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Resumen

Los reportes corporativos son el mecanismo de rendicion de cuentas por excelencia. Este estudio
buscé analizar los factores que determinan el uso especifico de un tipo de reporte corporativo
divulgado por las empresas que cotizan en el Mercado Integrado Latinoamericano-MILA. Se
utilizé un conjunto de datos de panel de 109 empresas durante el periodo 2016-2021 para establecer
relaciones entre el tipo de reporte con variables independientes internas y externas. Los resultados
ofrecen evidencia empirica a nivel latinoamericano de que una buena estructura de gobierno
corporativo se asocia positivamente con el tipo de reporte corporativo, mientras que la calidad de
la regulacion del pais tiene un efecto negativo y el control de la corrupcion tiene el impacto
contrario, los cuales se compensan con el gobierno corporativo. Ahora, las variables de desempefio
financiero no tuvieron gran significancia en la eleccion del reporte.

Palabras clave: Informacion no financiera, reporte corporativo, gobierno corporativo,

sostenibilidad.

Abstract

Corporate reports are the accountability mechanism par excellence. This study aimed to analyze
the factors that determine the specific use of a type of corporate report disclosed by companies
listed on the Integrated Latin American Market-MILA. A panel data set of 109 companies was
obtained during the period 2016-2021 to establish relationships between the type of report with
internal and external independent variables. The results found empirical evidence at the Latin
American level that a good corporate governance structure is positively associated with the type of
corporate report, while the quality of the country's regulation has a negative effect and the control
of corruption has the opposite impact. which are offset by corporate governance. Now, the financial
performance variables did not have great importance in the choice of the report.
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1. Introduccidn

Las précticas en preparacion y presentacion de reportes corporativos estdn tomando mayor
acogida en los ultimos tiempos, esto debido a que las organizaciones se vieron en la necesidad de
proveer mayor informacion a todos sus grupos de interés, para generar mayor confianza, a través
de la comunicacion de todas las gestiones sociales, ambientales, econdmicos y de gobierno
corporativo que se ejecutan en la empresa y que estan generando valor agregado para ellos mismos
y para la sociedad, y que garantizan asi un desarrollo sostenible (Giraldo et al.,2018). Las
principales razones de estos nuevos modelos de negocios mas sostenibles con nuevas tecnologias
se encuentran relacionadas segtn Giron et al. (2022), con factores como las amenazas competitivas,
la presion de las partes interesadas, el cumplimiento de regulaciones, las oportunidades de mercado,
e incluso el permanecer en la industria y continuar siendo competitivo. Asi pues, los diferentes
grupos de interés demandan cada vez mas informes empresariales con diferentes contenidos, por
lo cual las empresas han buscado generar una buena aceptacion social e imagen corporativa,
buscando garantizar la sostenibilidad, con el objetivo de maximizar el valor (Cabrera, 2021) y
disminuir los problemas de agencia, junto con los costos de informacién, ademas de aumentar el
valor de las acciones y mejorar su reputacion (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez, 2019) y
obtener asi la legitimidad que necesitan para desarrollar sus operaciones (Giron et al., 2022).

Para Stolowy & Paugam (2018) es evidente que ha habido un aumento significativo en los
reportes no financieros siendo incluso igual de relevantes que los informes financieros, todo esto
impulsado por las nuevas exigencias ambientales, de desempefio, de capital humano, y estratégicas.
Estudios como los de Correa-Garcia et al. (2020) y Valenzuela et al. (2015) relacionan la influencia
de estos informes con las decisiones de los stakeholders, sobre todo en lo que se refiere a las
practicas de Responsabilidad Social Corporativa-RSC con el fin de tener una buena imagen y
reconocimiento social.

El tema de reportes corporativos ha sido abordado por numerosos académicos que han
realizado la distincion entre reporte anual (RA), reporte de sostenibilidad (RS), reporte combinado
(RC) y reportes integrados (RI), esclareciendo segin Correa-Garcia et al. (2018) y Villa-Barrientos
et al. (2020) que el RA se conforma por un reporte con una seccion financiera y un apartado de
sostenibilidad; el RS como su nombre lo indica es un informe que involucra solo un tema en

especifico, que es la sostenibilidad; el RC abarca en un solo reporte los estados financieros
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consolidados con las respectivas notas y también una seccion de RS, es decir que incluye el RA'y
el RS; y el RI igualmente es un solo informe en donde se revelan de manera integral tanto aspectos
econOdmicos, sociales, ambientales, entre otros que son claves para entender la generacion de valor
de las organizaciones, abarcando igualmente el RA 'y el RS.

De esta manera entender la iniciativa voluntaria de las organizaciones a informar aspectos
relacionados con la RSE se ha hecho de interés y se ha explicado mediante las teorias de agencia,
y de institucionalidad, entre otras. Autores como Gamerschlag et al. (2011) y Biswas et al. (2018)
han obtenido evidencia empirica en los mercados desarrollados, sin embargo, los resultados pueden
ser diferentes en el contexto de las economias emergentes, ya que de acuerdo con Varela & Morales
(2018) en Latinoamerica existen demasiados problemas sociales, entre los que se encuentra una
alta concentracion de poder, la corrupcion, débil protecciéon a los accionistas minoritarios, un
sistema legal débil, por lo que es notable que muchas entidades hayan comenzado de manera
voluntaria y rapida la divulgacion de esta clase de reportes, para disminuir las deficiencias legales
del entorno.

En estudios previos se ha hecho referencia a determinantes especificos con respecto a la
RSE o gobierno corporativo en el contexto de economias emergentes como el MILA (Giraldo et
al., 2018). En este sentido, se ha estudiado la relacion entre el nivel de divulgacion de la
informacidn corporativa a través de los sitios web con la RSE (Varela & Morales, 2018). Por su
parte, Correa-Garcia et al. (2020) ha presentado evidencia sobre el gobierno corporativo de los
grupos empresariales; y Correa Mejia et al. (2019) han expuesto que la RSE y el gobierno
corporativo inciden en la creacion de valor de las empresas de Colombia y Chile.

No obstante, es imprescindible estudiar la relacion entre la eleccién del tipo de reporte y los
diferentes determinantes de gobierno corporativo, desempefio financiero, e institucionalidad, un
tema que apenas se esta estudiando en los mercados desarrollados, y que se hace necesario estudiar
en los mercados emergentes, como el latinoamericano. Es pertinente resaltar ademas que las
practicas de revelacion de informacion no financiera es uno de los grandes desafios que se
presentan en este mercado latinoamericano, dada la necesidad de comunicacion con las partes
interesadas y de su caracter voluntario, por lo que es menester entender los determinantes que
impulsan su acogida dentro de las organizaciones.

De acuerdo con este contexto institucional, este estudio tiene como foco a las entidades que

cotizan en bolsa y que se encuentran en el MILA, del cual hacen parte 4 paises miembros, que
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conforman igualmente la Alianza del Pacifico, que son Colombia, México, Pert y Chile, siendo
uno de los mercados méas grandes de la region, en donde se realizan negociaciones, compray venta
de titulos de renta variable, es decir, acciones de compafiias listadas en estos 4 paises, buscando
entonces la diversificacion y el aumento de las inversiones, generando mayor competitividad en la
region (Varela & Morales, 2018).

El objetivo de esta investigacion entonces es analizar los factores que determinan el uso
especifico de un tipo de reporte corporativo divulgado por las empresas que cotizan en el MILA.
Para lograr este propoésito se analizd una muestra de 109 empresas durante el periodo 2016 a 2021
y se observaron aquellos determinantes relacionados con el gobierno corporativo, el desempefio
financiero y el contexto institucional. En relacion con el gobierno corporativo se considerd el indice
de gobernanza, independencia de la junta directiva, diversidad de género en la junta directiva y el
tamano del comité de sostenibilidad. Con respecto al desempefio financiero, se evaluaron medidas
como el margen EBITDA, la rentabilidad sobre los activos, el nivel de apalancamiento y la
liquidez. En cuanto al contexto institucional, se consideraron 3 dimensiones que abarcan la calidad
regulatoria, el estado de derecho y el control de la corrupcién.

Esta investigacion aporta a los referentes del conocimiento relacionados con los
determinantes del reporte corporativo en economias emergentes, ademas de que se comprueba
empiricamente que la eleccion del tipo de reporte corporativo se relaciona positivamente en cuanto
mejor sea la estructura de gobierno corporativo de las organizaciones (en cuanto a diversidad de
género, representacion independiente y tamafio de comité de sostenibilidad) y tengan mayor
calificacion en las variables institucionales como el control de la corrupcion (mayor corrupcion),
pero en relacidn a la calidad de la regulacion en los paises estudiados que se encuentran en el MILA
se encontrd un efecto negativo en la decision del reporte a divulgar. Asi mismo, se espera que con
estos resultados los reguladores y los stakeholders comprendan la importancia de la divulgacién de
informacién y verifiquen que el cumplimiento se hace tanto en presentacion como en calidad de
los contenidos y que en economias emergentes como Latinoamérica la acogida del RI dependera
en gran parte de los estandares y las condiciones institucionales, ademas de que permite reducir el
riesgo de corrupcion y las asimetrias de informacion, lo cual aporta para que los mercados sean
mas eficientes, debido a que esta divulgacion otorga un alto valor para facilitar los contratos
privados, presentando mas informacion sobre aspectos que satisfaga todas las necesidades de sus

grupos de interés. Asi mismo, es importante que los preparadores de la informacion estén atentos
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a las mejores practicas empresariales en temas de gobierno corporativo, de sostenibilidad y en
definitiva de rendicion de cuentas mediante los reportes corporativos, mejorando la calidad de los
informes y la transparencia organizacional.

Este articulo tiene la siguiente estructura. En primera instancia se presenta la revision de la
literatura y el planteamiento de las hipotesis. Seguidamente se aborda la metodologia y los

resultados. Finalmente, se desarrolla la discusion de estos resultados y se detallan las conclusiones.

2. Revision de la literatura

La eminente divulgacion de informacion no financiera por medio de reportes corporativos
tiene varias bases que lo sustentan, entre las que se encuentran la teoria de la institucionalidad
trabajada por DiMaggio & Powell (1983) y la de la agencia desarrollada por Jensen & Meckling
(1976).

La Teoria de la institucionalidad de acuerdo con DiMaggio & Powell (1983) entiende que
la adopcion de los nuevos reportes corporativos se da por la existencia de presiones isomorficas de
tres tipos, los cuales son coercitivos (que se asocia a la influencia politica y el problema de la
legitimidad), normativos (derivado de la profesionalizacion, en donde son los colectivos
académicos quienes luchan por definir unos métodos de control para los procesos) y de
mimetizacion (como respuesta a la incertidumbre); asi pues estas presiones externas y/o internas
van generando una homogeneidad en las empresas, en donde sistematicamente se configuran en
unas determinadas estructuras (Ganga et al., 2017).

De acuerdo con este enfoque institucional la preparacion de informes corporativos se ve
influenciada por las tendencias en materia de divulgacion en organizaciones del mismo sector y/o
competidores o por los requisitos minimos legales que se establezcan en el entorno. Igualmente,
las asociaciones profesionales o entidades de vigilancia y control pueden presionar para armonizar
unos determinados procesos a nivel local y de parte internacional se ven afectados por las
organizaciones no gubernamentales tales como el Global Reporting Initiative -GRI, y International
Organization for Standardization. (Cormier et al., 2005; Dumitru et al., 2017; Gulenko, 2018;
Lock & Seele, 2016; Martinez-Ferrero & Garcia-Sanchez, 2017; Hernandez, 2021), ademas de
entidades intergubernamentales como la Organizacion de las Naciones Unidas -ONU. Asi pues, las

empresas estan influenciadas por unas estructuras sociales que son ajenas, tales como normas
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privadas o publicas, organizaciones independientes, no gubernamentales y otras que estan
estableciendo las mejores précticas para las empresas.

De esta manera, se debe sefialar que hoy los reportes integrados corresponden a la
alternativa méas completa que tienen las organizaciones para comunicarse con sus accionistas y los
demas agentes de interés (Correa-Garcia et al., 2018), dado que se realiza un seguimiento de los
objetivos de bienestar general que se desean alcanzar en el corto, mediano y largo plazo a los
procesos de gestion, financieros, directivos, o administrativos que se desarrollaron en la entidad,
por lo que revela de manera conexa la estrategia, la gestion, los impactos y las perspectivas para el
futuro (Giraldo et al., 2018). Lo anterior indica que el reporte integrado se ha consolidado como
una practica de reporting corporativo innovador que desde una concepcion holistica satisface las
necesidades de informacion de los inversionistas y de los stakeholders (Rivera-Arrubla et al.,
2016).

Cabe sefialar, que para Ahmed Haji & Anifowose (2017) y Rupley et al.(2017) las practicas
de RI se estan institucionalizando en todos los sectores econémicos como una estrategia de
legitimidad debido a las presiones externas que han habido, como sucedio con los reportes de RSE,
puesto que estos reportes externos estan ligados a restricciones globales, donde las presiones juegan
un papel clave para motivar las practicas de los RI, debido también a la corriente de rendicion
cuentas y a la necesidad de comparabilidad que se vive actualmente. Tal como lo evidencia Al
Amosh & Mansor (2021) la legislacion, la cultura de los grupos de interés, las condiciones
financieras y la experiencia son factores que afectan el nivel de divulgacién, dado que en su estudio
demuestran la relevancia de la legislacion para adoptar el reporte integrado en Jordania, un pais de
una economia emergente con crisis ambientales y sociales, donde las organizaciones que cotizan
en bolsa reportaron una amplia brecha en el nivel de divulgacion de RI, estando en el ultimo lugar
la gobernanza y perspectivas empresariales. Asi mismo, Al Amosh et al. (2022) sefialan que la
divulgacién mediante RI reduce los costos concernientes con el capital y maximiza el retorno de
mercado, ademas de que incide en la toma de decisiones de los inversores potenciales, puesto que
con el RI se da cuenta de la estrategia y de la capacidad de generar valor de la organizacion.

De acuerdo con Jamali et al.(2017) y Katmon et al.(2019) existen seis agentes principales
que intervienen en la divulgacién de practicas de RSE en economias emergentes, las cuales son: el
estado (debido a la presion normativa que ejerce); el mercado (para competir y legitimarse ante la

sociedad); la corporacion (para poder brindar bienestar y hacer frente a la globalizacion y negocios
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internacionales), profesiones (ir en sintonia con los nuevos desarrollos, conocimientos y avances
en materia de RSE), familia (para apoyar a las familias) y religion (orientacion religiosa y/o
cultural). Por lo que hay unos determinantes a nivel de pais y de empresa que pueden afectar el
grado de divulgacion de los aspectos sociales, ambientales y de gobierno corporativo (Baldini et
al.,2018).

Por otro lado, este trabajo encuentra sustento en la teoria de la agencia desarrollada por
Jensen & Meckling (1976). Esta teoria sefiala que la organizacién es entendida como un nexo de
contratos entre dos partes, en donde el principal contrata al agente para ejecutar un servicio
delegando unas decisiones de autoridad, (Jensen & Meckling, 1976; Omair Alotaibi & Hussainey,
2016) . Dicha relacion desencadena unos problemas de agencia a causa de las asimetrias de la
informacion, siendo la junta directiva el principal 6rgano mediante el cual se trata de alinear la
administracion con los intereses de los accionistas y disminuir entonces los costos de agencia
(asimetrias de informacién), ademas de velar por los diferentes grupos de interés (Pucheta-
Martinez & Gallego-Alvarez, 2019; Songini et al., 2022).

Asi pues, numerosos estudios han encontrado que una buena estructura de gobierno
corporativo se asocia positivamente con la RSE y con el nivel de divulgacion de aspectos sociales
y ambientales (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez, 2019) , ademas la RSE se ha convertido en
una preocupacion tanto por la imagen corporativa, como por los intereses del publico y por las
decisiones de los gastos asociados al desempefio social y su divulgacion (Wuttichindanon, 2017).

Entre los estudios previos que han revisado la relacion entre aspectos de gobierno
corporativo, desempefio financiero, social y ambiental con la divulgacién empresarial y con la RSE,
se encuentra lo sefialado por Biswas et al. (2018) quienes estudiaron la relacion entre las variables
de diversidad en el directorio, la independencia de la junta directiva y el comité de sustentabilidad
con el desempefio social y ambiental y encontraron una asociacion directa, ademas de establecer
que en la medida que se encuentre mejor conformado el directorio en diversidad y en miembros
independientes y que exista comités de sostenibilidad el desempefio social y ambiental tendera a
ser mejor. Por su parte, Belkaoui & Karpik (1989) encontraron que los factores que pueden
relacionarse positivamente con la divulgacion de informacion de caracter ambiental y social, son
desempefio social, visibilidad politica y el desempefio econdmico, mientras que negativamente se
asocia con los costos de contratacién y monitoreo. En cuanto al comité de sostenibilidad es

pertinente resaltar lo abordado por Li et al. (2022) quienes indican que este especializado 6rgano
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de gobernanza que trata aspectos ambientales y sociales estd estrechamente relacionado en
términos de eficacia con el desempefio ambiental, ademas de establecer una asociacion positiva, lo
cual demuestra la importancia de su conformacion y designacion de funciones respectivas para la
mejora en este ambito.

Con respecto a los factores que explican la eleccion de un tipo de reporte corporativo,
Girella et al. (2022) revisaron las caracteristicas del directorio con la eleccion y divulgacion del
reporte integrado y de sostenibilidad en las organizaciones europeas Yy encontraron que la
elaboracion de reportes integrados estaba ligada al tamafio e independencia del directorio, mientras
que los informes de sostenibilidad estaban estrechamente relacionados con la independencia de la
junta, sustentando que los reportes integrados para ser adoptados necesitaban mayores
competencias. Asi mismo, encontraron que la decisidn de optar por un tipo de reporte en especifico
estd influenciada por los problemas de la agencia (asimetrias de informacién) y el desempefio
financiero, donde estos dos enfoques fueron analizados por medio de las variables de las
caracteristicas del directorio y financieras de las empresas europeas mas grandes que cotizan en
bolsa Por otra parte, Giron et al. (2022) investigaron los determinantes para los informes de
sostenibilidad en conjunto con los ODS y encontraron asociaciones positivas con la participacion
de las mujeres en la junta, con la verificacion externa de los reportes y con mayor valor de mercado
a valor contable (Q de Tobin). Es pertinente sefialar que la divulgacion de los reportes no
financieros esta relacionada con el problema de la asimetria de la informacién, de esta manera lo
que se pretende es que estos reportes disminuyan estas inconsistencias para que los diversos agentes
econdmicos tengan la suficiente informacion de la empresa que garantice el cumplimiento de los
contratos y reduzcan los conflictos de agencia (Berrio-Zapata et al., 2021), ademas de que los
stakeholders logren aprovechar las oportunidades de inversion y las organizaciones mitiguen las
presiones de entes regulatorios (Chiu & Wang, 2015). Asi pues, Wuttichindanon (2017), Giron et
al. (2022), Girella et al., (2022), Chiu & Wang (2015). Wu (2021) , Qaderi et al., (2022), Dilling
& Caykoylu (2019) han encontrado una serie de determinantes de la RSE que traen unos costos y
beneficios que se pueden representar en tres grandes aspectos, los cuales son: gobierno corporativo,
desempefio financiero, e institucionalidad.

El gobierno corporativo es un mecanismo de control de los accionistas frente a los

administradores, donde un buen gobierno se fundamenta en la transparencia, por lo que hay una
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estrecha relacion entre las caracteristicas del gobierno corporativo y la divulgacion de RSE
(Barakat et al.,2015).

En este sentido se detallan a continuacion unos elementos del gobierno corporativo que
posibilitan mejorar el tipo de reporte corporativo y la calidad del mismo.

En primer lugar esta el indice de gobernanza que es la escala de calificacion en cuanto a
divulgacion de gobierno corporativo que revela la compafiia, otorgando una clara evidencia de
cdémo ha sido su desempefio en este aspecto en cuanto a independencia, diversidad, tamafio, tiempo
de permanencia de los miembros, entre otros aspectos, dicho ranking permite a los inversionistas
tener un panorama de la estructura del directorio y como este se encuentra de acuerdo con las
buenas précticas empresariales para orientar y supervisar la gestion (Bloomberg, 2020). Estudios
han encontrado que un indice de gobernanza se asocia positivamente con el nivel de transparencia
organizacional (Correa-Mejia, 2022), de esta manera, una de las hipotesis propuestas es:

H1: el indice de gobernanza tiene un impacto positivo en la eleccion del tipo de reporte
corporativo.

Como segundo apartado se encuentra la independencia de la junta, que es una variable
importante en los estudios sobre divulgacion de informacidn no financiera, dado que mediante este
mecanismo el gobierno corporativo estd monitoreando y controlando la gestion y protegiendo los
intereses de los accionistas, especialmente los que son minoritarios, reduciendo los costos de
agencia, ademas de que al ser externos de la organizacion se esperaria que sus decisiones traten de
asegurar el cumplimiento de los objetivos organizacionales, entre ellas las que tienen que ver con
la obligacién a la gerencia de la divulgacion de la informacion, mejorando de esta manera la
cantidad y calidad de la rendicién de cuentas (Songini et al., 2022 ; Pucheta-Martinez & Gallego-
Alvarez, 2019). Asi pues, entre mas directores independientes tenga la junta, mejor es su
efectividad dirigiendo la gestion hacia el valor a largo plazo. Es importante que muchos estudios
encuentran una asociacion positiva entre la proporcion de miembros externos y la divulgacién
voluntaria de informacion no financiera (Qaderi et al., 2022) como el cambio climatico (Islam &
Hossain, 2022) o en general sobre desempefio ambiental (Nguyen & Thanh, 2022) y con la calidad
de las revelaciones empresariales (Vitolla et al., 2020), por tanto, se esclarece la siguiente hipotesis:

H2: la independencia de la junta se asocia positivamente con la eleccién del tipo de reporte

corporativo.
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En el tercer puesto esta la diversidad de género en la junta que es un tema muy discutido,
debido a que se reconoce cientificamente que una mujer lider es menos propensa a cometer faltas
éticas y manipuladoras, asi pues, estdn dispuestas a asumir mas compromisos con el objetivo de
cumplir estandares éticos mayores para la toma de decisiones (Powell & Ansic, 1997; Vermeir &
Van Kenhove, 2008; Ho et al., 2015). De esta forma tienen bajo riesgo de cometer fraude, siendo
mas transparentes en las divulgaciones de informacién e incluso presentan informacion més
concisa, confiable y comparable en los informes de sostenibilidad y asi mismo en los informes
integrados (Dilling & Caykoylu, 2019; Qaderi et al., 2022)

Asi mismo, se reconoce que la participacion de mujeres en la junta es un gran potencial
para que la gestion empresarial tenga éxito (Torres-Cano & Correa-Mejia, 2021) puesto que
aportan otros conocimientos, habilidades y experiencia fomentando una mejor supervision , de esta
manera la presencia de mujeres en el directorio impacta positivamente sobre la divulgacion
voluntaria y sobre la calidad de la divulgacion ambiental (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez,
2019; Dilling & Caykoylu, 2019; Qaderi et al., 2022; Correa-Mejia, 2022 ; Giron et al., 2022), asi
pues se plantea la siguiente hipdtesis en relacion a lo abordado:

H3: la participacion de la mujer en el consejo tiene incidencia positiva en la eleccion del
tipo de reporte corporativo.

Finalmente, como cuarto lugar esta el tamafio del comité de sostenibilidad. En primera
instancia se debe entender que el comité de sostenibilidad es una subdivision del directorio que se
encarga de orientar, analizar, y supervisar la estrategia de sostenibilidad de la organizacion, por lo
cual se encarga de permear entre las necesidades de los grupos de interés y el compromiso en el
desarrollo sostenible corporativo, de esta manera este tiene la capacidad de afectar el nivel y la
calidad de la divulgacion ambiental (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez, 2019; Mahmood et al.,
2018; Correa-Mejia, 2022), tanto en informes de sostenibilidad como en el reporte integrado
(Qaderi et al., 2022), mejorando el desempefio en RSC y la presentacion de la informacion,
demostrando que este se asocia positivamente cuando el comité es de mayor tamafio, es
independiente y tiene mayor experiencia (Jarboui et al., 2022), asi pues, se desarrolla la siguiente
hipotesis:

H4: el tamafio del comité de sostenibilidad afecta positivamente la eleccion del tipo de

reporte corporativo.
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Con respecto a la dimension financiera, se ha encontrado que la capacidad financiera influye
directamente con las actividades de RSE y su grado de divulgacién, por tanto, las organizaciones
con mejor rentabilidad, ven la necesidad de realizar programas de RSE y de gestionar los costos de
sus divulgaciones, puesto que, estas organizaciones estan interesadas en comunicar a sus grupos
de interés como estan gestionando sus procesos para seguir siendo rentables y sostenibles. Asi pues,
los recursos financieros afectan tanto la capacidad de desarrollar proyectos de RSE, pero también
afecta el interés social por la toma de decisiones en sintonia con la continuidad de la empresa (Chiu
& Wang, 2015).

En primera instancia, la rentabilidad es la capacidad que tiene una organizacion de generar
utilidades a partir de una inversion determinada (Aguirre et al., 2020). Existen varias formas de
medir la rentabilidad, entre las que se encuentra el margen EBITDA y el rendimiento sobre los
activos -ROA-. De esta manera cuando una empresa tiene mayor rentabilidad, también se obtiene
un mayor nivel de compromiso con los grupos de interés, dado que se espera un mejor nivel de
desempefio ambiental, social y de gobierno corporativo, ademas de mayor divulgacion. Asi pues,
un mayor nivel de rentabilidad motiva a la divulgacion no financiera, de hecho la calidad de los
informes corporativos se ven estrechamente ligados con el nivel de rentabilidad de la empresa,
puesto que tienen la capacidad de dedicar mayores recursos para divulgar informacion, reduciendo
las asimetrias de informacién y generando mayor confianza (Al Amosh et al., 2022 ; Songini et al.,
2022), por lo anterior se plantean las siguientes dos hipotesis:

H5: El margen EBITDA se relaciona positivamente con la eleccion del tipo de reporte
corporativo.

H6: El ROA se relaciona positivamente con la eleccién del tipo de reporte corporativo.

Por otra parte, es importante resaltar que distintos estudios sefialan que cuando la deuda de
las empresas es alta, la divulgacion y las acciones de RSE estarian mas limitadas, debido a los
cambios en el mercado en el que se encuentran las empresas( Correa-Garcia et al., 2020; Songini
etal., 2022; Dilling & Caykoylu, 2019). Ahora bien, para el contexto latinoamericano, la hipétesis
propuesta es:

H7: El apalancamiento financiero afecta negativamente la eleccion del tipo de reporte
corporativo.

Por Gltimo, el indice de liquidez permite verificar la capacidad financiera de la organizacién

de cumplir con sus obligaciones (Echeverri-Pimienta et al., 2022) asi pues cuando este indicador
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es mas alto, mayor podra ser la divulgacion de informacion de RSE, siendo asi un incentivo para
revelar, dado que se tiene mayor desempeifio financiero y se ve la necesidad de informar a los
grupos de interés sobre la creacion de valor, donde los reportes integrados se ven como una mejor
opcidn, para satisfacer a todos los usuarios, de esta manera una empresa con mayor liquidez sera
mas transparente e incluso contard con mejores practicas de gobierno corporativo (Al Amosh et
al., 2022) , por lo anterior se plantea que:

H8: El indice de liquidez afecta positivamente la eleccidn del tipo de reporte corporativo.

En relacién con el contexto institucional, cabe resaltar que las empresas permanentemente
se estan adaptando de acuerdo con las expectativas de las instituciones, donde los sistemas politicos
y sociales son claves para promover la divulgacién de informes de RSE. Las diferencias en las
divulgaciones pueden ocasionarse debido a las presiones de las politicas publicas, actuando de
manera mas responsable cuando hay una presion coercitiva y normativa (Barakat et al., 2015).

En relacion con la teoria institucional, las presiones externas influyen en la forma de
rendicion de cuentas y el nivel de divulgacion de las organizaciones, estando estrechamente ligadas
a la regulacion de cada pais. De esta manera se aborda la gobernanza de los paises que hacen parte
del MILA, de acuerdo con el ranking generado por el Banco Mundial (2022).

En primer lugar, se tiene la calidad de la gobernanza de un pais en relacién con el control
institucional, el desarrollo del libre comercio y la lucha contra el problema de la corrupcion permite
que estos tengan mejor desempefio econémico (Farooque et al.,2022). Este nivel de gobernanza se
mide mediante la evaluacién de 6 dimensiones segun el Banco Mundial (2022), y estas son: voz y
responsabilidad, estabilidad politica y ausencia de violencia/terrorismo, efectividad del gobierno,
calidad regulatoria, estado de derecho, y control de la corrupcion. De esta manera un pais con un
buen gobierno contard con un sistema financiero amplio y liquido, puesto que se estaria
garantizando que se cumpla el estado de derecho y haya proteccion legal a los inversores y
acreedores. De hecho, Van Essen et al. (2013) han comprobado que cuando hay marcos legales
mas completos y desarrollados las empresas se desempefian mejor durante crisis financieras,
reduciendo asi los riesgos de los mercados financieros que perjudican el crecimiento de la
economia. El estado de derecho hace referencia al grado en que se confia y se cumplen las reglas
por los agentes, por lo que si su calificacion es mas alta indica que hay un nivel de confianza mayor

en el entorno legal del pais (Wu, 2021).
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En este estudio, se tuvo en cuenta tres dimensiones que se relacionaban con la divulgacion
de reportes corporativos, las cuales fueron la calidad regulatoria, el control de la corrupcion y
estado de derecho, los cuales reflejan el sistema legal de un pais. De acuerdo con Ngobo & Fouda
(2012), Wan(2005), Kaufmann & Wei (1999) y Farooque et al. (2022) el entorno legal de un pais
se relaciona positivamente con el desempefio de las organizaciones en la medida que cumpla con
el estado de derecho y se reduzca la corrupcion, por lo que si el sistema legal es mejor, las empresas
tendrdn mayores beneficios, pero en caso contrario, cuando las organizaciones se encuentran en
entornos legales débiles tendran peores resultados. Asi mismo, Khanna & Palepu ( 2000) han
encontrado evidencias de que este efecto guarda relacion con el gobierno corporativo, pues en la
medida que haya un mejor entorno legal su influencia es baja, pero cuando se combina con un
sistema legal deficiente entonces este 6rgano de control tiene mayor incidencia, convirtiéndose en
el mecanismo que permitird tener mayor desempefio en la empresa, puesto que compensa la
deficiencia legal del entorno (Wu, 2021). Todo lo anterior lleva a formular tres hipotesis:

H9: La calidad regulatoria tiene un efecto positivo en la eleccion del tipo de reporte
corporativo

H10: El estado de derecho tiene un efecto positivo en la eleccion del tipo de reporte
corporativo

H11: El control de la corrupcion tiene un efecto positivo en la eleccion del tipo de reporte
corporativo

Se introdujo otra variable al estudio que hace referencia a la aplicacién del estandar GRI,
esta detalla la presentacion de contenidos en los reportes corporativos de conformidad con el
estandar GRI dicha variable fue aplicada en los estudios de Correa-Garcia et al.(2020) y Correa-
Mejia(2022) tomando valores binarios para determinar la calidad de los informes de sostenibilidad,
en una escala de cero a 1, donde cero equivale a que no presenta o no se cuenta con la informacion
y uno presenta el reporte corporativo de conformidad con el estandar GRI, por esto se formula la
siguiente hipotesis:

H12: la aplicacion del estandar GRI tiene un efecto positivo en la eleccion del tipo de
reporte corporativo.

Finalmente, en cuanto a otras variables de control se tomé en consideracion el tamafio de
la organizacion, el cual se obtuvo del logaritmo natural de los activos totales, ademas muchos

autores afirman que al incrementarse el tamafio de la empresa aumenta su posibilidad de tener
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resultados positivos, ademas de que esta relacionada con la generacion de valor y con tener mayor
responsabilidad social (Echeverri-Pimienta et al., 2022; Torres-Cano & Correa-Mejia, 2021). Por
esto, se establece la siguiente hipotesis:

H13: El tamafio de la organizacion tiene un efecto positivo en la eleccion del tipo de reporte
corporativo.
3. Metodologia
3.1 Muestra

La muestra se obtuvo del ranking sobre las mejores empresas con practicas de sostenibilidad
del 2022 conocido como el S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA), el cual
incorpora empresas de los cuatro paises que pertenecen al MILA (México, Chile, Colombia y
Per(). De esta manera la muestra inicial fue de las 152 empresas del MILA que integraron este
ranking. En principio se revisaron de estas compariias los informes anuales presentados durante los
afios 2016 a 2021, dado que es el ultimo afio del que se tienen datos, obteniendo 912 observaciones
(detallado en la Tabla 1). Ahora bien, la informacién financiera y de gobierno corporativo (GC)
fue obtenida mediante la plataforma Bloomberg, sin embargo, como muchas organizaciones no
presentaban dicha informacidon durante todos o parte de la temporada estudiada, muchas
observaciones quedaron sin datos, derivando en una muestra final compuesta por 622
observaciones, de 109 empresas. En la Tabla 2 se evidencia por tipo de sector econémico la
distribucion de la muestra, resaltando que el sector financiero es el de mayor participacion con un
30%, seguidamente el sector industrial con un 22%, posteriormente el sector de comidas y bebidas
con un 17%, luego aparece el sector minero con un 10%, y con participaciones minoritarias estan

el sector de energia (6%), el tecnoldgico (6%), el quimico (4%), el de retail (3%), y el aeronautico

(1%).

Tabla 1

Detalle de la muestra inicial y muestra final por pais

Pais Muestra inicial Muestra final

Chile 360 177
Colombia 72 66
México 324 304
Peru 156 75

Total 912 622
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Tabla 2
Distribucién de la muestra por industria

Tipo de sector C:r?]tlgcrlsgage Frec.
Finanzas 33 0,30
Industrial 24 0,22
Comidas y bebidas 19 0,17
Mineria 11 0,10
Energia 7 0,06
Tecnologia 7 0,06
Quimico 4 0,04
Retail 3 0,03
Aerondutica 1 0,01
Total general 109 1,00

Ahora, en la Tabla 3 se detalla la distribucion por pais y afio de la muestra resultante, en
donde se visualiza que en el afio 2020 se obtuvo las mayores observaciones con 108 empresas,
como segundo lugar aparece el afio 2019 con 107 organizaciones, en el tercer puesto esta el afio
2021 con 106 entidades y en el cuarto lugar el afio 2018 con 104 compafiias, todos estos lugares
con una participacion cercana al 17%, mientras que en los afios 2016 y 2017 alcanzan el 16% de la
muestra con 97 y 100 empresas respectivamente. Es importante resaltar que, en cuanto a la
segregacion por pais, México tuvo la mayor participacién con 304 observaciones, seguido de Chile
con 177, pasando por Peru con 75 observaciones y finalmente Colombia con 66 observaciones.
Tabla 3.

Distribucién de la muestra por afio y pais

Afo Chile Frec. Colombia Frec. México Frec. Peru Frec. Total Frec.

2016 28 0,16 11 0,17 47 0,15 11 0,15 97 0,16
2017 28 0,16 11 0,17 49 0,16 12 0,16 100 0,16
2018 29 0,16 11 0,17 51 0,17 13 0,17 104 0,17
2019 31 0,18 11 0,17 52 0,17 13 0,17 107 0,17

2020 31 0,18 11 0,17 53 0,17 13 0,17 108 0,17
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2021 30 0,17 11 0,17 52 0,17 13 0,17 106 0,17
Total 177 1,00 66 1,00 304 1,00 75 1,00 622 1,00
3.2 Variables

3.2.1 Variable dependiente

La variable dependiente de la investigacion es el tipo de informe corporativo que realizan
las empresas, el cual se encuentra clasificado en una escala de 1 a 4 de acuerdo con Correa-Garcia
et al. (2018) y Villa-Barrientos et al. (2020) , donde 1 es el Reporte Anual (RA), 2 equivale al
reporte de sostenibilidad (RS), 3 al reporte combinado (RC) y 4 al reporte integrado (RI).

3.2.2 Variables de interés y control

En este estudio se utilizaron varias fuentes de informacion, asi pues, las variables de
gobierno corporativo, las financieras y las de control son propias de la organizacion y se obtuvieron
mediante la plataforma Bloomberg, mientras que para las variables institucionales por pais se
utilizaron las estadisticas del Banco Mundial obtenidas en el proyecto Worldwide Governance
Indicators (WGI) tales como calidad regulatoria, estado de derecho y control de la corrupcion.

Dentro de las variables de gobierno corporativo que tienen incidencia en la forma de
divulgacion de informacion de la organizacion a sus grupos de interés se utilizaron: el indice de
gobernanza, nimero de directores independientes, nimero de mujeres en el consejo y el tamafio
del comité de sostenibilidad.

En cuanto al indice de gobernanza se debe indicar de acuerdo con Correa-Mejia(2022) este
esta en una escala de 0 a 100, donde el 100 es el maximo valor. Este ranking es dado por Bloomberg
y mide la calidad de las revelaciones en materia de gobernabilidad que realizan las organizaciones,
tales como diversidad, estructura, comités, nimero de miembros, reuniones, entre otros aspectos.

Ahora bien, en cuanto al tema de independencia de la junta se ha demostrado que estos
toman un rol mas de representacion de los grupos de interés, y al estar desligados de la parte
administrativa, permiten mayor equilibrio y eficacia en la toma de decisiones (Barakat et al., 2015;
Echeverri-Pimienta et al., 2022), ademas mejora la calidad de los reportes corporativos (Correa-
Garcia et al., 2020). Asi mismo, es importante resaltar que segun (Torres-Cano & Correa-Mejia,
2021) el numero de mujeres en el consejo consiste en determinar el nivel de participacion en la

toma de decisiones de la gerencia, ademas de que se ha demostrado que el tener la junta
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diversificada aumenta el valor de las compafiias desde sus posiciones de poder. El tamafio y la
division del gobierno corporativo por comités ha manifestado una mejora en el control y en las
estrategias (Barakat et al., 2015), por lo que en este estudio se tomd en consideracion el tamafio del
comité de sostenibilidad, dado que es relevante porque con mayor representacion puede prestar
mayor cuidado a las nuevas exigencias del mercado en cuanto a divulgacion de informacion.

En cuanto al desempefio financiero es de resaltar que se tuvieron en cuenta las siguientes
variables que son: el margen EBITDA, la rentabilidad sobre los activos, el nivel de apalancamiento
y la liquidez.

Hay que sefialar que el margen EBITDA hace alusion a la proporcion de la utilidad
operacional que se vuelve cajay que se destina para cubrir los gastos de inversiones operacionales,
pago de la deuda, pagos de impuestos y la reparticion de utilidades. En cuanto a la rentabilidad
sobre los activos es importante resaltar que este se calcula como la relacion entre utilidad neta y
los activos totales, el cual evidencia la capacidad de los activos de la organizacion de generar
ganancias (Echeverri-Pimienta et al., 2022). De acuerdo con la literatura el apalancamiento es la
relacion entre pasivos y el patrimonio total (Torres-Cano & Correa-Mejia, 2021), el cual tiene una
relacion negativa frente al valor de la empresa, y con la calidad de los reportes corporativos, puesto
que en la medida que este sea mayor entonces el desempefio de la organizacion disminuye y hay
mas riesgo en las operaciones de la compafiia (Correa-Garcia et al., 2020). En cuanto a la variable
de la liquidez se calcula mediante la relacién entre el flujo de caja libre y los activos, donde la
liquidez tiene una influencia positiva con respecto al desempefio financiero de la organizacion dado
que le permite cumplir con sus obligaciones (Echeverri-Pimienta et al., 2022).

Como variables institucionales se tuvieron en cuenta la calidad regulatoria, el estado de
derecho y el control de la corrupcion, los cuales se relacionan con los problemas de agencia y la
teoria de la institucionalidad.

La calidad regulatoria hace alusién a la fortaleza que tiene el pais para que, mediante buenas
estrategias en la formulacion e implementacion de politicas, el sector privado tenga mayor
crecimiento y desarrollo. Esta variable es un indice que va desde 0 hasta 100, siendo 100 el de
mayor puntuacion. En cuanto al estado de derecho hace referencia al apego al cumplimiento a las
normas que se han establecido dentro de la sociedad, teniendo especial cuidado en lo que hace
referencia a los contratos, los derechos de propiedad y especialmente en la calidad en el

cumplimiento de los tribunales, la policia, y demas instituciones que garantizan el orden, dicha
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dimensién igualmente es un indice que toma valores de 0 a 100, donde 100 es el mayor puntaje,
asi pues como lo sefialan Uribe-Bohorquez et al. (2018) un mayor nivel de aceptacion de las reglas,
y una mayor proteccion a los accionistas y acreedores incide positivamente en la eficiencia de las
empresas. En sentido contrario, esta el control de la corrupcién en donde se refleja las percepciones
sobre la corrupcion en el sentido del poder que ejerce el sector publico para obtener beneficios
privados y su manipulacién por el sector real para tener ventajas sobre los demés, su escala va de
0 a 100, pero su lectura cambia, dado que 100 es equivalente a mas corrupto. Es de resaltar que de
acuerdo con Villa-Barrientos et al. (2020) en los paises con altos grados de corrupcion se espera
que las organizaciones revelen mas informacion, demostrando que en paises como Colombia hay
una tendencia creciente a revelar temas de anticorrupcion, pues hace parte de los primeros lugares
de corrupcion interna dentro de sus organizaciones.

Finalmente, se utilizaron variables de control, entre las que se encuentran tamafo, la

industria y el pais, con el objetivo de evitar sesgos.

3.3 Modelo

El modelo desarrollado a través de esta investigacion se presenta a continuacion, el cual
pertenece a una regresion de datos de panel, donde la variable tipo de reporte corporativo es la que
depende de las variables de gobierno corporativo, de desempefio financiero, institucionales y de

control. El software R fue donde se ejecutd el modelo.

TR it = BotP1GRIit + B2 RGitt+ BsDlitt- BsMCit + BsTCSit + BsROAIt + B7MEBit + BsLQit +
BoAPit + B10CCRit + B11RWit + B12CRGit + B13TNit +
Y2 Industria + Y13 Pais + sit

Es importante aclarar que 'i' se refiere a cada organizacion, 't' representa el afio, ‘€' es la
denominacion para el término error, los coeficientes utilizados (B1,f2, ...,p11) son las variables
independientes que tienen un efecto con el tipo de reporte y las variables de control son tamario e
industria.

A continuacion, en la Tabla 4, se presenta el detalle de las variables del modelo, donde se
visualiza su abreviatura, la forma como se calculd, los autores de referencia y el efecto esperado
sobre el tipo de reporte corporativo.

Tabla 4.
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Resumen de variables

Variable Sigla Forma de calculo Autores Efecto
Esperado
1RA
. 2RC Correa-Garcia et al. (2018)
Tipo de reporte R 3RS Villa-Barrientos et al. (2020) NIA
4RI
) indice calculado por
Indice de RG Bloomberg,que va Correa-Mejia, (2022) (+)
gobernanza entre cero (mas bajo) y
100 (mas alto)
Qaderi et al. (2022)
Islam & Hossain (2022)
i Nguyen & Thanh ( 2022
NGmero de Cantidad de guy (2022)
directores DI ~ integrantes Vitolla et al. (2020) )
independientes mdependlenf[es en el Baraka.t et. aI.. (2015)
COnse|o Echeverri-Pimienta et al.
(2022)
Correa-Garcia et al. (2020)
Pucheta-Martinez & Gallego-
Alvarez (2019)
NG d Dilling & Caykoylu(2019)
umero ¢ Cantidad de mujeres Qaderi et al. (2022)
mujeres en la MC | : y (+)
junta en el consejo Correa-Mejia (2022)
Giron et al. (2022)
Torres-Cano & Correa-Mejia
(2021)
Tamafio del Cantidad del integrante .
Comité  de TCS del Comité de éarbok“'t ett a||. (igi? )
Sostenibilidad Sostenibilidad arakat et al. (2015)
Utilidad neta / activos Al Amosh et al. (2022)
+
ROA ROA totales Songini et al. (2022) *)
Margen MEB EBITDA / Ingresos Echeverri-Pimienta et al. +)
EBITDA operacionales (2022)
Fluio de caia Echeverri-Pimienta et al.
Liquidez LQ Iibrje/activés (2022) (+)
Al Amosh et al. (2022)
Pasivos totales / Correa-Garcia et al. (2020)
Apalancamiento AP asivos totales Songini et al. (2022) )

Patrimonio

Dilling & Caykoylu (2019)
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Variable Sigla Forma de calculo Autores Efecto
Esperado
Torres Cano & Correa Mejia
(2021)
Echeverri-Pimienta et al.
N ~  Logaritmo natural de (2022)
. +
Tamano N los activos Torres-Cano & Correa-Mejia )
(2021)
indice calculado por el Ngobo & Fouda (2012) ;
Control de la CCR Banco Mundial queva  Wan (2005); Kaufmann & )
corrupcion entre cero (mas bajo)y ~ Wei(1999); Farooque et al.
100 (mas alto) (2022) ;Wu (2021); Uribe-
indice calculado por el Bohorquez et al. (2018)
Estado de Banco Mundial que va
derecho RW entre cero (mas bajo) y (+)
100 (mas alto)
indice calculado por el
Calldad_ , de la CRG Banco Mundlfil que va )
regulacion entre cero (més bajo) y
100 (mas alto)
) 0 No aplica Correa-Mejia (2022)
+
Aplica GRI CR 1 Si aplica Correa-Garcia et al. (2020 ™)

4 Resultados

4.1 Andlisis descriptivo

De acuerdo con el analisis estadistico es importante resaltar que el indice de gobernanza es

en promedio de 58,21% con un 12.39% de desviacion, el cual es relativamente bajo debido a que

se trata de compaiiias que se encuentran en el mercado de valores y por ende la generalidad es que

cuenten con codigos de buen gobierno. En cuanto a la composicion de la junta directiva en

promedio estan conformadas por 1 mujer y 5 directores independientes, siendo la cantidad maxima

de 4 y 11 respectivamente. En lo que respecta al comité de sostenibilidad este esta conformado por

3 personas en promedio, lo cual corrobora la poca diversificacion de los 6rganos directivos y de

los miembros de la junta.
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Ahora, en cuanto al desempefio financiero es pertinente detallar que el rendimiento sobre
los activos ROA, el margen EBITDA, la liquidez y el apalancamiento financiero corresponden en
promedio en 4.19%, 32.44%, 4.11%, 2.57% respectivamente, con desviaciones muy altas, dado
que se debe aclarar que esto varia da acuerdo con el tipo de industria, ademas de que se
incorporaron datos del afio 2020 y 2021 que fueron afios dificiles para la economia por la pandemia
covid-19.

Con respecto a las variables institucionales es pertinente indicar que en promedio el control
de la corrupcion es del 41.03% con una desviacion del 27,35%, el estado de derecho es de 50.4%
con una del 19.36% y la calidad regulatoria es del 66.09% con una desviacion del 13,55%, lo cual
muestra unas fuertes variaciones entre paises en cuanto a estas variables, sobre todo en lo que
respecta a Chile, dado que sus rankings son en gran medida mejores que los de Colombia, México
y Per(, los cuales demuestran un panorama de contexto institucional débil donde la corrupcién es
alta, la calidad regulatoria no fortalece el desarrollo empresarial y el estado de derecho no se
cumple en gran medida.

Los resultados de la estadistica descriptiva de las variables analizadas se detallan en la
Tabla 5.

Tabla 5
Estadisticas descriptivas de las variables

Variable Obs. Media =rror Min Max Mediana
éstandar
RG 622 58,21 12,39 1 89,86 58,49
Dl 622 4,55 2,56 0 11 4
MC 622 0,86 0,95 0 4 1
TCS 622 2,89 1,05 0 6 3
ROA 622 4,19 591 -19,65 70,85 3,37
MEB 622 32,44 28,97 -47,73 261,96 24,9
LQ 622 411 6,2 -24,6 42,8 3,82
AP 622 2,57 3,07 0,06 23,39 1,29

TN 622 8,79 1,27 5,85 11,45 8,58
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Error
Variable Obs. Media . Min Max Mediana
éstandar

CCR 622 41,03 27,35 16,35 83,65 29,33

RW 622 50,4 19,36 32,21 81,25 40,38

CRG 622 66,09 13,55 44,23 89,9 62,5

Frecuencia absoluta Frecuencia relativa

Obs.
0 1 0 1
GRI 622 153 469 0,25 0,75

Adicionalmente, es necesario traer a colacion que los datos analizados corroboran que las
empresas estudiadas al pertenecer al mercado de valores requieren comunicar su gestion a través
de los reportes corporativos y han visto la necesidad de informar aspectos de gobierno corporativo,
sociales y ambientales, ya sea por reportes de sostenibilidad, combinados e integrados, puesto que
se vislumbra que 92 compafiias que representan el 84.40% de la muestra realizaron al menos un
reporte no financiero durante el periodo estudiado. En la Tabla 6 se relaciona la calificacion por
tipo de reporte corporativo de los afios 2016 a 2021 de cada observacion realizada por pais, en
donde se evidencia que el reporte de sostenibilidad tiene mayor representacion frente a los demas
con un total de 192 informes distribuidos en su gran mayoria entre México y Chile.

Tabla 6

Estadisticas del tipo de reporte corporativo por pais 2016-2021

T|pode, Chile Frec. Colombia Frec. México Frec. Peru Frec. Total Frec.
Reporte/Pais

Reporte 30 017 4 006 8 028 32 029 152 0724
Anual

Reportece g4 03 9 014 9 031 25 031 192 03l
Sostenibilidad

Reporte 28 0,16 29 044 105 035 14 035 176 0,28
Combinado

Reporte 55 0,31 24 036 19 006 4 006 102 0,16
Integrado

Total 177 1 66 1 304 1 75 1 622 1
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La Tabla 7 muestra el analisis correlacional de las variables objeto de estudio, en donde se
evidencia una correlacion positiva entre el tipo de reporte corporativo con aplicacién GRI, indice
de gobernanza, nimero de directores independientes, nimero de mujeres en el consejo, el tamarfio
del comité de sostenibilidad, el margen EBITDA, el apalancamiento, el tamafio de la empresa, el
control de la corrupcién, el estado de derecho y calidad de la regulacion. Caso contrario ocurre con

el ROAYy la liquidez.



Tabla 7
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Matriz de correlacion

TR GRI RG DI MC TCS ROA MEB LQ AP TR CCR RW CRG
TR 1
GRI' 0.75g%** 1
RG  g.2g5%** 0 193%** 1
DI 0.064  0.052 0.14*** 1
MC  0197***  0.08* 0.113** 0.108** 1
TCS 0416%** 0.27*** 0.321%** 0.132%** 0.311%** 1
ROA g 2g%x= 0.1g5+ex 0039 0.078. 0044 -0.048 1
MEB 0035 -0044 0052 0.072. 0.046 0.005 0.293*** 1
LQ -0.09* -0.094*  -0.042 0.03 0.104** -0.014 0.425*** 0.107** 1
AP 009 0.15** 0098* 0005 0021 0064 4o1us 0021 -0.12%* 1
TN * **x *hk _ - ) - faiaied
0.096*  0.11** 0.278 0022 0043 -0007 § ycsun 0044 a0 0.451 1
CCR - *k - * - _ * -
0.206 0.125 0.076. 1 guun  -0.083 0.04 ) gqwes 0053 -0.099 0.076. 0.158 1
RW  0.152%** 0.11**  .0.027 0.4gpswx "0-106%* -0.075. -0.087* -0.036 -0.111** -0.086*  0.032 0.688*** 1
CRG * _ - - - _ _ Kk *kk Fkk
0.093 005  -0.056 ) cnginn (q7gure 0076 o joguns  0.07. -0.105 0.016  0.061 0.856*** 0.813 1
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Nota. Cddigos de significancia: .p <0.1; * p <0.05; **p < 0.01; ***p<0.001
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4.2 Analisis multivariado

En el anélisis multivariado, se aplicaron cinco modelos de regresion tipo panel de datos.

Los modelos 1 al 4, muestran la relacion de cada una de las variables de interés con la variable

dependiente, considerando en todos ellos variables de control. EI modelo 5 integra todas las

variables que se estudiaron. En la Tabla 8 se presentan los resultados de la aplicacion de los

modelos descritos.

Tabla 8

Resultados de las regresiones de panel de datos

Variables

Modelo 1
Coeficientes

Modelo 2
Coeficientes
Error estdndar Error estandar

Modelo 3

Coeficientes

Modelo 4

Coeficientes

Modelo 5
Coeficientes
Error estdndar Error estandar Error estandar

(Intercepto) 1,398 *** 2,006 *** 2,196 *** 2,953 *** 0,336
0,212 0,313 0,385 0,486 0,392
GRI 1577 LABT e
0,068 0,065
RG 0,574 * 0,376 .
0,27 0,199
DI 0,46 . 0,419 *
0,242 0,186
MC 0,269 ** 0,111
0,104 0,079
TCS 0,483 *** 0,344 ***
0,082 0,061
MEB 0,958 * 0,927 **
0,448 0,314
ROA -0,81 -0,519
0,505 0,364
LQ 0,467 0,252
0,341 0,245
AP 0,322 -0,036
0,331 0,209
CCR 0,544 * 0,402 *
0,265 0,182
CRG -1,045 *** -0,272
0,217 0,171
RW 0,186 0,202
0,221 0,165
TN 0,294 0,41 0,655 . 0,481 0,041
0,237 0,325 0,383 0,363 0,233
Industria Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
Pais Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
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Nota. Cddigos de significancia (.) p < 0.1; * p <0.05; **p < 0.01; ***p<0.001

En la Tabla 9 se presenta los resultados en relacién con las hip6tesis planteadas, por lo que se
puede deducir en general que las variables de gobierno corporativo e institucionales concuerdan
con las hipdtesis propuestas y que tienen sustento con las investigaciones de
Wouttichindanon(2017), Giron et al. (2022),Girella et al. (2022), Chiu & Wang (2015), Wu (2021),
Qaderi et al., (2022), Dilling & Caykoylu (2019), sin embargo, las de desempefio financiero no
presentaron significancia en los modelos.

Tabla 9

Resultados de las hipétesis

Variable N Hipdtesis Hallazgo Aprobacion de la hipotesis
RG H1 (+) Si
DI H2 (+) Si
MC H3 (+) Si
TCS H4 +) Si
ROA H6 No significativo No
MEB H5 +) Si
LQ H8 No significativo No
AP H7 No significativo No
TN H13 No significativo No
GRI H12 (+) Si
CCR H11 (+) Si
RW H10 No significativo No
CRG H9 ) No

5. Discusion

El rating de gobernanza o indice de gobernanza tuvo un efecto positivo en el tipo de reporte

corporativo de acuerdo con lo estimado en el Modelo 2 (p = 0.574, p-value < 0.05), aprobando de
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esta manera H1, esto permite inferir que un gobierno corporativo bien estructurado mejora la
rendicion de cuentas, reduciendo las asimetrias de informacién por medio de los reportes
corporativos mas completos (Correa-Mejia, 2022).

En cuanto al nimero de directores independientes de la junta se encontr6 en el Modelo 5
un impacto positivo, lo cual corroboro la H2 ( = 0.419, p-value < 0.05), lo cual indica claramente
que cuando la junta tiene representacion de miembros independientes, estos al tener una vision
mejor de la empresa, de los grupos de interés y sus necesidades permite que disminuyan los
conflictos de agencia, y mejoran la calidad de los reportes corporativos( Correa-Garcia et al., 2020;
Barakat et al., 2015).

En relacion al nimero de mujeres en el consejo en el modelo 2 se observo una relacion
directa con respecto al tipo de reporte corporativo (= 0.269, p-value < 0.01), esto confirma la H3,
dado que indica claramente que la diversidad de género en el consejo permite que se realicen
procesos de debate mas nutridos y se tengan diferentes formas de ver las cosas, logrando mejorar
la calidad de los reportes y en si la toma de decisiones (Correa-Mejia, 2022; Torres-Cano & Correa-
Mejia, 2021).

Con respecto al tamafio del Comité de Sostenibilidad hay que aclarar que tanto en el Modelo
2 como en el Modelo 5 tuvo un efecto positivo (B = 0.344, p-value < 0.001) donde se ratifica la
H4. Se infiere entonces que la existencia de un comité de sostenibilidad y una buena conformacién
refuerzan el proceso de rendicion de cuentas, puesto que como tal este comité esta orientada a
gestionar la estrategia de sostenibilidad de la organizacidn, y entre sus principales productos se
encuentra generar el canal de comunicacion con los grupos de interés, por medio de mejorar la
calidad de los reportes corporativos (Correa-Mejia, 2022; Barakat et al., 2015).

Ahora con respecto, a las variables del desempefio financiero tales como ROA,
apalancamiento y liquidez no se encontraron valores congruentes dado que el p valor no es
significativo, rechazando de esta manera H6, H7 y H8 respectivamente. Pero, en cuanto al margen
EBITDA este tiene una relacién positiva con el tipo de reporte de acuerdo con el modelo 5, lo cual
aprueba H5 (B = 0.927, p-value < 0.01), dado que mediante la caja la organizacion tiene la
capacidad de cumplir con las obligaciones y gestionar su negocio en el corto plazo (Echeverri-
Pimienta et al., 2022).

Ahora bien, el desempefio financiero no concordd especialmente con los resultados

esperados siendo poco significativo en la forma de divulgacion de informacion en las empresas,
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dado que solo el margen EBITDA presentd una relacion directa. Sin embargo, es pertinente aclarar
que en economias emergentes este puede ser un gran aliciente para empezar a revelar informacion
de caracter social, ambiental y de gobierno corporativo, dado que la mayoria de organizaciones de
los mercados latinoamericanos corresponden a pymes, medianas y pequefias empresas, que
simplemente divulgan informacion financiera, dado que estan obligadas a hacerlo, pero ven un
sobrecosto en la preparacion y revelacion de otro tipo de informacion. Ademas, segin
Wouttichindanon (2017) en la muestra estudiada es probable que el desempefio financiero no tuviera
relevancia, puesto que puede ser que el gobierno corporativo o incluso otros aspectos o agentes de
interés fueran mas transcendentales para la eleccion del tipo de reporte.

En cuanto a los aspectos institucionales, el control de la corrupcion tuvo un impacto positivo
en los modelos 4y 5, corroborando H11 (B= 0.402, p-value < 0.05), esto indica que a mayor riesgo
de corrupcion mayor debe ser la cantidad de revelaciones de la empresa, esto con el objetivo de
mitigar el riesgo de corrupcién, dado que como lo sefiala Krishnamurti et al.(2018) las
organizaciones con un mayor compromiso por la RSE tienden a darle prioridad a tener también
niveles mas bajos de riesgo de corrupcion.

La calidad de la regulacion present6 una relacion negativa en el modelo 4 (B = -1.045, p-
value < 0.001) que no concuerda con lo esperado, rechazando H9 y en lo que concierne a la variable
Estado de derecho no tuvo resultados congruentes, por lo que se rechaza también H10. De esta
manera, cuando en un pais hay corrupcion, y/o cuando la calidad de la regulacién es menor, las
empresas se ven en la necesidad de revelar mayor cantidad de informacion, de ser mas transparentes
y de realizar voluntariamente la divulgacion de sus reportes externos (Villa-Barrientos et al., 2020;
Correa-Mejia, 2022).

Cabe resaltar que en los paises estudiados no es obligatorio la preparacién de reportes con
informacion social, ambiental y de gobierno corporativo, por lo que no tienen una presion
normativa ni de mimetizacién, sin embargo, existe una presion coercitiva, dada por varios factores
como el entorno, la cultura o incluso por las tendencias de otras organizaciones, donde tienen la
necesidad de legitimarse como una entidad que no comete actos corruptos y que es responsable
socialmente, divulgando mayor informacion (Barakat et al., 2015). Adicionalmente, esto también
esta relacionado con el objetivo de disminuir las asimetrias de informacién no solo con sus
inversionistas, acreedores, proveedores, sino también con el gobierno para que corroboren sus

acciones sociales y ambientales (Gamerschlag et al, 2011).
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La variable aplicacion GRI presentd una relacion positiva en los modelos 1y 5 (p = 1,487,
p-value < 0.001), lo cual indica su alto impacto con la eleccion del tipo de reporte corporativo que
realizan las empresas del MILA, lo cual aprueba H12. En relacion con la variable del tamafio es
pertinente esclarecer que no se encontraron valores con alta significancia en ningun modelo, lo cual
no concuerda con lo planteado, rechazando H13.

En sintesis, los resultados practicos tienen varias implicaciones tedricas. En primer lugar,
se resalta que la teoria de la agencia y de la institucionalidad son bases adecuadas para los analisis
de los reportes corporativos en los mercados emergentes, puesto que se encontraron relaciones
significativas con las variables de gobierno corporativo y del sistema legal. Asi pues una buena
conformacion del gobierno corporativo en las organizaciones de los entornos estudiados, influye
positivamente en la eleccion del tipo de reporte que divulgan a sus grupos de interés, esto concuerda
con la teoria de la agencia, dado que mediante este drgano de control se gestiona y se controla a la
entidad y se busca satisfacer las necesidades de todos los stakeholders, reduciendo de esta manera
los costos de la informacion, permitiéndoles que puedan estar seguros de que la organizacion
cumple a cabalidad con el objetivo béasico financiero y puede ser sostenible en el tiempo (Berrio-
Zapata et al., 2021). Ademas, el sistema legal determina igualmente el nivel de divulgacion de la
informacidn de las organizaciones y en economias emergentes es clave para el proceso de rendicién
de cuentas, de esta manera se encontr0 relaciones positivas frente a la eleccién del reporte
corporativo con las variables de Control de la Corrupcién y negativas con Calidad de la Regulacion.
Esto implica que las entidades se adecuan al entorno normativo y en la medida que este sea mas
deficiente, estas deberan moldearse para cumplir a cabalidad las leyes y generar confianza con los
agentes de interés, asi pues, cuando este entorno es débil, tiene baja calidad de la regulacién y es
mas corrupto, las organizaciones se ven en la necesidad de demostrar su transparencia revelando
mayor cantidad de informacidn, todo lo anterior se da debido a que reciben estimulos mediante las
presiones externas coercitivas y normativas explicadas por la teoria de la institucionalidad (Villa-
Barrientos et al., 2020; Correa-Mejia, 2022; Barakat et al., 2015).

De acuerdo con lo anterior, como segundo punto se comprueba que las variables externas a
nivel pais afectan a la entidad en lo referente a la adopcion de presentacion de informes, por lo que
para desviar y mantener una buena imagen corporativa las organizaciones mejoran la calidad y el
nivel de divulgacion de sus reportes corporativos para mantener la confianza en todos sus grupos

de interés.
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Cabe sefalar de tercer lugar, que mediante este estudio se comprobd de manera practica la
gran influencia que ejerce el gobierno corporativo en las organizaciones que hacen parte de
entornos con gobiernos deficientes, pues este drgano tiene gran incidencia como mecanismo de
control, por lo que compensa las debilidades existentes y se convierte en el principal medio para
mejorar las politicas y procesos que permitan garantizar la sostenibilidad corporativa (Wu, 2021;
Khanna & Palepu, 2000).

Finalmente, es importante entender que en la medida que los entornos débiles se vayan
robusteciendo mediante el mejoramiento de politicas, el nivel de cumplimiento de la ley y retorno
de beneficios para el crecimiento econdémico, la divulgacién de los aspectos sociales, ambientales

y de gobierno corporativo seré clave para que las empresas sean sostenibles en el tiempo.

6. Conclusiones

El entramado de este articulo propone entender los factores que determinan la eleccion del
tipo de reporte que revelan las organizaciones en una economia emergente como es Latinoamérica.

De esta manera, esta investigacion comprueba mediante resultados empiricos que una
buena estructura de gobierno corporativo (en cuanto a diversidad de género, representacion
independiente y tamafio de comité de sostenibilidad) se relaciona positivamente con la manera en
que las empresas divulgan su informacion, y que un entorno legal con deficiencias tiene impactos
diferentes sobre la eleccion del tipo de reporte corporativo, dado que presentar mayor corrupcion
produce un impacto positivo y la calidad regulatoria tiene un efecto negativo, lo que se compensa
con el gobierno corporativo. Es de resaltar que el desempefio financiero no tuvo efectos
significativos en la determinacién de los reportes corporativos.

Ahora bien, la teoria de la agencia y de la institucionalidad sustentan las bases de la
investigacion, puesto que permiten inferir que la divulgacion de los reportes corporativos esta
orientada a reducir las asimetrias de la informacidn y ademas legitimarse como una organizacién
transparente, dado que al reconocerse como un actor que influye positiva o negativamente desde
lo economico, lo ambiental y lo social, le proporciona a los agentes de interés toda la informacion
necesaria para que tomen las mejores decisiones sobre la compafiia. Se debe esclarecer que el
adoptar este entendimiento dentro de la cultura empresarial es dificil y mas en el entorno
latinoamericano, por eso es importante que los érganos directivos y de control presten atencién a

como estan conformados, y cuéles son las mejores préacticas de gobierno corporativo, sobre todo
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en lo que respecta con lo diversidad de género, la participacion de directores independientes, la
existencia y el tamafio de otros comités como el de sostenibilidad, etc.

Asi mismo, es importante que los reguladores no solo vigilen el cumplimiento tributario,
legal, econdmico, sino también en materia ambiental, de gobierno corporativo y de sostenibilidad.
Por esto, se pretende que con los resultados planteados los entes regulatorios puedan tener mas
control sobre todos los aspectos que rodean a la entidad, y tengan claro los beneficios de un proceso
de rendicién de cuentas més transparente, tal es el caso de la reduccién de la corrupcion (Correa-
Mejia, 2022; Torres-Cano & Correa-Mejia, 2021). Asi mismo, los reguladores pueden implementar
mecanismos para garantizar que la conformacion del gobierno corporativo sea dindmica,
representativa de las minorias y diversa (Uribe Bohorquez et al.,2018). Otras implicaciones
orientadas a los demés stakeholders y académicos para que mediante la revision de los
determinantes de los tipos de reportes corporativos entiendan como la organizacion genera valor
mediante las acciones sociales, ambientales, economicos y de gobierno corporativo que se realizan
y cuéles son las mejores précticas en materia de revelacion de informacion no financiera.

Es importante entonces que este proceso de rendicion de cuentas este bien construido, sobre
unas bases solidas de conocimiento, siendo el reporte integrado la mejor practica para informar de
acuerdo con las ultimas tendencias de informes corporativos, puesto que de manera holistica
explica aspectos estratégicos, de gobierno corporativo y creacién de valor, presentando una ventaja
competitiva frente a los demas tipos de reportes. Ahora bien, el reporte anual es una practica que
aun continta siendo transcendental en Perd, mientras que el reporte integrado tiene poco acogida
en dicho pais, sin embargo, en México, Colombia y Chile las organizaciones que cotizan en bolsa
se han ido incorporado hacia el reporte de sostenibilidad, el reporte combinado y el reporte
integrado Asi pues, es menester que las organizaciones entiendan la importancia de la revelacion
de la informacién integrada para la toma de decisiones de los diferentes grupos de interés puesto
que vincula en un solo reporte el desempefio financiero y la sostenibilidad.

Con respecto a las limitaciones para el desarrollo de esta investigacién se tiene el acceso a
la informacién, puesto que la muestra inicial se redujo significativamente producto de que varias
entidades no suministraban informacidn sobre su gobierno corporativo para su analisis. Ademas de
que todas las empresas estudiadas son las que cotizan en el mercado de valores, puesto que son las
que principalmente estan reportando otros tipos de informes no financieros, pues tienen mas

recursos para prepararlos y divulgarlos.
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Finalmente, se debe mencionar que los resultados brindan nueva evidencia en cuanto a
como los aspectos institucionales inciden en el tipo de reporte corporativo que preparan las
empresas en un mercado emergente, de esta manera es vital entender el entorno legal, dado que
este influye en los requerimientos y en la necesidad de disminuir las asimetrias de la informacion
por parte de las empresas con sus grupos de interés, asi mismo, se comprueba que el gobierno
corporativo es el érgano mediante el cual se logra compensar las deficiencia del entorno, y que los
reportes corporativos en especial el de informacion integrada son un mecanismo de comunicacion
que garantiza la transparencia, y sostenibilidad corporativa. Entender lo anterior, influencia las
lineas de investigacion que se pueden abordar en el futuro, puesto que este es un primer eslabén
que tuvo una muestra de solo 4 paises y no se hizo una caracterizacion especifica por sectores, por
lo que en proximos estudios pueden profundizar incluso en un solo pais o en otros paises de
Latinoamérica diferentes a los de este articulo, ademas de hacer pruebas sectoriales que permitan
identificar las diferencias entre las industrias. Incluso se podria estudiar para las pymes, pequefias
y medianas empresas que factores toman en cuenta para la eleccion del tipo de reporte corporativo.
Asi mismo, se podria desarrollar investigaciones comparativas entre paises de economias
emergentes y/o desarrolladas con regulaciones liberales o radicales en cuanto a la rendicion de
cuentas de empresas privadas o publicas. Ademas, se podria estudiar su impacto en la transparencia
y reduccién de la corrupcion en las empresas privadas, uno de los grandes y tan discutidos

problemas de la sociedad de hoy.
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