latinas en el reporte en companias latinas, como se
puede ver en Gutierrez-Ponce, Chamizo-Gonzalez y Arimany-Serrat (2022) y a nivel
internacional en Li, Wu, Chen, y Huang (2022).
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