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RESUMEN

En el presente trabajo, se analiza la cantidad de informacién divulgada sobre la
gestion social, econémica y ambiental de las entidades financieras argentinas y los
factores explicativos de la revelacién.

En base a los fundamentos de la teorfa de los costos politicos se estudian los de-
terminantes de la divulgacién voluntaria de informacién corporativa a través de un
modelo de regresién lineal.

Los resultados obtenidos concuerdan con estudios anteriores (Gamerschlag et al.,
2011), asocidndose de manera positiva la cantidad de informacién de Responsabilidad
Social Empresaria (RSE) divulgada con una mayor visibilidad de la empresa, una es-
tructura de propiedad de los accionistas méds dispersa y la auditoria de los informes de
RSE, resultando inversa su relacion con la rentabilidad.

Las conclusiones arribadas se fortalecen a partir de la desagregacién del indice
general en los aspectos ambiental, social y econémico de manera particular.

Palabras clave: divulgacién de informacién, responsabilidad social empresaria, sector
financiero.

Recepcion: 24/05/2019, Aprobacién: 16/08/2019

1 Departamento de Contabilidad, Auditoria y Costos, Facultad de Ciencias Econémicas, Universidad Nacional del Centro
de la Provincia de Buenos Aires, Sede Tandil, Argentina. Correo: sandra.pastor@econ.unicen.edu.ar

2 Departamento de Contabilidad, Auditoria y Costos, Facultad de Ciencias Econémicas, Universidad Nacional del Centro
de la Provincia de Buenos Aires, Sede Tandil, Argentina. Correo: pablo.raffaelli@econ.unicen.edu.ar

3 Departamento de Administracién, Facultad de Ciencias Econémicas, Universidad Nacional del Centro de la Provincia
de Buenos Aires, Sede Tandil, Argentina. Correo: monica.jugon@econ.unicen.edu.ar



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOIL https:/ /doi.org/10.35928/ cr.vol17.2019.60 Articulo/Article

ABSTRACT

In this paper, the amount of information disclosed on the social, economic and
environmental management of argentine financial institutions and the explanatory
factors of the disclosure is analysed.

Based on the fundamentals of the theory of political costs, the determinants of the
voluntary disclosure of corporate information are studied through a linear regression
model.

The results obtained agree with previous studies (Gamerschlag et al., 2011), associ-
ating positively the amount of CSR information disclosed with greater visibility of the
company, a structure of ownership of the most dispersed shareholders and the audit
of reports of CSR, its relationship with profitability being inverse.

The conclusions obtained are strengthened from the disaggregation of the general
index in the environmental, social and economic aspects in a particular way.

Keywords: corporate social responsibility, information disclosure, financial sector.

INTRODUCCION

La informacién de Responsabilidad Social (RS) que divulgan las empresas, depende de la de-
cisién estratégica de la gerencia o la administracién por tratarse de un acto voluntario.

Las diversas teorfas que estudian la divulgacién de informacién corporativa asumen que, en
determinadas circunstancias, las empresas divulgan mds informacién cuando las expectativas
de la relacién costo-beneficio resultan favorables, sin embargo, existen particularidades de cada
organizacién que influyen en la estrategia de revelacién.

A partir del andlisis de la cantidad de informacién revelada en relacién a los determinantes de
la divulgacién mds significativos, podra observarse el perfil de las organizaciones que emisoras
de informacién de RS. Con este objetivo, se trabaja con un indice de revelacién global (IRG) que
se desagrega en los tres aspectos que involucran a la RS: indice de revelacién econémica (IRE),
indice de revelacién ambiental (IRA) e indice de revelacion social (IRS).

Se seleccionaron entidades financieras pertenecientes a la Asociacién de Bancos de Argentina,
que presentan de manera voluntaria Reportes de Sustentabilidad bajo el formato de la Guia del
Global Reporting Initiative (GRI), con la finalidad de trabajar con una base de datos homogénea
en términos de contexto macroeconémico y social. Se consideraron cuatro periodos de reporte
entre los afios 2014 y 2017, lo que resulté en un valor final de 30 observaciones empresa-afio. Se
excluye el factor sector de actividad como determinante de la revelacién por resultar comtn a
toda la poblacién, a pesar de que la literatura lo considera relevante.

Numerosos estudios empiricos tratan de explicar, desde una perspectiva econdémica, la exis-
tencia de una vinculacién entre la decisién de revelacién y las caracteristicas de las empresas que

las llevan adelante, (Cooke, 1992; Giner, 1997; Archambault y Archambault, 2003).

Segun Blacconiere y Northcut (1997), los grupos relacionados con la empresa por motivos
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financieros o econémicos encuentran de utilidad la informacién social y ambiental revelada en el
proceso de toma de decisiones.

El disefio del indice de medicién de la informacién divulgada es una tarea compleja afectada
por la subjetividad, en el que incide la seleccién de elementos y la ponderacién (Garcia-Meca y
Martinez, 2004). Su trascendencia radica en la capacidad de captar los valores de las variables
independientes cuya significancia se intenta explicar (Cho et al, 2015). Por lo tanto el indice cons-
truido para medir cantidad de informacién social y ambiental divulgada, debe garantizar una
adecuada capacidad de representacién del objeto analizado desde el enfoque tedrico previsto.

Diversas metodologias de trabajo han sido observadas. Reverte (2009) utilizé la regresion li-
neal multiple en empresas cotizadas de Espafia para analizar la relacion entre la RSE y cada uno
de los factores que influyen en su divulgacién, como el tamafio de la empresa, la sensibilidad de
la industria, la rentabilidad, la concentracién en la estructura de capital, cotizacién internacional,
exposicién a los medios y apalancamiento. La técnica de andlisis estadistico también fue emplea-
da por Gamerschlag et al. (2011) para identificar los determinantes de la divulgacién voluntaria
de la RSE en las empresas alemanas, utilizando como factores la visibilidad de la empresa, la
rentabilidad, la estructura de los accionistas y la relacién con las partes interesadas.

La informacién de responsabilidad social es la destinada a revelar el impacto ambiental y
social generado por la organizacién, teniendo en cuenta los diversos grupos involucrados (Gray
et al., 2001), cuya revelacion cobra trascendencia a partir de las limitaciones de la informacién
financiera (Larrinaga et al., 2002).

La politica de RS de la empresa integra el valor corporativo revelado voluntariamente, con
independencia de cualquier marco regulatorio que asf lo indique, quedando la decisién de reve-
lacién a cargo de los gerentes o administradores, excepto por aspectos medioambientales y del
dmbito de los RRHH que deben informarse en cumplimiento de normativas vigentes.

A partir de las diversas teorfas en las que se sustenta el estudio de la divulgacién de informa-
cién voluntaria; teorfa de la agencia, teorfa de la sefial, teorfa de los costos de informacién, teoria
de la legitimacién y teoria de los costos politicos entre otras, se trata de relacionar la cantidad de
informacién revelada con determinados perfiles corporativos.

Basados principalmente en la teoria de la sefial, el grado de visibilidad o exposicién en los me-
dios de comunicacién por parte de las empresas, afecta las expectativas del valor actual neto de
la firma y por ende su valor bursatil.

A su vez, las ventajas y desventajas de la divulgacién pueden fundamentarse a partir de la
teoria de los costos politicos. Las partes interesadas presionan a la gerencia segiin su nivel de poder,
legitimidad y urgencia del reclamo interpuesto. Los factores que explican la divulgacién en base
a la teorfa de los costos politicos son: visibilidad de la empresa, rentabilidad, la estructura del
capital, la relacién con accionistas de otros mercados (EEUU).

En esta linea, Gamerschlag et al. (2011), analizan algunas variables independientes en un es-
tudio sobre empresas alemanas. Sus hallazgos permiten vincular la visibilidad, la estructura de
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capital, y la participacion en mercados de capitales externos (EEUU), con la diversidad y cantidad
de informacién de RSE divulgada.

Los determinantes de la divulgacién seleccionados para el presente trabajo, pueden ser expli-
cados a la vez desde los fundamentos de otras teorfas, fundamentalmente la teorfa de la legitimi-
dad y stakeholders, por cuanto no resultan excluyentes.

La teoria de la legimitidad reconoce que las empresas estdn limitadas por un contrato social
donde asumen compromisos para recibir un beneficio econémico a cambio o bien garantizar su
continuidad (Brown y Deegan 1998). Supone que las organizaciones hacen propios los valores
que la sociedad como colectivo fomenta, y por ende premia a quienes los impulsan. Esta teorfa es
particularmente tenida en cuenta cuando ocurren situaciones que cuestionan las decisiones del
ente quedando expuesto al juicio de la opinién publica (Deegan et al., 2002).

La teoria de los stakeholders reconoce las responsabilidades de la empresa con todas las partes
interesadas (Garriga y Melé, 2004), que afectan directamente a la organizacién, con un alcance
mads restringido que en el caso de la legitimidad que considera la sociedad como un conjunto.

La teoria de la agencia ve a la empresa como un contrato entre varios agentes con intereses en
conflicto que actian en un mercado considerado eficiente (Reverte, 2008). Gray et al. (1995) ex-
pusieron que los gerentes usan la informacién de la compafifa para satisfacer o manipular a las
partes interesadas influyentes y asi obtener el apoyo que se requiere para la supervivencia. De allf
la coincidencia con el cardcter politico del andlisis que propone.

Hipétesis de la investigaciéon

H1 La visibilidad de las empresas estd asociada positivamente con la divulgacion de la RSE. Algunas
compafifas se encuentran mds expuestas a la opinién ptblica, por lo que la mayor divulgacién
de informacién social y ambiental, permite reducir los posibles costos politicos de sus decisiones
(Belkaoui y Karpic, 1989).

H2 La dispersion en la propiedad del capital se asocia con una mayor divulgacion de informaciéon de RSE.
Cuando existe alta concentracion en la propiedad del capital, la presién es menor y la gerencia
se encontrard menos dispuesta a brindar informacién en caso que sea requerida. Por el contrario,
cuando la propiedad se dispersa la necesidad de consensuar apoyos y evitar asimetrias de infor-
macién, trae como resultado una mayor divulgacién.

H3 La oferta puiblica en la Bolsa de Nueva York posee asociacion positiva con la divulgacion de informacion
sobre responsabilidad social. Dado que en EEUU existe una alta discrecionalidad de las empresas
respecto a la estrategia de divulgacioén, las organizaciones asumen la responsabilidad de decidir
respecto a qué y cuanta informacion revelar. Por esta razén las empresas extrajeras que se finan-
cian en el mercado de capitales norteamericano asumen modalidades de divulgacién habituales
para las empresas cotizantes (Matten y Moon, 2008).

H4 La rentabilidad se asocia de manera positiva con la divulgacion de RSE. Las empresas con mayores
utilidades estdn obligadas a intensificar las explicaciones sobre el origen del superavit en tanto
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existan otras competidoras menos rentables con buena reputacién y cuentas con recursos para
afrontar costos de divulgacién que en caso contrario podria quedar fuera de presupuesto (Bram-
mer y Pavelin, 2006). Consideraremos la Rentabilidad Financiera (ROE) y la Rentabilidad Econé-
mica (ROA) esta tltima respecto a la divulgacién de indicadores econémicos.

H5 Existe una relacion positiva entre la divulgacion de RSE y la auditoria de los Reportes de Sustenta-
bilidad. El cumplimiento de procedimientos de aseguramiento de la informacién voluntaria pre-
sentada acttia como una limitante a la discrecionalidad de la gerencia respecto a la decisién de
divulgacién. La incorporacion de esta hipétesis es un aporte de esta investigacion, en el marco de
la teorfa de los costos politicos.

Se incorpora como hipétesis adicional respecto a la divulgacién de informacién econémica el
endeudamiento (END), considerando que el mayor valor se asocia a mayor divulgacion.

Como variable de control se utiliza la variable tamafio (TAM), considerando como tal el Activo
Total de cada empresa ponderado por el logaritmo natural.

A continuacién, se describe el disefio y la metodologia de trabajo, para continuar con la pre-
sentacion de resultados y conclusiones. Se finaliza con la identificacién de oportunidades para
profundizar la linea de trabajo.

METODOLOGIA, MATERIALES Y METODOS

Para generar una base de datos homogénea, se opté por considerar empresas bajo un mismo
contexto politico, social y econémico seleccionando las entidades financieras pertenecientes a la
Asociacién de Bancos de Argentina., que hayan reportado sus Informes de RSE cumpliendo con
lo enmarcado en los lineamientos del GRI.

Se consideraron cuatro periodos de reporte entre los afios 2014 y 2017, lo que result6é en un
valor final de 30 observaciones empresa-afio.

Variables Dependientes

Se procederd a analizar el comportamiento de los factores explicativos de la divulgacién (Cua-
dro 1), en relacién con la cantidad de informacién revelada, a partir de un indice de revelacién
general y su desagregacion en torno a los aspectos sociales, ambientales y econémicos de la RSE,
identificados como variables dependientes del estudio.

— Indice de revelacion general: es un indice de cantidad de informacién divulgada, que se calcula
como la relacién entre el nimero de indicadores realmente informados en sus reportes anua-
les por parte de las empresas consideradas en el estudio, con el nimero total de indicadores
posibles a informar en cada una de las tres dreas de la RSE (econémico, ambiental y social).

— Indice de revelacién econémico: relaciona cantidad de indicadores econémicos efectivamente di-
vulgados con los indicadores econémicos propuestos por el GRL

— Indice de revelacién ambiental: relaciona cantidad de indicadores ambientales efectivamente di-
vulgados con los indicadores ambientales propuestos por el GRL
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— Indice de revelacion social: relaciona cantidad de indicadores sociales divulgados con los indica-

dores sociales propuestos por el GRI.

Cuadro 1
Variables dependientes

IRG = iED + iAD + iSD T = iED i iAD TG iSD
" {ET 4 iAT +iST " {ET T AT ST
IRE = Indice IRA = Indice IRS = Indice
Revelacién Econémico Revelacién Ambiental Revelacién Social

IRG = Indice

Revelaciéon General iED = Indicadores

Econémicos Divulgados

iAD = Indicadores
Ambientales Divulgados

*iSD = Indicadores
Sociales Divulgados

iET = Indicadores
Econémicos Totales

iAT = Indicadores
Ambientales Totales

iST = Indicadores
Sociales Totales

Fuente: Elaboracién propia. Indices utilizados en el anlisis de los factores explicativos de la divulgacién sobre RSE.

Variables Independientes

Como variables independientes se plantean los determinantes de divulgacién de la RSE y una

variable de control (tamafio).

Determinantes de la RSE.

— Visibilidad de la empresa (VISIB): estd intimamente relacionada con la atencién medidtica que
recibe una compaiifa. Se midié contando el ntimero de noticias sobre la empresa que aparecian
en cada afio ante la btiisqueda exacta de su nombre en el portal web del diario de negocios
“ Ambito Financiero”, vocero de la comunidad empresaria con eje en las finanzas. En adicién,
para validar la medicién de esta variable, se repiti6 este procedimiento en dos paginas de dia-
rios electrénicos con mayor trafico web en los dltimos afios, como lo son “IProfesional” y “El
Cronista”, reflejando valores muy similares a las del caso tomado, ddndole validez al mismo.

Concentracién del capital (FREEFLOAT): esta informacién fue tomada de los Estados Finan-
cieros Anuales de las empresas para los cuatro ejercicios, como el porcentual libre del accionis-
ta mayoritario en cada compafifa. Cuanto méds alto mayor es la dispersién.

Cotizacién en el mercado cambiario de Estados Unidos (COTUSA): se establecio la variable
dicotémica de si las empresas cotizaban en la Bolsa de Comercio de Nueva York. Tomando
valor “1” si lo hacfan, y “0” en caso contrario.

Rentabilidad (ROE): para el cdlculo de esta variable se utiliza la formula (Beneficio antes de
impuestos / Patrimonio promedio) multiplicado por cien (datos obtenidos de los Estados Fi-

nancieros Anuales), dando como resultado el ratio de rentabilidad financiera.

Auditoria de RSE (AUDRSE): se presenta como una variable dicotémica, que tomard valor “1”
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si los Reportes de Sustentabilidad fueron auditados, y ”0” en caso contrario.

— Para analizar la divulgacién de informacién econémica se utilizan variables propias del ané-
lisis econémico financiero, complementadas con la visibilidad de la empresa como variable
cualitativa mds influyente de acuerdo a trabajos previos en la temdtica. Los factores explica-
tivos que se adicionan son: Rentabilidad econémica (ROA) calculada como el cociente entre
Ganancia Actividades Operativas y el Activo total; el Endeudamiento (END) que relaciona el
Pasivo total con el Patrimonio al cierre.

— Variable de control: Tamarfio de la firma (TAM): se utiliz6 el monto de los Activos extraido de
cada uno de los Estados Financieros Anuales de las compafifas, como una medida comparati-
va del tamafio de las empresas. Cabe destacar que se utilizé el logaritmo natural para deflactar
sus valores.

Modelo de regresion

Se utilizard un modelo de regresion lineal multiple para analizar con técnicas cuantitativas la
relacién entre la cantidad de RSE informada y los factores que influyen en esa divulgacién (Bran-
co y Rodrigues, 2008; Gamerschlag, et al., 2011; Reverte, 2009).

Basdndose en el uso del programa estadistico STATA para examinar la relacién entre los facto-
res que influyen en las cantidades divulgadas de RSE, tal como lo proponen las siguientes regre-
siones multivariadas (Cuadro 2):

Cuadro 2
Modelos de regresion

IRG = By + B,VISIB + B,FREEFLOAT + BsCOTUSA + B,ROE + B;AUDRSE + B,TAM + ¢
IRA = By + B,VISIB + B,FREEFLOAT + B;COTUSA + B,ROE + B<AUDRSE + B;TAM + ¢
IRS = By + B,VISIB + B,FREEFLOAT + B;COTUSA + B,ROE + B;AUDRSE + B, TAM + ¢
IRE = By + BVISIB + B,ROE + B;END + B,ROA + BsTAM + ¢

Nota: Elaboracién propia donde, IRG (indice Revelacién General); VISIB (Visibilidad de la empresa); FREEFLOAT (dis-
tribucién de la estructura de capital); COTUSA (Cotizacién en la Bolsa de Comercio de Nueva York); ROE (Rentabilidad
Financiera); AUDRSE (Auditoria de los Reportes de Sustentabilidad); TAM (Tamafio de la firma); IRA (indice Revelacién
Ambiental); IRS (Indice Revelacion Social); IRE (Indice Revelacién Econémico); END (Endeudamiento); ROA (Rentabili-
dad Econémica).

RESULTADOS
Estadisticas Descriptivas y Correlaciones
La Tabla 1 presenta las estadisticas descriptivas para todas las variables de interés incluidas en

el modelo. Reflejandose un total de 30 observaciones, y siendo la media de la variable dependien-
te (porcentaje de indicadores divulgados sobre el total a informar) IRG de 42,12, tomando valores
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que parten desde 21,98 hasta 72,53. En cuanto a las variables independientes, se presentan dos de
ellas como dicotémicas, COTUSA y AUDRSE con medias de 0,767 y 0,467 respectivamente. Las
variables independientes restantes presentan las siguientes medias: TAM (17,75), ROE (45,96),
VISIB (188,40) y FREEFLOAT (28,18).

Cuando se trabaja con muestras de menos de 100 observaciones es necesario verificar si los
errores cumplen una distribucién normal. Esta se ha verificado mediante el andlisis de Skewness
y Kurtosis, con valores aproximadamente normales que se vieron reducidos debido a la utiliza-
cién del logaritmo natural de los activos en la variable Tamafio (TAM).

Tabla 1
Estadisticas descriptivas y normalidad de los errores

Variable N Min. Max. Media  Desv. Std.  Kurtosis Skewness
IRG 30 21,98 72,53 42,12 15,07 2,034 0,434
TAM 30 13,21 19,63 17,75 1,660 5,642 -1,801
ROE 30 18,40 74,20 45,96 14,29 2,629 -0,480
COTUSA 30 0 1 0,767 0,430 2,590 -1,261
AUDRSE 30 0 1 0,467 0,507 1,018 0,134
VISIB 30 1 554 188,4 194,4 1,793 0,688
FREEFLOAT 30 0,0100 80,29 28,18 26,60 2,343 0,607

Fuente: Elaboracién propia. Estadisticas descriptivas y normalidad de los errores.

La Tabla 2 muestra las correlaciones de Pearson para el indice de divulgacién, las variables
independientes y la variable de control. Las correlaciones entre las variables independientes no
proporcionan indicios de multicolinealidad, ya que ninguna correlacién bivariada excede el va-
lor de 0,9 (Hair et al. 2010; Peng y Beamish 2008). Se observa que la cantidad de revelacién de
RSE esté correlacionada positivamente en un alto grado y con un nivel de significancia del 1%
con la Auditoria de los Reportes de Sustentabilidad (AUDRSE) en 0,4774 y con la Visibilidad de
la empresa (VISIB) en un 0,4056. En adicién, proporciona evidencia de que la variable depen-
diente estd correlacionada estadisticamente de manera positiva con la dispersién de los capitales
(FREEFLOAT) en un 0,1149 (nivel de significancia del 5%), y de manera negativa con un nivel de
significancia del 10% con la rentabilidad (ROE) por un valor de - 0,2574.
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Tabla 2
Correlacion de Pearson

IRG TAM ROE COTUSA AUDRSE VISIB FREEFLOAT
IRG 1,0000
TAM -0,1241 1,0000
ROE -0,2574*** 0,4824  1,0000
COTUSA 0,1598 0,7012  0,0824 1,0000
AUDRSE 0,4774*  -0,1965 0,0710 0,0421 1,0000
VISIB 0,4056* 0,4690 0,2641 0,4885 0,3293 1,0000
FREEFLOAT 0,1149**  0,4785 0,1711 0,5943 0,4055 0,6181 1,0000

Nota: *Significancia a nivel 0,01. ** Significancia a nivel 0,05. *** Significancia a nivel 0,10, y elaboracién propia.

Se puede observar que la variable independiente dicotémica de cotizacién en la Bolsa de Nue-
va York (COTUSA) no presenta correlacién con la cantidad de informacién de RSE divulgada,
como tampoco la variable de control tamafio (TAM).

Analisis de Regresion

Si bien los andlisis descriptivos y de correlacién brindan informacién sobre el nivel promedio
y las relaciones univariadas entre las variables, sus efectos conjuntos son atin méas preponderan-
tes. Se aplicé el andlisis de regresion para estimar estos efectos, utilizando los indices de revela-
cién global y desagregados, como las variables dependientes.

Variable dependiente: indice Revelacién General (IRG)

La Tabla 3 permite contrastar las hipétesis planteadas. La H1 se verifica la asociacion positiva
de la visibilidad de las empresas con la divulgaciéon de RSE (p value = 0,01); la H2, confirma la
relacién positiva entre la dispersion del capital (mayor freefloat) y la variable dependiente (p va-
lue = 0,05); 1a H3 no verifica asociacién entre cotizacion en USA y divulgacion; se verifica relacién
entre la rentabilidad financiera y la variable dependiente (H4), aunque en proporcién inversa a la
estimada debido a que poseen una relacién negativa y a un nivel de significancia menor (p value
=0,10); la relacion entre la divulgacién de RSE y el cumplimiento de auditoria (H5) es altamente
significativa y de valor positivo (p value = 0,05).

El modelo en su conjunto posee un coeficiente de determinacién alto en relacién con estudios
de este tipo (Reverte, 2009; Gamerschlag et al., 2011; Branco y Rodrigues, 2008), lo que da por
cumplida la calidad del modelo para replicar los resultados. (Prob>F=0,004; R-cuadrado=0,532;
R-cuadrado Ajustado=0,409). En consecuencia, se concluye que tanto la visibilidad de la compa-
fifa, la dispersién de su capital y la auditoria de la RSE, son determinantes importantes en la ma-
yor divulgacién de indicadores de responsabilidad social bajo formato del GRI que se incluyen en
los Reportes de Sustentabilidad de las entidades financieras de Argentina.
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Tabla 3
Andlisis de Regresion - Determinantes de divulgacion de RSE

IRG Coef. St. Err t-value p-value Sig.
TAM -0,087 2,694 -0,03 0,975
ROE -0,386 0,201 -1,92 0,068 i
COTUSA 6,738 8,609 0,78 0,442
AUDRSE 15,063 5,803 2,60 0,016 *
VISIB 0,042 0,015 2,74 0,012 *
FREEFLOAT -0,266 0,126 -2,11 0,046 *
_cons 48,874 38,879 1,26 0,221
R-squared 0,532 Num of obs 30,000
Adjusted R-squared 0,409 Prob >F 0,004
F-test 4,351 Akaike crit 238,120

Nota: * Significancia a nivel 0,01. ** Significancia a nivel 0,05. *** Significancia a nivel 0,10 y elaboracién propia.

Los hallazgos alcanzados son en su mayoria consistentes con trabajos anteriores sobre re-
velaciones ambientales en otros paises (Chen y Bouvain, 2009; Bayoud et al., 2012; Brammer y
Pavelin, 2006; Gamerschlag et al., 2011). Ademds, los resultados obtenidos son en gran medi-
da coherentes con las hipétesis derivadas de la teoria del costo politico, lo que sugiere que las
empresas divulgan informacién para reducir la regulacién y los impuestos potenciales (Watts y
Zimmermann 1978).

El anélisis propuesto se complementa con la desagregacién del Indice de Revelacién General
en cada una de las dimensiones especificas de la responsabilidad social, y su relacién con los de-
terminantes explicativos de la revelacién de informacién seleccionados para el estudio.

En la Tabla 4 se presenta la verificacién de las hipétesis planteadas considerando como varia-
ble dependiente el Indice de Revelacién Ambiental.

Tabla 4
Variable dependiente: Indice Revelacién Ambiental (IRA).

Visibilidad Freefloat Auditoria RSE ROE  Cotizacién USA
Significativo al 0.01 +

Significativo al 0.10 +

No significativo X X X

Fuente: Elaboracién propia. Determinantes de divulgacién en base al fndice de Revelacién Ambiental.
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Los resultados obtenidos muestran un coeficiente de determinacién alto, en relacién a es-
tudios precedentes, lo que da por cumplida la calidad del mismo para replicar los resultados.
(Prob>F=0,0087; R-cuadrado=0,50; R-cuadrado Ajustado=0,37).

Se observa que tanto la visibilidad de la compafiia y la auditoria de la RSE, son factores expli-
cativos relevantes positivos de la mayor divulgacién de indicadores medioambientales.

La Tabla 5 presentada a continuacion, refleja la relacién de las hipétesis planteadas conside-
rando como variable dependiente el Indice de Revelacién Social.

Tabla 5
Variable dependiente: Indice Revelacion Social (IRS).

Visibilidad Freefloat Auditoria RSE ROE  Cotizacion USA
Significativo al 0.05 + + -

X X
(p value 0,14) (p value 0,14)

No significativo

Fuente: Elaboracién propia. Determinantes de divulgacién en base al Indice de Revelacién Social.

La regresion lineal obtenida muestra un coeficiente de determinacién alto, lo que da por cum-
plida la calidad del mismo para replicar los resultados. (Prob>F=0,0076; R-cuadrado=0,51; R-
cuadrado Ajustado=0,38).

Se concluye que tanto la estructura del capital (FREEFLOAT) como la auditoria del reporte
de sustentabilidad, son factores explicativos relevantes de la mayor divulgacién de indicadores
medioambientales; en tanto que la Rentabilidad Financiera se asocia de manera inversa aunque
significativa con la variable dependiente. La visibilidad de la empresa y la cotizacién en el merca-
do de valores de Nueva York no resultan significativas por escaso margen cuando se considera la
cantidad de informacién social revelada.

Completando la desagregacién del Indice de Revelacién General se contrastan las hipétesis
planteadas con el Indice de Revelacién Econémico, cuyos resultados se exponen en la Tabla 6.

Tabla 6
Variable dependiente: Indice Revelacion Econémico (IRE).

Tamano

Visibilidad ROE  Endeudamiento  ROA (Variable control)

Significativo al 0.01 - -

Significativo al 0.1 -

No significativo X X

Fuente: Elaboracién propia. Determinantes de divulgacién en base al Indice de Revelacién Econémico.
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Se ha explicado la variable dependiente IRE en funcién de determinantes de naturaleza eco-
némica y financiera, para enfocar el andlisis de la divulgacién de informacién econémica en los
reportes de sostenibilidad, a partir de la restricciéon de costo-beneficio, incorporando la teoria de
los costos politicos a través de la visibilidad del ente.

La regresién obtenida muestra un coeficiente de determinacién alto, lo que da por cumplida
la calidad del mismo para replicar los resultados. (Prob>F=0,0042; R-cuadrado=0,49; R-cuadrado
Ajustado=0,39).

Se advierte que el endeudamiento y la rentabilidad econémica se asocian inversamente y de
manera significativa con la divulgacién de indicadores econémicos segtin GRI.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

Numerosos académicos han intentado durante tiempo determinar los motivos por los cuales
las empresas divulgan voluntariamente informacién sobre aspectos ambientales y sociales. Nos
basamos en la teorfa de los costos politicos (Watts y Zimmermann 1978) para argumentar que las
empresas informan sobre la RSE por razones econémicas: intentan reducir sus costos politicos
proporcionando informacién sobre su responsabilidad social (Fields et al. 2001).

Identificamos una serie de factores especificos de la empresa que pueden actuar como sustitu-
tos de los costos politicos y, como tales, es probable que estén relacionados con la disposicién de
la empresa a divulgar voluntariamente la informacién de RSE.

Sobre la base de los indicadores especificos del marco del GRI, se procedi6 a la construccién
de cuatro indices de cantidad de informacién de RSE divulgada para ocho entidades financieras
argentinas durante el periodo 2014-2017. Nuestros resultados muestran que la divulgacién de
la RSE, medida por IRG, se asocia positivamente con una mayor visibilidad de la empresa, una
estructura de propiedad de los accionistas més dispersa y un cumplimiento en la auditoria de los
Reportes de Sustentabilidad presentados, valores concordantes con estudios anteriores como el
de Gamerschlag et al. (2011). La rentabilidad se asocia de manera inversa a la esperada, lo que
implica que las empresas con menor ROE incrementan la revelacién de indicadores sobre RS para
lograr un futuro aumento de sus margenes.

La revelacién de informacién ambiental, en base al IRA, presenta una asociacién positiva y
significativa con la visibilidad de las empresas, coincidentemente con aquellas auditan sus repor-
tes de sustentabilidad.

Respecto a la revelacién de informacién social, IRS, se observa una relacién positiva y signifi-
cativa con el FREEFLOAT y la Auditorfa de la RSE, y una asociacién inversa a la esperada con la

Rentabilidad Financiera.

La divulgacién de indicadores econémicos se vincula de manera positiva con Rentabilidad
Econémica y el Tamario de la entidad, y de forma inversa con Endeudamiento.
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A pesar de las limitaciones planteadas creemos que nuestros resultados proporcionan infor-
macién importante sobre los determinantes de la divulgacién de la RSE, respecto a un sector poco
abordado en estudios sobre la temética.

Este trabajo presenta ciertas limitaciones al intentar estudiar un apartado dentro de las cien-
cias sociales, en este caso la divulgacién de RSE, siendo de gran dificultad considerar todas las
variables que influyen en él. Se advierte que el nlimero empresas de la poblacién objeto de es-
tudio resulta escaso al considerarse solamente las que integran el sector financiero argentino.
Resulta altamente recomendable realizar estudios en esta temdtica integrando todas las empresas
argentinas, que presentan Reporte de Sostenibilidad, agregando un andlisis por tipo de actividad
o sector de la empresa, lo que enriquecerd las conclusiones de este e incrementard la cantidad de
observaciones en el modelo.

El campo sigue abierto a futuras investigaciones, no obstante, el presente estudio contribuye a
los trabajos previos, otorgando evidencia empirica y ayudando a comprender mejor los determi-
nantes de la divulgacién de RSE.
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