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RESUMEN

La teoria y préctica sobre Gobierno Corporativo, entre muchos aspectos que considera, destaca la
transparencia informativa como un pilar importante. En este sentido, un canal de comunicacién como
Internet, que por las caracteristicas que posee la red abierta, favorece fuertemente las iniciativas de
Gobiernos Corporativos, asunto actualmente discutido en Chile por la expectativa de una nueva ley
sobre el tema. En este sentido, hemos indagado acerca del uso de los sitios web para una muestra de
empresas cotizadas chilenas, de tal forma de observar en que medida se estd autorizando y de que
forma se condice con los diferentes cédigos de buenas précticas de gobiernos corporativos que existen
en paises desarrollados principalmente, asi como buscar los factores que propician esa divulgacién.
Entre los resultados se muestra una importante divulgacién de informacién financiera, aunque no es
la principal, pues es superada por aspectos de estrategia y compafifa y andlisis financiero, aunque en
general el grupo de empresas estudiadas es muy homogéneo en sus divulgaciones.
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ABSTRACT

Theory and practice on corporate governance highlight, among other aspects, information
transparency as one important pillar. In this sense, a communication channel such as Internet is a very
strong help for corporate governance initiatives. We have been researching on web sites usage, taking
a sample of Chilean listed corporations, to observe how many companies have adopted it and if they
follow the best practice on corporate governance used in developed countries, looking for the factors
that favor such a disclosure. Our results show an important disclosure of financial information, even
though it is not as important as corporate strategy and financial analysis, and strong homogeneity on
matters to be disclosure.
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1. INTRODUCCION

El concepto de Gobierno Corporativo
(GC) aparece a la luz, para muchos, como una
frase hecha y de moda a raiz de los escandalos
financiero-contables sucedidos recientemente
(Morales y Do Nascimento (2007)). Tan real es
el reciente mayor interés del tema que segin
Campos(2004)enlostltimosafiossehansucedido
una y otra emision de informes que muchos son
concluyentes en legislaciones. Este autor sefiala
que en Europa existen 37 cédigos o informes de
buen gobierno, resaltando 12 en Reino Unido y
ninguno en Austria y Luxemburgo, pasando por
la Ley Sarbanes-Oxley en los Estados Unidos.
Ademids la Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémico (OCDE) ha propiciado
el tema en América Latina, donde en el cono
sur ya son ocho paises que han analizado el
tema de forma interna y muchos de ellos lo han
plasmado en reformas legales.

Asimismo, Campos (2004) sefiala que sus
primeros usos datan de la década del sesenta
y fue utilizado por Richard Eells en inglés
como Corporate Governance, refiriéndose a la
estructura y ejecucién de politicas corporativas.
Es Benavides (2005) que en su “Historia del
Gobierno Corporativo en el Mundo (...)” sitda
en dos espacios de tiempo el tema; uno que se
da inicio con la problematica planteada a fines
del siglo XVIII por Adams Smith al establecer
una problemdtica en la toma de decisiones
por parte de administradores diferentes de
los propios duefios. La segunda fraccién de
la problemdtica de Gobiernos Corporativos la
establece post las teorfas que trae consigo Jensen
y Meckling quienes publican en 1976 un articulo
donde formalizan el problema de agencia, con
los sabidos conflictos de intereses que trae el
beneficio personal de una decisién por sobre el
beneficio de la compafifa que administran por
encargo de otros, los propietarios.

Esta corriente que explica o justifica la
necesidad del gobierno corporativo también
es estudiada detalladamente por Garcia y Gill
de Albornoz (2004), quienes coinciden con
Benavides en considerar la teoria de Jensen y
Meckling como un nuevo impulso al GC, pero
ademds citan a otros autores que han planteado
la problematica de fondo: Berle y Means (1932),
Coase (1937), Jensen y Meckling (1976); Fama
(1980), Fama y Jensen (1983).

Entre los autores que tratan del asunto, se
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puede mencionar a Zingales (1997), Shleifer y
Vishny (1997), y Cadbury (2002), todos citados
porBenavides (2005). El primero, define Gobierno
Corporativo como el conjunto complejo de
restricciones que moldean la negociacion expost
sobre las rentas generadas por una empresa,
mientras que Shleifer y Vishny lo definen como
las maneras por las cuales los proveedores de
financiamiento a las corporaciones se aseguran
a si mismos la obtencién de un retorno sobre
su inversién, mientras que recientemente.
Finalmente, Cadbury, afirma que serfa la forma
muy lacénica sobre como el sistema por el cual
las compafifas son dirigidas y controladas.

Para la OCDE (1999), que ha propiciado
muchos estudios del tema en todo el mundo y
es un fuerte propulsor de las buenas practicas
corporativas, el GC se refiere a los medios
internos por los cuales las corporaciones son
operadas, supervisadas y controladas en sus
actuaciones de cara al logro de sus objetivos.

Si bien cada una de las definiciones
anteriores, dejan algo para su andlisis posterior,
se ha optado por destacar de las definiciones
una que nos parece concluyente proporcionada
por Lefort (2003) donde de forma muy sencilla
pero a su vez concreta dice respecto a GC: “el
conjunto de relaciones que se establecen entre
los diferentes participantes en la empresa con el
fin de garantizar que cada uno reciba lo que es
justo”.

Es interesante ver como el tiempo a
modificado lo canales de comunicacién en las
personas y por tanto en los negocios de ellas,
siendo Internet el desarrollo tecnolégico mads
interesante de analizar. Gandia y Pérez (2005)
reconoce que la tecnologfa podria jugar un rol
positivo de cara a solucionar algunos problemas
de la informacién financiera y de gobierno
corporativo, ya que las propias caracteristicas
de Internet invitan a pensar como pueden
contribuir con la distribucién, periodicidad y la
oportunidad en que la informacién financiera
llega a los stakeholders.

Es decir, el simple hecho de habilitar con
links apropiados la informacién contable que
desde siempre se ha emitido en su versién
papel, a través de los sitios web de las empresas,
supone un importante avance en cuanto a la
distribucién, oportunidad y transparencia
informativa, y serd clave entonces disponer a
los stakeholders de informaciones financieras
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y no financieras (empresariales) en Internet.
Este asunto es el que no atrevemos tildar por
e-Gobierno Corporativo, haciendo alusién a
la reconocida frase e-Government para el sector
publico, pero que en teorfa financiera toma igual
validez la relacién de GC e Internet.

2. REVISION DE LITERATURA

En Internet la divulgacién voluntaria igual
ha encontrado un importante espacio para
su desarrollo y actualmente las empresas la
estarfan usando para divulgar mds informacién
que la requerida legalmente, es decir, revelar
mds aspectos contables y no financieros no
obligatorios. Los medios por los cuales se
realiza esa divulgacién pueden ser desde
boletines y conferencias de prensa, meetings con
analistas, conference calls, comunicaciones en
revistas especializadas e informacién preparada
especialmente para el website.

En este sentido, Olea (2005) afirma que
Internet al ser una red abierta permite que
cualquier usuario potencial de la informacién
financiera de una compaiifa pueda acceder a la
misma de manera inmediata y sin que suponga
un coste adicional para la empresa. Internet es el
vehiculo a través del cual las empresas pueden
contactar con consumidores de informacién no
identificados previamente.

La literatura actual sobre el reporting
Financiero en Internet se ha nutrido por diversos
los informes de instituciones interesadas y/o
vinculadas al tema como AICPA, FASB, IASB,
IFAC, XBRL?, Comunidad Econémica Europea,
asf como la presencia de firmas de auditoria, en
especial PricewaterhouseCoopers* que ha estado
muy cercana a la Fundacién XBRL.

A nivel normativo (regulaciones) es Sudrez et al
(2005) el que detalla como, entre otros, la bolsa
de Toronto, la comisién de bolsas francesa y

espafiola, la SEC en Estados Unidos, los bancos
centrales de Bélgica, Japén, Esparia, la Cdmara de
Comercio de Dinamarca, el gobierno Holandés
y de Reino Unido han aprobado determinadas
regulaciones.

Pero al margen de los reguladores y/o
regulaciones, el e-Gobierno Corporativo se
estarfa dando actualmente como un actuar
voluntario de las empresas, especialmente
de las cotizadas. Al respecto Archambault y
Archambault (2003) prueban positivamente
algunas  influencias  culturales, algunos
elementos de los sistemas econémicos y factores
operativos como el tamafio de la empresa y su
nivel de exportacién para divulgar informacién
financiera por Internet. Otro trabajo en la misma
linea, pero mds localizado al estudiar solo la
realidad francesa, efectuado por Depoers (2000)
que obtiene resultados positivos hacia una
mayor divulgacién justificada en: tamafio de la
empresa, actividades extranjeras, estructura de
propiedad, apalancamiento, tamario de la firma
auditora y presién laboral.

Este efecto de reporting digital voluntario
pone en alerta a los sistemas de control sobre
la informacién publicada. Debemos recordar
que la informacién auditada tradicionalmente,
ha sido los estados financieros y sus notas
explicativas, la cuestiéon se centra entonces
cuando las empresas disponen a los usuarios
de informacién diferentes a estas. Es asi como
diversos autores ya apuntan al desarrollo de
algtin sistema de auditoria continua o auditoria
on-line como Bonsén (2001), Debrency y Gray
(1999) y Gowthorpe y Amat (1999).

Estudios empiricos comenzaron a aparecer
los udltimos afios de la década de los noventa,
los cuales se han focalizado en EE.UU., Europa
y otros paises del denominado primer mundo.
A modo de resumen, se presenta la Tabla 1 con
algunas aportaciones empiricas sobre el tema:

3 XBRL corresponde a la sigla de una Fundacion y un lenguaje computacional de codigo libre, que responden a: eXtensible Business Reporting Lenguage. Ver http://

www.xbrl.org

4 Pueden encontrarse aportaciones en: http://www.pwcglobal.com, www.iasb.org y www.xbrl.org
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Tabla 1: Alguna investigaciones empiricas de alcance internacional

Referencia Ambito del estudio N° empresas Ano Web
Petravick y Gillet, 1996 US, top 150 Fortune 500 150 1996 69%
Gray y Debreceny, 1997 US, top 50 Fortune 500 50 1996 98%
Flynn y Gowthorpe, 1997 World, top 100 Fortune G-500 100 1997 89%
Deller et alt., 1998 UK, FTSE 100 1998 85%
Deller et alt., 1998 US, S&P 100 1998 95%
Craven y Marston, 1999 UK, 200 mayor capitalizacién 200 1998 74%
Lymer et alt., 1999 World, 22 paises 660 1999 86%
Trites, 1999 US-Canadd, NY-T-NASDAQ 370 1999 69%
Bonsén et alt., 2000 Eurozona, Eurostoxx-50 50 1999 100%
Allam y Lymer, 2003 Australia, Canadd, US, HK y UK 250 2001/02 99,6%
Olea, 2005 Ranking FT-100 100 2001/03 97%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bonsén y Escobar (2004), seleccién de aquellos trabajos “internacionales”.

Los trabajos latinoamericanos en este asunto
no son abundantes, encontrando aportaciones
de Morales y Do Nascimento (2007) quienes tras
investigar acerca de la divulgacién de informes o
informaciones en Internet sobre GC en Telefénica
SA matriz y filiales latinoamericanas, descubren
que, sblo Brasil y Chile presentaron alguna
informaciéon sobre GC en los sitios webs de
Telefénica, ademds de la matriz en Espafia. Los
demds paises investigados, Argentina, Colombia,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Meéxico,
Nicaragua, Panamd, Perd, Puerto Rico, Uruguay
y Venezuela no poseen informacién local y se
limitan a remitir al sitio de Telefénica en Esparia.

Otra investigacién que evalta un total de
116 empresas, de Argentina, Brasil, Chile y
Venezuela por Morales y Do Nascimento (2005)
concluyen que Balance General y Estado de
Resultado son los mayoritariamente publicados
en todos los paises. Las Notas Explicativas son
levemente inferior en la publicacién, pero en
Argentina no figuran. Los Informes de Auditores
Externos igualmente poseen buena divulgacién,
mayoritariamente en Brasil, seguido por Chile y
en menor cantidad Argentina, aunque a nuestro
parecer debiera estar siempre adjunto a los
estados financieros para su correcta lectura e
interpretacion.

También existen otras investigaciones en el
ambito latinoamericano, como son los aportes de

Caba y Castillo (2003) analizando el caso de 111
empresas cotizadas de Colombia y 160 empresas
de México respectivamente, Suardi et al (2007)
con 136 cotizadas argentinas y Mendes-da-Silva
y Azevedo (2005) estudiando 291 empresas
cotizadas en Brasil.

Finalmente creemos importante citar a
Gandia (2005) quien tras realizar numerosos
estudios sobre divulgacién de informacién en
Internet, cree que el e-Gobierno Corporativo
permitird alcanzar las siguientes ventajas: facilita
la comunicacién entre sociedades e inversiones
(especialmente, sus accionistas); reduce el costo
de distribucién e incrementa la oportunidad
de las informacién corporativo; fomenta la
participacién de los accionistas en la vida social
de la compafia; democratiza el acceso a la
informacién corporativa; aporta credibilidad a
las précticas de buen gobierno.

3. PRINCIPIOS Y NORMAS DE
GOBIERNO CORPORATIVO:
OCDE?’, SOX'Y OTROS

Encontramos en Morales (2007) wuna
breve revision de pronunciamientos acerca
de codigos de gobiernos corporativos,
destacando entre ellos, el pronunciamiento
de la OCDE para Latinoamérica. La primera
edicién de los principios de GC ocurrié en
1999, siendo la versién mas actual la de 2004,

5 La OCDE fue creada en 1960, teniendo como objetivo de contribuir a la expansion econdémica de los paises miembros y no miembros en vias del desarrollo econémi-
co y la expansion del comercio mundial, asi como alcanzar el mas elevado nivel de crecimiento econdmico y de empleo sustentable y una creciente calidad de vida de
sus paises formadores. En su formacion inicial contaba con 20 miembros: Alemania, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espaiia, Estados Unidos, Francia, Grecia,
Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Portugal, Reino Unido, Suecia, Sucia y Turquia. Luego fue aumentada con la entrada de 10 paises: Japon, Finlandia,
Australia, Nueva Zelanda, México, Reptiblica Checa, Hungria, Polonia, Corea y Eslovaquia. Recientemente Chile ha sido invitado a formar parte de una importante
comision en la OCDE, puede consultarse http://www.sii.cl/pagina/actualizada/noticias/2006/100306n0ti01rv.htm on-line [27.08.2007]
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destacando que el objetivo es asegurar la base
para un encuadramiento eficaz del gobierno
corporativo; los derechos de los accionistas
y funciones fundamentales de su ejercicio;
el tratamiento equitativo de los accionistas;
el papel de los accionistas en el gobierno
corporativo; divulgacién y transparencia en la
responsabilidad de la direccién.

Para América Latina, un informe relevante
es el White Paper sobre Gobierno Corporativo en
América Latina emitido por OCDE (2000), donde
se explicita que el buen gobierno corporativo es
una parte crucial del sector privado orientado
hacia el crecimiento econémico en América
Latina. Se le reconoce como una preocupacién
de las politicas ptblicas, de rdpida y creciente
importancia en la regién y que confia en el
sector privado como un vehiculo eficiente para
la creacién de bienestar. La privatizacion de las
antiguas empresas de propiedad del estado,
ha significado que los paises latinoamericanos
dependan en forma creciente en corporaciones
del sector privado para generar empleo,
generar ingresos impositivos y suministrar a los
consumidores productos y servicios.

Para el caso chileno, el informe de la OCDE
citado anteriormente, afirma que Chile fue el
primer pafs de la regién que realizé importantes
reformas al marco legal y reglamentario de
gobierno corporativo. En Diciembre de 2002
fue dictada la nueva Ley de Ofertas Publicas y
Gobierno Corporativo. Con posterioridad, la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)
emiti6 diversos reglamentos complementarios,
estableciendo  precisamente como deberia
entenderse la nueva legislacion y ser aplicada por
la propia SVS. El sector privado chileno atin no ha
realizado ningtn tipo de iniciativas importantes
sobre gobierno corporativo. Por lo tanto, Chile no
posee tantas iniciativas como otros paises, pero si
ha sido més concreto al abordar el tema desde un
punto de vista legislativo.

En general, todos los estudios, reportes,
cédigos de buenas practicas de Gobiernos
Corporativos e incluso leyes (como por
ejemplo, SOX°®) tocan el aspecto denominado
“Transparencia Informativa”. A modo de
ejemplo, citamos del informe Principios sobre
Gobierno Corporativo de las OCDE (2004) lo
siguiente:

Divulgar al menos, informacién sobre:
(1) los resultados financieros y en
que opera la compaiiia, (2) objetivos
de la compaiiia, (3) la propiedad, sus
mayoritarios y los derechos de votos,
(4) la politica de remuneracién de
los miembros de la junta y ejecutivos
importantes, y la informacién sobre los
miembros de la junta (calificaciones,
forma de seleccionarlo y nivel de
independencia con la compaiifa) (5) las
transacciones con partes relacionadas, (6)
los factores de riesgo previsibles, (7) los
problemas con respecto a los empleados
y otros stakeholders, (8) la estructura de
gobierno y politicas, en particular, el
cédigo de gobierno corporativo.

Debe  prepararse y  divulgarse
informacién financiera y no financiera de
acuerdo con las normas (de alta calidad).

Una auditorfa anual debe realizarse
por un independiente, competente
y calificado, para proporcionar una
conviccién externa y objetiva a la junta
y a los accionistas que los estados
financieros representan la posicién
financiera razonablemente y resultados
de la compafifa en todo los aspectos
significativos.

Los auditores externos deben ser
responsables ante los accionistas y tienen
un deber ante la compafifa para ejercer
“debido cuidado profesional” en la
conducta de la auditoria.

Los canales para distribuir la informacién
debe ser equitativos, oportunos y
accesible a un costo eficiente para los
usuarios.

El marco conceptual del gobierno
corporativo debe complementarse por
un eficaz acercamiento a los analistas
de inversién, corredores, agencias de
rating y otros que sean pertinentes a las
decisiones por los inversionistas, libre
de los conflictos de intereses que podria
comprometer la integridad del Consejo.

6 SOX: Ley Sarbanes Oxley (2002) de Estados Unidos, en su titulo IV “Enhanced Financial Disclosure”.
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4. OBJETIVOS

Aunque Internet como medio de difusién
posee grandes cualidades para realizar una
valiosa divulgacién de informacién financiera
y con ello contribuir con la transparencia
informativa que destacan los cédigos de buenas
précticas de Gobierno Corporativo, aun no
existirfa un provechoso uso de esta tecnologfa.

En este contexto, proponemos lograr el
siguiente objetivo general: Identificar las practicas
de divulgacién de informacién financiera y otras
informaciones corporativas que se estarfan
realizando en una muestra de empresas cotizadas
chilenas, de tal forma que podamos establecer que
tipo de divulgacién realizan y su correspondencia
con las buenas précticas de corporativas y los
patrones comunes que ayuden a explicar porque
se estarfa dando tal divulgacién (o no).

Los objetivos especificos de la investigacién
son: (1) Caracterizar las informaciones que
divulgan en sus sitios web, las empresas de
la muestra, (2) Caracterizar a las empresas, y
relacionarlo con las divulgaciones que realizan
por Internet, (3) Relacionar la teoria del reporting,
accountability y gobiernos corporativos con la
realidad observada en la muestra de empresas
investigadas.

5. METODOLOGIA E HIPOTESIS

Muestra y metodologia

El principal método consiste en lograr
construir un indice que mida el nivel de
divulgacién de informacién financiera y no
financiera en Internet, a través de variables que
determinaremos segin lo que se ha realizado
en trabajos previos, mds nuevas variables que
podamos justificar por su relevancia en el tema y
a su vez, este indice nos permitird correlacionar
ese nivel de divulgacion con variables
independientes que representan a la empresa.

La recoleccion de datos (que pasan a
ser nuestras -variables dependientes-) se
realiz6 usando una lista de chequeo, el cual
se ha confeccionado exclusivamente para
esta investigaciéon y nos inspiramos en las
recomendaciones y cédigos de buenas précticas
de reporting realizadas por la Asociacién
Espaiiola de Contabilidad y Administracién
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de Empresas (AECA, 2002) y el International
Accounting ~ Standards  Board (IASB, 1999)
principalmente.

La recogida de datos fue aplicada en un
mismo mes (febrero de 2007) sobre las empresas
que conformaban el IPSA a esa fecha (muestra
dirigida). La muestra por lo tanto se conformé
inicialmente de 40 empresas, de las cuales
rebajamos los bancos y compaiifas de seguros
pues muchas veces poseen regulaciones
especiales o se mueven bajo légicas de
funcionamiento diferente al resto del mercado
financieros, quedando entonces la muestra
constituida por 36 empresas cotizadas chilenas.
A su vez, tres empresas’ no tenfan disponible
el sitio al momento del estudio, por lo que la
muestra a quedado definida con un N=33.

Una vez recolectadas las informaciones
segn las variables que se hayan establecido
confeccionaremos un indice que represente la
divulgacién en Internet de cada empresa (IDF).
Con el indice, ya estarfamos en condiciones
de identificar conceptualmente las diferencias
existentes entre las divulgaciones por Internet de
las empresas estudiadas, pudiendo clasificarlas
seglin la puntuacién total del indice, asi como
por dimensiones, que nos darfa una primera
vision del nivel de diversidad en la muestra.

Las variables dependientes se han
agrupado en cinco conglomerados segin
caracteristicas comunes entre si, las que hemos
denominado “dimensiones”, de acuerdo con
las recomendaciones de AECA y IASB como se
comento anteriormente. La dimensién rendicion
de cuentas consideran los aspectos relacionados
con contabilidad, como la divulgacién de
balance, estado de resultado (pérdidas y
ganancias), estado de flujos de efectivo, notas
explicativas, memoria anual de la compaiifa,
periodicidad, informacién histérica, entre otros,
tanto en norma local como NIIF.

La dimensién compaiiia y estrategia, abarca
aspectos relacionados con los antecedentes
generales y estratégicos de las empresas. Incluye
variables como informacién sobre los 6rganos de
gobierno, carta del presidente de la compafifa,
resimenes de actas de asambleas realizadas,
organigrama, composicién accionarial, entre
otros.

7 Las empresas fueron: Forus, Agbar (Chile) y Antarchile.



e-Gobierno Corporativo: Evidencia en Chile sobre la Divulgacion... | Fernando Morales Parada - José Igndcio Jarne Jarne 51

La dimensién analisis financiero,
considera todos los aspectos relacionados con
informaciones o antecedentes que favorezcan la
interpretacién y andlisis financiero acerca de la
compaiifa de parte de diversos stakeholders.

La dimensién transparencia, considera
variables como disponer de cédigos de buen
gobierno corporativoy /o c6digo de ética, informe
de auditor(es) externo(s) de estados financieros,
informes sobre riesgos que hayan realizado la
empresa o consultoras externas, entre otros.
denominada

La quinta dimensioén,

transparencia, es la tinica que no dice relacién
con lo que se divulga, sino mds bien con el
“c6mo” se divulga. Muchos autores han incluido
este aspecto como parte de sus investigaciones
argumentando que de no existir una adecuada
funcionalidad, entendiendo por éste concepto
como la facilidad de acceso y descarga, pierde
sentido el mantener adecuadas informaciones
financieras y no financieras.

A continuacién se presentan las cinco
dimensiones como se organizan las variables
dependientes y una divisién de las variables
independientes:

Tabla 2: Variables parte del estudio

V. Dependientes

V. independientes

* Rendicién de cuentas (RC), 27 variables
+ Compafiia y estrategia (CE), 9 variables
¢ Anélisis financiero (AF), 7 variables
* Transparencia (TRAN), 12 variables
* Funcionalidad (FUNC), 12 variables

* 10 relacionadas con la empresa son:

« Tamafio (Segun; Ventas, Activos, Capital, Resultado)
* Endeudamiento

* Desempefio financiero (ROE, ROA, Liquidez)

* Cotizada local o NYSE

* Tamario del consejo

Para elaborar el indice que nos permite
medir el nivel de reporting en Internet y de esta
forma valorar el e-Gobierno Corporativo de las
empresas de la muestra, hemos tabulado en
el programa Excel y luego exportado a SPSS
version 13.0 el resultado de la recogida de datos
en Internet. Nuestra opcién ha sido utilizar
los valores dicotémicos 0;1 en la mayorfa de
las variables dependientes y otras con valores
escalares 1;2;3;... (Categdricos).

S Puntos obtenidos en el apartado

Al haber recogido los datos de forma
ordenada por empresa y dimensiones, nos
permite elaborar indices parciales siguiendo
el mismo orden y luego la agregaciéon de
indices parciales nos permite obtener el indice
total (IDF-T). La representacién de los indices
parciales por dimensiones para cada empresa es
la siguiente:

S Puntos obtenidos en el apartado

*100 = *100
IDF = S Total puntos de esta dimension (27) fra S Total puntos de esta dimension (12)
S Puntos obtenidos en el apartado S Puntos obtenidos en el apartado
IDF = - — *100 IDF, = - — *100
ce S Total puntos de esta dimension (9) June S Total puntos de esta dimension (12)
0<IDF, <100
S Puntos obtenidos en el apartado
IDF = - — 100
of S Total puntos de esta dimension (7)
0<IDF_ <100
El célculo del indice total de divulgacién
financiera para cada empresa es de la siguiente
forma:
S IDF,
IDF-T =
5

0 <IDF-T <100
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Hipétesis

Las hipétesis referidas a la relacién entre las
variables corporativas y el nivel de divulgacién
de informacién en Internet se han divido segun
las variables que serdn utilizadas para su
contraste, las que son explicadas a continuacién:

a. TAMANO

Existe evidencia empirica en trabajos
previos que demuestran una asociacién positiva
entre el tamafio de la empresa y la difusién de
informacién financiera por Internet (Craven y
Marston, 1999; Debreceny et al., 1999; Bonsén
y Escobar, 2002; Larrdn y Giner, 2002). Por el
contrario solo hemos leido en Allam y Lymer
(2003) que no han encontrado relacién entre
ambas variables.

Igual encontramos trabajos que tratan sobre
informaciéon voluntaria (no necesariamente
divulgada a través de Internet) y obtienen
conclusiones similares en relacién al efecto
del tamafio, medido por total activos, ventas o
niimero de accionistas, y su nivel de divulgacién.
El pionero en desarrollar esta linea de
investigacion es Cerf (1961) y entre los trabajos
mds contempordaneos estan Cooke (1989, 1991) y
Giner (1995).

De acuerdo con Marston (2003) y Marston
y Polei (2004) las compafifas grandes tienen
una mayor asimetrfa de informacién entre los
directores y accionistas y por lo tanto, los costes
de agencia serdn mayores, los cuales se pueden
reducir a través de la divulgacién voluntaria
de informacién, pues los inversionistas mejor
informados necesitardn utilizar menores
medidas de supervisién y control sobre la
direccién.

Por lo anterior, formulamos la siguiente
hipétesis relacionada con Tamafio:

H1: Existe relacién positiva entre el tamafio
la divulgacién por Internet

H1: Existe relacién positiva entre el
tamafio medido en cifra de ventas y la
divulgacién por Internet

H1,: Existe relaciéon positiva entre el
tamafio medido en activos totales y la
divulgacién por Internet

H1: Existe relacién positiva entre el
tamafio medido en cifra de capital y la
divulgacién por Internet
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b. ENDEUDAMIENTO

Los trabajos previos no son del todo
concordantes, pues hay quienes han encontrado
una relacién positiva entre nivel de deuda y
de divulgacién, como son Schipper (1981) y
Wallace et alt. (1994). En contraposicién, estdn
las aportaciones de Garcia y Monterrey (1992),
Wallace y Naser (1995) y Depoers (2000) quienes
descubren que la relacién entre endeudamiento
y nivel de divulgacién tiene una correlacién
negativa.

Por lo anterior, formulamos la siguiente
hipétesis relacionada con Tamafio:

H2: Existe relacion positiva entre el
endeudamiento medido en el apalancamiento
y ladivulgacién por Internet

H2 : Existe relacién positiva entre empresas
con mayores indices de endeudamiento y
la divulgacién por Internet

c¢. DESEMPENO

La literatura aun no ha confirmado una
Gnica conclusién respecto a la influencia de esta
variable. Trabajos como los de Gray y Roberts
(1993) y Lang y Lundholm (1993) encontraron
una relacién positiva entre reporting y los
resultados financieros. Por otro lado, no han
detectado esta relacion Garcia y Monterrey
(1993), Wallace et alt. (1994) y Giner (1995).

Por lo anterior, formulamos la siguiente
hipétesis relacionada con Tamafio:

H3: Existe relacion positiva entre el
desempeiio y la divulgacion por Internet

H3, Existe relacion positiva entre el
desempefio medido en el ROE y la
divulgacién por Internet

H3, Existe relacién positiva entre el
desempefio medido en el ROA y la
divulgacién por Internet

H3, Existe relacion positiva entre el
desempefio medido en la cifra de
resultados y la divulgacién  por Internet

d. MERCADO

Diversos estudios concluyen que existe
una relacién positiva entre el hecho ser
cotizada en los mercados financieros y el nivel
de revelacién voluntaria de informacién. En
estd linea encontramos las conclusiones de
Cooke (1989, 1991), Meek et alt. (1995), Leuz
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(2000). Sin embargo, otros autores como Buzby
(1974) demuestran en su investigacién que no
existe relacién entre la cotizacién bursatil y la
revelacion de informacién voluntaria.

De existir estd relacién, creemos que debiera
resaltarse dependiendo del mercado donde
se realice la cotizacién, y por lo tanto en un
mercado mds desarrollado los incentivos y
exigencias por divulgar informacién serdn
mayores que en uno menos desarrollado. De
ahi que debiera observarse diferencia entre las
empresas cotizadas en Europa versus la latinas,
y a su vez, las cotizadas en Nueva York versus el
resto. La afirmacién anterior la respaldamos en
los resultados obtenidos por Gray et alt. (1994)
que evidenciaron la existencia de diferencias
significativas en las actitudes relativas a la
revelacién, segtn cotice sélo en su pais o lo
hagan en mercados extranjeros.

También se ha relacionado el sector de
pertenencia de una empresa con la divulgacién
que esta realiza, donde la variable explicativa no
ha sido del todo clara en la literatura sobre IFR.
Por un lado encontramos los trabajos de Lymer
y Tallberg (1997), Bonsén y Escobar (2002) que
si encuentran una relacién positiva, mientras en
otros estudios no lo demuestran, como los de
Craven y Marston (1999) y Larran y Giner (2002).

McKinnon y Dalimunthe (1993) confirmaron
que para evitar los costes politicos las empresas
de sectores mds regulados (petrdleo, gas,
mineria y farmacéutica) tiene incentivos para
revelar mayores voltimenes de informacién
acerca de sus ventajas competitivas, mientras
que Mitchell et alt. (1995) confirman lo anterior
para empresas del sector minerfa y petréleo.
Finalmente, en un trabajo de Marston (2004) se
analiza esta variable debido a que Internet es un
medio de informacién accesible mundialmente
y particularmente conveniente para reducir
asimetrias de la informacién entre diversos
grupos de inversionistas.

Por lo anterior, formulamos la siguiente
hipétesis relacionada con Tamafio:

H4: Existe relacién positiva entre el
mercado en el cual participa la empresa y la
divulgacién por Internet

H4 : Existe relacién positiva entre ser
una empresa cotizada en NYSE (US) y la
divulgacién por Internet

a. GOBIERNO

Trabajos previos afirman que mientras maés
concentrada sea la propiedad de una compaiiia,
menores son los costes de agencia. Es decir, la
relacién agente-propietario y agente-gestor tiene
una minima separaciéon (Jensen y Meckling,
1976). Por el contrario, cuando la relacién sea
mds alejada entre estos “agentes”, es decir
menor concentracién, se incrementa la necesidad
de informar (mayores costes de agencia) y la
tendencia hacia el reporting es mds necesaria y
real.

Por su parte la teorfa de la sefial, indica
que a mayor concentracién de la propiedad,
menores asimetrias de informacién, y por tanto,
la tendencia hacia la divulgacién igual seria
menor. En trabajos similares no hay un consenso
respecto del efecto de esta variable sobre le nivel
de divulgacién. Es asi como Raffournier (1995)
no encontrado relacién y Depoers (2000) afirma
que la influencia de estructura de propiedad no
es significativa. Otro resultado es el que Hossain
(1994) descubrig, afirmando que la relacién
es inversa entre el porcentaje de accionistas
principales y el nivel de reporting, mientras que
Forker (1992) demuestra que la concentracién
de poder puede perjudicar a la transparencia
informativa de la compaififa, generando
informacién de baja calidad.

Por lo anterior, formulamos la siguiente
hipétesis relacionada con Tamafio:

H5: Existe relacion positiva entre el
tamafio del consejo de las empresas y la
divulgacién por Internet

H5: Existe relacién positiva entre el
ntimero de miembros del consejo y la
divulgacién por Internet

Para el contraste de las hipdtesis, se
trabajardn las variables que representan a las
empresas en base a dos grupos de muestras
independientes, agrupado segin se ubiquen
sobre o bajo la mediana de cada variable
independiente de contraste, ~manteniendo
como variable de agrupacién los indices por
dimensién y total que se ha determinado segtn lo
indicado anteriormente. Las hipétesis se asumen
nulas, buscando la existencia de diferencias
estadfsticamente significativa entre los grupos
por cada variable e indice mediante los test de T
de Student y U de Mann-Whitney en funcién de la
normalidad o no de las variables analizadas.
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Tabla 3: Relacién de variables y criterio de agrupamiento

Criterio de agrupacién

Hipétesis Variables independientes Mediana

H, Tamafio Ventas M< 792.373
Activos M<€ 1.101.016
Capital ME 265.264

H, Endeudamiento Ratio deuda/ patrim. 0,78

H, Desempefio ROE 0,12
ROA 0,08
Resultado 18

H, Mercado* Chile; NYSE (US) 1/2

H, Gobierno N° miembros en consejo 8

*La hip6tesis de Mercado, es la tinica cuya variable de agrupacién se mide de forma dicotémica.

6. RESULTADOS

6.1. Indices de divulgacién

Tras la determinacién del indice de
divulgacién, por dimensiones y total, se observa
diferencias en los niveles de reporting realizadas
por las empresas estudiadas. Por ejemplo, se
observa sobre el cincuenta por ciento, los indices
de divulgacién de informacién sobre anélisis
financiero (IDF, " =59%), sobre los aspectos de
funcionalidad (IDF,,, =63%) y sobre compafifa y
estrategia (IDF_=52%). Por su parte, los indices
sobre rendicién de cuentas (IDF,=45%) y sobre
transparencia informativa (IDF, =27%) se han
ubicado bajo la media del 50%.

trans

Respecto al indice de divulgacién total
(IDF-T=49%) se encuentra en la mitad de la
puntuacién méxima que podia obtenerse tras
evaluar las variables sobre informaciones y
formatos de disponer de informacién en los
respectivos sitios de Internet.

Para efectos de comparar los indices,
hemos evaluado la correlacién existente entre
si, de tal forma de observar que indices (o que
dimensiones) e indice total, han tenido un
comportamiento similar o disimil. En Anexo I se
encuentralamatriz de correlaciones de Spearman
(no-parameétrica) en la cual se observa que todos
los indices por dimensiones o parciales, poseen
un correlacién con el indice total, algunos con
una mayor o menos significacién, pero todos
contribuyeny se relacionan con el indicador total
lo es un resultado 16gico de acuerdo a la forma
en que se han elaborado los indices. El observar
las correlaciones entre los indices parciales (por
dimensiones), observamos que sélo poseen
correlacién los siguientes indicadores IDF, /
IDF, yIDF, [IDF

trans trans Sfunc’

En la Tabla 4, se presentan los estadisticos
descriptivos que dan cuenta del nivel de
divulgacién en Internet realizado por las
empresas del IPSA:

Tabla 4: Estadisticos descriptivos de los indices por dimensién y total

Estadisticos descriptivos

N Minima Maximo Media Desv. fin. |
Index Rendicion de
i 33 19,750 = 61,020 | 4511788 11,314013
Index Compafifa y 33 000 88,890 | 5185242 23,019975
Estrategia
Index Andlisis Financiero 33 14290 100,000 | 59,30727 19,270776
Index Transparencia 33 000 75,000 | 2651394 21,495580
Index Funcionalidad 33 18,330 = 85,000 | 63,03030 17,029818
IDF-T Lineal Sin Peso de
Vb 33 | 27,640 70420 4916424 11,327313
N valido (segun lista) 33
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De la tabla anterior, se desprende Ia
importante diferencia existente en algunos
indices y entre los valores mdximos y minimos,
y en general en las desviaciones tipicas que
arrojan los indices, que en algunos casos es
significativa, lo que denota una amplitud de
rango en los resultados del indice, que da cuenta
de una diversidad en la divulgacién entre las
empresas chilenas cotizadas.

Lo expuesto con anterioridad es notorio
al comparar las medias de andlisis financiero
y transparencia y al observar las desviaciones
tipicas del indice de compafifa y estrategia
y el indice de transparencia. Para un mejor
entendimiento de lo anterior, se presente a
continuacién el Grafico 1:

Grafico 1: Diagramas de cajas por indices
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Los diagramas de cajas que se muestran el
Graéfico 1, representan claramente la diversidad
existente entre los tipos de informacién
divulgadas, donde el indice de compaiifa y
estrategia y andlisis financiero tiene un mediana
cercana, por debajo de funcionalidad que es el
indice mejor valorado, y por sobre rendicién
de cuentas y mucho mds sobre transparencia,
este dltimo es el indice con menor valoracién.
Las colas o bigotes de las cajas nos muestran
la dispersion existente entre las empresas de la
muestra, pues mientras mds larga sea, mayor
serd el rango del indice.

6.2. Analisis de variables corporativas

Andlisis de normalidad

Se han aplicado test estadistico para
determinar la normalidad de los datos (indices)
de tal forma de poder determinar cuales serfan
los tests que corresponden aplicar ante la
presencia o no de normalidad. Los estadisticos
de los test, se explican en Anexo II.

Financiero

Transparencia Funcionalidad Peso de

Variables

De acuerdo al test de Kolmogorov-Smirnov
(K-S) se observa normalidad en indice de
rendicién de cuentas (p-valor 0,052), compaiifa y
estrategia (p-valor 0,101) e indice de divulgacién
financiera total (IDF-T; p-valor 0,200), mientras
que no se han comportado de forma normal los
indices de andlisis financiero (p-valor 0,002),
transparencia (p-valor 0,003) y funcionalidad
(p-valor 0,005). Este ultimo arrojé6 un p-valor
justo en el limite de significancia del 5%.

Al revisar el test de Shapiro-Wilk (5-W) sobre
normalidad de los datos, obtenemos que sélo
el IDF-T se ha comportado como una variable
normal, y por lo tanto, la totalidad de indice
por dimensiones tendrian un comportamiento
estadistico no normal.

Lo anterior genere una diferencia de
resultados en los indices parciales de las
dimensiones rendicién de cuentas y compaiifa y
estrategia, segtin K-S y S-W, y hemos optado por
quedarnos con Shapiro-Wilk, con el objetivo de
medir todos los indices por dimensiones por un
mismo test no paramétrico.
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La conclusién del andlisis de normalidad, es
que evaluaremos aquellas variables normales
bajo test paramétrico de la prueba T de Student,
mientras que las no normales serdn analizados
con el test no paramétrico U de Mann-Whitney.
Los resultados de los contrastes de hipétesis
realizados se muestran en el Anexo III.

Anilisis para el contraste de hipétesis

La hipétesis sobre tamano (H,) se ha
presentado errdtica en sus resultados tras aplicar
el test de la U de Mann-Whitney en bisqueda de
la existencia o no de diferencias significativas
entre dos grupos divididos en su mediana para
cada variable independiente.

De esta forma, los indices de compafifa
y estrategia (IDF ), andlisis financiero (IDFaf)
y funcionalidad (IDF,,) permiten aceptar
la hipétesis nula de igualdad de medias al
no existir una diferencia significativa entre
los grupos analizados (del 10%). Lo anterior,
considerando cada una de las tres variables de
agrupacion (ventas, activos y capital) por tanto
las informaciones relacionadas con los indices
antes sefialados y divulgadas en los sitios web de
las empresas chilenas no se diferenciarian por el
tamario de la compafifa.

Sin embargo, para los indices anteriores
indicados, hemos observado algunas tendencias
al observar sus promedios, por ejemplo, el
indice que representa la divulgacién relacionada
con la dimensién compafifa y estrategia, en que
las empresas que han presentado en promedio
mayores niveles de venta y capital tienden a
arrojar un mayor indices de divulgacién, y por
el contrario, las empresas con mayores niveles
de activos han arrojado un indice menor.

Respecto al indice andlisis financiero,
observamos que las empresas con mayores
inversiones en activos y mayor capital, son las
que han obtenido un mayorindice de divulgacién
en los términos de esta investigacion, y por el
contrario, empresas mayores cifras de ventas
han obtenido un menor indice.

En funcionalidad, otro de los en que
todas las variables analizados, no ha arrojado
un diferencia significativa que nos permita
rechazar la hipétesis de igualdad, observamos
en todas sus variables que mientras mayores
sean sus ventas, activos, capital, mayor es su
indice de divulgacién para esta dimensién. Es
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decir, aunque no se determiné una diferencia
estadisticamente significativa, si hay una clara
tendencia que a mayor tamafio de la empresa,
mds es su nivel de uso del sitio web para el
reporting en la red.

Por el contrario, si hemos obtenido valores
por debajo del nivel de significacién al 10% para
los indices rendicién de cuentas y transparencia
lo que implica el no aceptar de la hipétesis nula
y por tanto si habria existencia de diferencias
estadisticamente significativas entre los grupos
estudiados. De esta forma, en el indice rendicién
de cuentas (IDF, ) se observa un p-valor de 0,003
para la variable ventas y capital, en indice de
transparencia (IDF, ) para variable capital se
observa un p-valor de 0,039 y en el indice total
(IDF-T) para la variable capital el p-valor es de
0,005.

Al analizar las medias, observamos que las
empresas con mayores niveles de venta, activos,
capital, son las que efectivamente realizan una
mayor divulgacién en los sitios web corporativos
sobre estos asuntos, lo que implica que hay
una relacién directa entre el tamafio y el nivel
de divulgacién, pero esta relaciéon sélo es
significativa desde el punto de vista estadistico
en para las variables ventas y capital, tal como se
explicé en el pérrafo anterior.

Respecto al indice de transparencia,
observamos la misma relacién directa entre las
variables ventas, activos y capital, aunque en
este caso no se ha aceptado la hipétesis bajo la
variable capital, lo que indica que efectivamente
en este tipo de reporting, las empresas con mayor
capitalizacién (patrimonio) tienden a divulgar
mds.

El indice total, se asemeja con el indice de
transparencia, pues de igual forma, las empresas
con mayores niveles de venta, activos y capital
han presentado mayores divulgaciones, medida
segtin IDF-T. Siguiendo la misma conclusién
que lo explicado para transparencia, s6lo no
se ha aceptado la hipétesis de tamafio para la
variable de agrupacién de capital, por lo tanto
aligual que los resultados obtenidos en el indice
de transparencia, a mayor capital de la empresa,
mayor divulgacién corporativa en el sitio de
Internet.

La hipétesis sobre endeudamiento (H,),
resulté que no existen diferencias estadisticas
significativas entre los grupos, que nos permitan
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rechazar la hipétesis nula de igualdad de media.
De igual forma hemos analizado las medias de
los grupos de contraste, observando que para
todas las dimensiones, excepto funcionalidad,
las empresas que poseen mayor nivel de
endeudamiento tiendan a obtener un mayor
indice de divulgacién.

Respecto a la hipétesis sobre desempefio
financiero (H,) result6 que no existen diferencias
estadisticas significativas entre los grupos,
que nos permitan no aceptar la hipétesis de
igualdad de media. Tras analizar las medias,
hemos observado un tinica relacién diferente
en las variables independientes segin el
indicador observado, siendo sélo la dimensién
transparencia y el indice total que poseen una
misma relacién, que es; a mayores ROE, ROA y
Resultados, se posee una menor divulgacién, la
que como se indic6 anteriormente, no alcanza a
ser suficiente desde el punto de vista estadistico
que nos permita afirmar que este factor es un
elemento determinante en el reporting.

La hipétesis sobre mercado (H,) intenta
identificar si ser cotizada s6lo en mercado local
(IPSA, Chile) 0 en NYSE tiene relacién con el nivel
de divulgacién financiera en Internet. El test ha
arrojado una evidencia estadistica significativa
que permite no aceptar la hipétesis de igualdad
entre los grupos, en los indices de rendicién de
cuentas (p-valor 0,003), transparencia (p-valor
0,004) e indice total (0,000), mientras que si
acepta la hipétesis para los de compaiifa y
estrategia, andlisis financiero y funcionalidad,
considerando un nivel de significancia del 10%.
Lo anterior indica que si habria un relacién
significativa en ser cotizada sélo en mercado
local o cotizada en NYSE de Estados Unidos,
idea que se refuerza al observar las medias,
donde todos los indices por dimensién y total
presentan un mayor promedio en el grupo de
empresas cotizadas en Estados Unidos por sobre
las cotizadas en bolsa local.

Finalmente, la hipétesis relacionada con el
tamario del consejo, la que hemos denominado
hipétesis de gobierno (H,) resulta para todos los
indices de divulgacién por dimensiones y total en
una aceptacién de la hipétesis nula de igualdad,
lo que indicarfa que la divulgacién en Internet
no se explicarfa por poseer o no un consejo mas
0 menos numeroso. Sin embargo, aunque no
observamos diferencias significativas, se debe
tener presente que en todas las dimensiones e
indice total, se obtuvo un mayor promedio en

los indices en el grupo de empresas con mayor
nimero de miembros del consejo (Directorio).

7. CONCLUSIONES

Uno de los principales objetivos que
pretendia el trabajo, era observar en las empresas
chilenas cotizadas, representadas en una
muestra obtenida del IPSA, si utiliza Internet
como plataforma de comunicacién corporativa,
divulgando en ella informaciones contables,
sobre andlisis financiero, sobre la compaiifa y
estrategias futuras, antecedentes que den cuenta
sobre transparencia informativa y aspectos
sobre la funcionalidad del sitio web para navegar
y descargar informaciones empresariales.

En términos generales hemos observado que
internet estd siendo utilizada por las empresas
para la divulgacién corporativa, existiendo
diferencias en el nivel de reporting entre las
empresas y entre las dimensiones, aunque
son pocas las que se sittan en unos niveles
significativamente reducidos.

Hemos observado la existencia de
informaciones en cada una de las dimensiones
en que hemos organizado nuestro estudio,
mostrando, en general los sitios una facil
navegacion y descarga de las informaciones, se
disponen en castellano e inglés, asi como poseen
espacios para consultas y sugerencias, entre
otras caracteristicas. Las dimensiones andlisis
financiero (AF) y compaififa y estrategia (CE)
fueronlas mejores valoradas por el estudio, lo que
implica que las empresa actualmente priorizan
la divulgacién de ratios e indices financieros,
gréficos y restiimenes, posiciones en ratings y
precios de acciones en bolsa, informaciones
sobre ejecutivos, organigrama y composiciéon
accionarial, entre otras informaciones de cardcter
voluntario que son divulgadas.

En tanto, la informacién relacionada
con rendicién de cuentas que igualmente es
divulgada en Internet, cubre aspectos como
los estados financieros (balance, estado de
resultados, estado de flujo de efectivo, notas
explicativas), la disponibilidad de informacién
histérica, la periodicidad con que se disponen
los estados financieros, entre otros. Estas
informaciones mayoritariamente son réplica
de las emitidas a los reguladores por el
cumplimiento de normas y leyes, por tanto se
enmarcan dentro de un plano de divulgacién
obligada, con la excepcién que en Chile no hay
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obligatoriedad de disponerlas en Internet de la
propia empresa®.

Los aspectos evaluados en la dimensién
transparencia, han sido los menos valorados,
entre los que se inclufan la revisién en los
sitios web de la disponibilidad de cédigos de
ética, informes sobre gobiernos corporativos,
informes socio-medioambientales o de gestién,
entre otros. Aunque no poseemos evidencia para
explicar este fenémeno, puede relacionarse con
el efecto cultura sobre la contabilidad, donde
la tendencia de pafses latinos es preferir el
secretismo, especialmente ante informaciones
cuyo impacto social y empresarial podria
considerar mds sensible de divulgar.

Del andlisis de las variables corporativas
que resultan significativas en el nivel de
divulgacién de informacién se concluye que el
nivel de endeudamiento, desempefio financiero
y gobierno, no presentaron la existencia de
diferencias estadisticamente significativas entre
los grupos estudiados, y por lo tanto no inciden
de manera notable en el nivel de reporting
realizado a través de Internet.

Por el contrario, las hipétesis referidas al
tamario y al mercado sf que muestran diferencias
estadfsticamente significativas, lo que nos permite
afirmar que estos aspectos resultan determinantes
en el nivel de divulgacién de informacién.

Las empresas de mayor tamano son las que
reflejan en sus pdginas web mayores niveles
de informacién, en especial en lo referente a
la rendicién de cuentas y transparencia. En la
misma linea, las que cotizan en NYSE muestran
también mayores niveles de reporting, lo que
pone de manifiesto que las mayores exigencias
del mercado estadounidense permiten a
las empresas que cotizan allf, plasmar en la
informacién divulgada en Internet aspectos
de informacién que de otro modo no se verfan
recogidos.

El trabajo que hemos desarrollado tiene
extensiones obvias, tanto en el d&mbito nacional
como internacional. Por un lado, serd interesante
ampliar la base de datos utilizada, incorporando
en particular empresas chilenas que no cotizan
en ningtn mercado bursatil, considerando el
distinto comportamiento que, a priori, tendran
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respecto a las que cotizan. Por otro lado, resultara
también relevante evaluar silo observado para el
caso chileno se hace extensivo para otros paises
de su entorno e, incluso, para paises con unas
caracteristicas econémicas, culturales y sociales
bien diferentes, como podrian ser los paises
europeos.
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