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Resumen

La transparencia es el principio bajo el cual se mueve el mercado de valores; una organizacién transparente cuenta
con una mayor probabilidad de atraer inversionistas y con ello, de administrar sus costos y generar valor. Por el
contrario, una produccion masiva de informacion sin considerar a los interesados podria constituirse en una causal
de opacidad. Ante tal situacion, el presente articulo pretende identificar las metodologfas bajo las cuales se ha es-
tudiado la transparencia en relacidn con organizaciones que cotizan en los mercados de valores. Para lo anterior,
se realizd una revision a la literatura bajo un enfoque cualitativo, usando la herramienta Atlas.ti El principal resulta-
do demuestra que Latinoamérica esta incursionando en las mediciones en transparencia, sin embargo, Unicamen-
te PerU presenta esfuerzos por evaluar organizaciones de diferentes sectores econdmicos. Por otro lado, no existe
un consenso respecto a la forma en que se evalla la transparencia, sin embargo, diferentes autores concuerdan en
que el gobierno corporativo es una dimensién que debe ser considerada en cualquier metodologia de medicion.

Palabras clave: Informacién administrativa, informacién ambiental, informacion financiera, informacién social,
publicacion de informacion

Abstract

Transparency is the principle under which the stock market operates; a transparent organization is more likely
to attract investors and thus to manage its costs and generate value. On the contrary, a massive production
of information without considering the interested parties could become a cause of opacity. In view of this
situation, this article seeks to identify the methodologies under which transparency has been studied in relation
to organizations listed on the stock markets. For this purpose, a review of the literature was carried out under
a qualitative approach. For the above, a review of the literature was carried out under a qualitative approach,
using the Atlas.ti tool. The main result shows that Latin America is making inroads in transparency measurements,
however, only Peru presents efforts to evaluate organizations from different economic sectors. On the other hand,
there is no consensus regarding the way in which transparency is evaluated; however, different authors agree that
corporate governance is a dimension that should be considered in any measurement methodology.

Keywords: administrative information, environmental information, financial information, social information,
publication of information.
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Introduccion

Para tomar decisiones de inversion y/o establecimiento de nuevas relaciones comerciales, los interesados
en las empresas solicitan a estas, evidencias de sus niveles de estabilidad en materia administrativa y
financiera, asi como la generacion de valor para los stakeholders. Una forma para evidenciar lo anterior
es a través de la transparencia corporativa, la cual hace alusion a que las organizaciones (publicas o
privadas), divulga a todos sus interesados, mediante diferentes herramientas, la informacion contable,
financiera y/o administrativa, de tal forma que estos puedan comprender el funcionamiento de la firma
(Sabogal Bernal, 2013).

Es asi como la transparencia corporativa se convierte no solo en una estrategia de acercamiento al mer-
cado, sino también en un estilo de administraciéon que permite a las empresas mejorar su posicion frente
a los interesados v, por lo tanto, frente a la competencia. En este sentido, la transparencia en el mundo
empresarial estd estrechamente vinculada a las practicas de gobierno corporativo establecidas desde
la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE), cuyo objetivo es salvaguardar
los derechos y garantizar un trato justo de los inversionistas y los diferentes stakeholders, a la divulga-
cion de la informacion o rendicion de cuentas y al accountability o a la responsabilidad que tienen las
organizaciones y las juntas directivas, es decir, establece las politicas bajo las cuales las empresas seran
administradas (Bolsa de Valores de Colombia, 2014), (Flérez Parra, 2017), (De La Torre Lascano, 2018).

Teniendo en cuenta que la transparencia esta estrechamente vinculada con la implementacion de practi-
cas de gobierno corporativo, es razonable esperar que las empresas que incluyan en sus juntas directivas
a un mayor nimero de miembros independientes y que cuenten con una trayectoria mas extensa coti-
zando en bolsa, tiendan a ser mas proclives a reportar informacion completa y relevante a sus grupos de
interés. Este reporte abarcarfa no solo el desempefio financiero, sino también la administracion integral
de las diversas areas de la organizacion, lo que contribuye a que sean percibidas como entidades mas
transparentes por parte de dichos grupos.

Ahora bien, la informacion que reciben los diferentes interesados por los medios de comunicacion auto-
rizados por las compafifas les permite tomar mejores decisiones frente a los riesgos que enfrentan, dicha
informacion no necesariamente es financiera pero si muestra su grado de cumplimiento, compromiso y
responsabilidad con las necesidades e intereses de todos aquellos inclinados a conocer informacion pre-
cisa, incluyendo aquellos que hacen parte de un grupo minoritario y que por lo tanto, su incidencia en
las decisiones de la firma es minimo. La transparencia corporativa se constituye entonces en una forma
de crecimiento empresarial y a su vez, una forma de proteccion a los diferentes interesados.

A pesar de los beneficios que supone el reporte de informacion, no todas las organizaciones realizan tal
practica, esto puede deberse a factores como el desconocimiento de los indicadores a medir o herra-
mientas de referencia que pudieren atender tales necesidades. Es por ello que el objetivo del articulo se
centra en identificar ;Cémo ha sido estudiada la medicion de transparencia en las organizaciones que
cotizan en los mercados de valores? Para lo cual se realizo una revision a la literatura bajo la metodologia
cualitativa, empleando el programa informatico Atlas para el analisis de la informacion. Ti.
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Fundamentacion Teorica

El mercado de valores es fundamental para la economia y la transparencia corporativa; se convierte no
solo en una estrategia de acercamiento al mercado sino también en un estilo de administracion que per-
mite a las empresas mejorar su posicion frente a los interesados v, por lo tanto, frente a la competencia.
La transparencia en el mundo empresarial esta estrechamente vinculada a las practicas de gobierno cor-
porativo establecidas desde la OCDE, cuyo objetivo es salvaguardar los derechos y garantizar un trato
justo de los inversionistas y los diferentes stakeholders, a la divulgacion de la informacion o rendicion de
cuentas y al accountability o a la responsabilidad que tienen las organizaciones y las juntas directivas, es
decir, establece las politicas bajo las cuales las empresas seran administradas (Briano Turrent G. D., 2014),
(Bolsa de Valores de Colombia, 2014), (Fl6rez Parra, 2017), (De La Torre Lascano, 2018).

Para el mercado de valores, cualquier transaccion deberfa ampararse en el principio de transparencia,
ejemplo de ello es la investigacion efectuada por Azta Alvarez et al. (2010), quienes bajo un modelo
economeétrico intentaban mostrar que la deuda con bono y la concentracion de la propiedad, estaria
en disposicion de reflejar una considerable impotancia a cerca de la transparencia de la informacion, sin
embargo, la investigacion arrojo resultados inesperados al comprobar que solo las variables que tenian
relacion con la concentracion de propiedad se comportaban como se esperaba. Un segundo ejemplo es
la investigacion cualitativa efectuada por Alba y Beltran Torres (2018), en las que logran identificar que la
construccion del reporte integrado necesita una adecuada administracion de la cantidad de informacion
y conocimiento que provienen de las diferentes areas de la organizacion, lo que permite apalancar a las
empresas hacian una mejor relevacion corporativa, una mayor transparencia y por ende mayor confian-
za en la sociedad.

Materiales y métodos

Para la realizacion del presente articulo se desarrolla de manera sistematica una revision de la literatura,
relacionados con documentos centrados en la transparencia de las empresas que cotizan en bolsas de
valores. Para llevar a término esta investigacion fue de suma importancia contar con un plan para la
seleccion de los estudios; como bien menciona Transfield et al. (2003), la revision literaria es un método
que permite conocer el conocimiento que se ha desarrollado sobre un campo u objeto de estudio.

Se utilizd fuentes de informacién secundaria. En primera instancia se realizd una validacion en la base de
datos Scopus, sin embargo, dado que la misma registrd 36 documentos, los investigadores consideraron
que tal muestra no es suficiente, dado que el mercado de valores opera hace mas de 5 décadas y con
posterioridad a cada colapso econdmico que ha tenido que afrontar, viene fortaleciendo sus politicas,
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mismas que desde el punto de vista tedrico deberian estar orientadas a fortalecer la transparencia. Es
por ello, que se realizd una busqueda en las bases de datos Mendelye, Dimensions, Scielo, Redalyc,
Google Scholar. Es de anotar que la revision sistematica estuvo guiada por la pregunta ;Como ha sido
estudiada la medicion de transparencia en las organizaciones que cotizan en los mercados de valores?

Teniendo en cuenta el caracter documental del estudio, los participantes son documentos de tipo ar-
ticulos, libros, capitulos de libro y monografias. Como poblacion para este estudio se seleccionaron
304 documentos, de los cuales, el 75% corresponde a publicaciones arbitradas, el 16,8% corresponde
a investigaciones monograficas de instituciones de educacion superior que tienen en sus programas
académicos maestrias relacionadas con transparencia y el 8,2% restante corresponden a capitulos de
libro'y libros.

Los criterios de inclusion contemplaron los documentos que en su titulo, resumen y palabras clave
abordaran los conceptos de transparencia, medicion y mercado de valores. Posteriormente, se aplica-
ron los siguientes criterios de exclusion: 1. Documentos que no guardaran relacion con organizaciones
que se encuentren cotizando en los mercados de valores; 2. Titulos repetidos; 3. Documentos que no
fuese posible verlos en su totalidad. Esto permitio la consolidacion de una base de 50 documentos que
constituyen la muestra para este estudio. Para evitar el sesgo de seleccion, los investigadores realizaron
sus clasificaciones por separado, con posterioridad se realizaron mesas de trabajo en el que se realizd
el proceso de confirmacion.

Los documentos que constituyeron la poblacion fueron exportados en formato .CVS, e incluian el titulo,
el autor (es), afio de publicacion, abstract, DOI, volumen, nimero, paginas, nombre de la revista, nUmero
de citas y tipo de publicacion.

El anélisis de la literatura se realizd bajo el enfoque de Pimenta et al. (2021), el cual establece un analisis
bibliométrico y un analisis critico al contenido tematico. El primero estudia indicadores de productividad
anual, tipos de publicaciones e indicadores de productividad por pals y autor; el segundo se realiza a
través de un procedo de codificacion por tematicas. Para todo ello se uso la herramienta Atlas.ti.

Tomando en cuenta lo anterior, un andlisis preliminar bajo nube de conceptos permite identificar como
ejes centrales a la informacion y la transparencia. Entorno a estos se desarrollan conceptos como re-
lacionados con: los principios de los mercados de valores como gobernar, confianza, valor y derecho;
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diferentes interesados como las empresas, el mercado, accionistas y la sociedad; medios de comuni-
cacion denominados por unos como la web y otros el internet; elementos propios del control como la
gestion, la auditorfa, el informe y los indices.

Figura 1. Conceptos emergentes
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Nota: elaboracion propia a partir de documentos procesados en Atlas.Ti

A partir de lo anterior puede verse la transparencia en los mercados de valores como un concepto que
siendo responsabilidad de la empresa emisora se orienta a atender los intereses de informacion de
diferentes grupos sociales (Torres, 2014), (Delgado Morales et al., 2015), (Pérez Rodriguez y Quipuzco
Sanchez, 2019).

Resultados y discusion

El interés por las tematicas de transparencia en los mercados de valores no es reciente. La primera publi-
cacion evidenciada en este estudio data de 1997, en ella se resalta la transparencia como principio bajo
el cual opera el mercado de valores (Denegri y Maggiolo, 1997), sin embargo, no fue hasta el afio 2007
cuando se mostrd un crecimiento significativo que duplicod las publicaciones del afio inmediatamente
anterior. A partir de esa fecha los incrementos promedio de publicaciones ascienden al 120%, situacion
que se puede evidenciar en la siguiente ilustracion:
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Figura 2. Productividad anual
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Nota: Elaboracién propia a partir Scopus, Mendelye, Dimensions, Scielo, Redalyc, Google Scholar (2023)

El periodo 2020 — 2021 corresponde al periodo de pandemia, donde el total de publicaciones del mer-
cado de valores se vieron afectadas dado que las investigaciones de ese y periodos posteriores se en-
focaron en las relaciones de las tematicas con el COVID-19. También conviene mencionar que el 74,83%
de los documentos corresponden a publicaciones arbitradas, lo que da cuenta del grado de significancia
de la investigacion tanto para el sector privado como para el sector publico, la cual es ratificada por el
interés de las Instituciones de Educacion Superior (IES) y sus estudiantes al profundizar en las tematicas
de transparencia en las investigaciones monograficas en programas de postgrado.

Las anteriores publicaciones fueron producidas por un total de 626 autores, de los cuales, 15 de ellos
(personas naturales) han efectuado 2 publicaciones; la OCDE, por su parte, ha presentado un total de
8. Es de anotar que el 20% de los paises, conformados por Espafia, Brasil, Pert y Colombia, demuestran
un mayor interés en la tematica objeto de este estudio al representar el 69,74% de las publicaciones y
contar con la participacion del 74% de los autores:
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Figura 3. Publicaciones por pals y autor
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El analisis tematico estuvo guiado por la pregunta ;Como ha sido estudiada la medicion de transparencia
en las organizaciones que cotizan en los mercados de valores? Para ello, los articulos seleccionados se
analizaron en el software de andlisis cualitativo ATLAS ti.

La comprension del concepto de transparencia implicd un proceso de codificacion. Se identificaron 14
codigos de segundo nivel denominados contexto, gobierno corporativo, herramientas, modelos, obli-
gaciones normativas, principio, resultado utilitarista, resultado positivo, teorias, dimensiones de la trans-
parencia, transparencia econoémica, factores de transparencia, transparencia organizativa y ventajas de la
transparencia. Los codigos anteriores se agruparon para una codificacion de tercer orden denominados
discusion, indice de transparencia, concepto. La siguiente tabla muestra la agrupacion por cédigos vy los

autores que los tratan:
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Tabla 1. Libro de codigos

Autor que lo soporta Subcategoria Categoria

Briano Turrent y Rodriguez Ariza, 2013)
Briano Turrent, 2012)

Dassatti, 2919)

Gadea Avila, 2018)

Garcia-Zozaya Correa y Fullana Belda, 2015) Contexto

Lagos Cortés y Vecino Arenas, 2011)
Prado Roman et al,, 2021)

Rodriguez-Navas et al., 2017)

Simental Franco, 2017)

Gomez Villegas y Montesinos Julve, 2015)
Gadea Avila, 2018)
Prado Roman et al,, 2021)

Huaraca Pacheco et al., 2019)

Alvarez Figueroa et al., 2020)

Longinos Marin Rives et al., 2012)
Valenzuela Mendoza, 2015)

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
( -
(Denegri'y Maggiolo, 1997) Principio '
( Transparencia_Concepto
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

Uvalle Berrones, 2011)
Gilli, 2017)

Informe de la Comision Aldama, 2003)

Aragone Rivoir y Rivanera de Parfs, 2001)

Briano Turrent y Rodriguez Ariza, 2013)

Vieira Pefia, 2021)

Aragone Rivoir y Rivanera de Paris, 2001)

Denegri y Maggiolo, 1997)

Obligaciones_Normativas
Gomez Villegas y Montesinos Julve, 2015)

Vieira Pefia, 2021)

Acufia Chavez et al., 2020)
Aiquipa Miranda et al., 2018)
Alonso Almeida, 2009)
Alonso-Alameida, 2009)

Transparencia_
Dimensiones

Alvarez Figueroa et al., 2020)

Alvarez Sanchez et al., 2019)
Aponte Trujillo et al., 2018)
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Autor que lo soporta

Subcategoria

Categoria

Batista Hernandez et al., 2021)

Bautista Fuentes et al., 2018)

Borja Rueda et al,, 2019)

Briano Turrent, 2014)

Calderon Gonzélez et al., 2019)

Cardoso Ortiz et al,, 2018)

Céspedes Van Oordt et al., 2019)

Montoya Quiroz et al., 2019)

Morales-Parada et al., 2019)

Prado Roman et al.,, 2021)

Testera Fuentes y Cabeza Garcia, 2013)

Transparencia_
Dimensiones

Alonso Almeida, 2009)

Arteaga Villarroel et al., 2019)

Balet, 2011)

Briano Turrent y Rodriguez Ariza, 2013)

Briano Turrent, 2012)

Del Campo Moreno et al.,, 2016)

Gomez Villegas y Montesinos Julve, 2015)

Navarrete Oyarce y Gallizo Larraz, 2019)

Prado Roman et al,, 2021)

Herramientas

Acufia Chavez et al., 2020)

Agquirre Herrera et al., 2019)

Aiquipa Miranda et al., 2018)

Alonso-Alameida, 2009)

Alvarez Figueroa et al., 2020)

Alvarez Sanchez et al,, 2019)

Aponte Trujillo et al., 2018)

Batista Hernandez et al., 2021)

Bautista Fuentes et al., 2018)

Borja Rueda et al,, 2019)

Briano Turrent, 2012)

Briano Turrent, 2014)

Calderén Gonzélez et al., 2019)

Cardoso Ortiz et al., 2018)

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(Morales-Parada et al.,, 2019)
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

Céspedes Van Oordt et al.,, 2019)

Modelos

Transparencia_Concepto
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Autor que lo soporta

Subcategoria

Categoria

Garcia-Zozaya Correa y Fullana Belda, 2015)

Huaraca Pacheco et al., 2019)

Montoya Quiroz et al., 2019)

Quispe Peralta et al., 2019)

Ros-Medina, 2020)

Testera Fuentes y Cabeza Garcia, 2013)

Modelos

Arteaga Villarroel et al., 2019)

Del Campo Moreno et al., 2016)

Denegri y Maggiolo, 1997)

Ventajas_Transparencia

Transparencia_Concepto

Bautista Fuentes et al., 2018)

Briano Turrent y Rodriguez Ariza, 2013)

Briano Turrent, 2012)

Briano Turrent, 2014)

Gadea Avila, 2018)

Huaraca Pacheco et al., 2019)

Gobierno_Corporativo

Del Campo Moreno et al., 2016)

Huaraca Pacheco et al., 2019)

Transparencia_
Econdmica

Bautista Fuentes et al., 2018)

Briano Turrent y Rodriguez Ariza, 2013)

Briano Turrent y Saavedra Garcia, 2015)

Briano Turrent, 2012)

Briano Turrent, 2014)

Testera Fuentes y Cabeza Garcia, 2013)

Transparencia_Factores

Bautista Fuentes et al., 2018)

Del Campo Moreno et al., 2016)

Huaraca Pacheco et al., 2019)

Quispe Peralta et al,, 2019)

Transparencia_
Organizativa

indice_Transparencia

Arredondo Trapero et al,, 2014)

Balet, 2011)

Briano Turrent y Rodriguez Ariza, 2013)

Gadea Avila, 2018)

McAfee, 2017)

Morales-Parada et al., 2019)

Rodriguez Saiz et al., 2007)

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(Navarrete Oyarce y Gallizo Larraz, 2019)
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

Vieira Pefia, 2021)

Resultado_Utilitarista

Discusion
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Autor que lo soporta Subcategoria Categoria

Alonso Almeida, 2009)

(

(Prado Romén et al., 2021) Resultados_Positivos
(Vieira Pefia, 2021)
(Alonso Almeida, 2009)
(Briano Turrent, 2014)
(
(
(

Discusion

Camelo Rincon, 2020) Teorias

Gomez Villegas y Montesinos Julve, 2015)

Testera Fuentes y Cabeza Garcia, 2013)

Nota. Elaboracién propia a partir de documentos procesados en Atlas.Ti

Evaluacion critica

Los siguientes apartados otorgan una explicacion segun la agrupacion de los documentos:

La transparencia ha sido definida como el principio bajo el cual opera el mercado de valores (Denegriy
Maggiolo, 1997), o como una manera de poder enriquecer el acercamiento a la informacion por parte
de los usuarios (Gadea Avila, 2019, p. 30); se presenta entonces como la base fundamental para propor-
cionar confianza entre diferentes agentes del mercado, donde un gran porcentaje de las operaciones se
realizan de manera desmaterializada, es por ello que es visto por diferentes autores como una exigencia
de carécter ético, (Informe de la Comisién Aldama, 2003), (Gilli, 2017), (Alvarez Figueroa et al., 2020). Este
principio esta a su vez compuesto por otros relacionados con la veracidad de la informacion, asi como
la entrega oportuna y actualizada de la misma (Denegri y Maggiolo, 1997), lo que permite generar un
modelo de gestion mas eficiente (Briano Turrent, 2012), (Valenzuela Mendoza, 2015) que influye en la
forma en que toman decisiones los diferentes interesados.

Demski et al. (2002) establece que “la informacion relevante para tomar decisiones resulta ser subjetiva
por cuanto depende de las expectativas que cada individuo tiene para el futuro” (p. 160). Esto sugiere
que la direccion de la organizacion o el encargado de emitir los informes debe conocer a sus interesa-
dos, no para aprovechar este conocimiento como un medio de generacion de valor econdmico para la
organizacion que representa sino para generar valor al interesado. No obstante, en ninguno de los do-
cumentos evaluados expresa qué tipo de informacion requiere cada uno de los interesados, aun cuando
nombran la importancia del inversionista o de la sociedad.

Teniendo en cuenta a Demski et al. (2002), se esperaria que toda organizacion que opere bajo el prin-
cipio de transparencia cuenta con algun grado de Responsabilidad Social Empresarial (RSE). La RSE esta
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medida por la orientacién que tiene la empresa respecto a la participacion de los socios, asi como el
reporte de informacion a los diferentes stakeholders ajenos a la organizacion y el buen gobierno corpo-
rativo (Longinos Marin Rives et al., 2012), (Alvarez Figueroa et al.,, 2020), (Huaraca Pacheco et al., 2019).

La definicion RSE propuesta por los autores se queda corta por cuanto ser responsable implica no Unica-
mente reportar los resultados finales del trabajo, sino planear, ejecutar y controlar la generacion de valor
a todos los interesados, tal como lo muestra el concepto del triple botton line, donde no es suficiente
con ser sostenibles desde el punto de vista econdmico, se debe ser también social y medioambiental-
mente responsables, o que demanda de la empresa acciones que atiendan tanto las necesidades de la
sociedad como la mitigacion del impacto ambiental.

Esa percepcion de ser socialmente responsable les permite a las organizaciones conseguir un mejor
relacionamiento con sus interesados, facilita la fidelizacion de clientes, atrae nuevos inversionistas, ayu-
da a implantar una cultura de compromiso en los trabajadores (Gadea Avila, 2018), (Huaraca Pacheco
et al, 2019). Por otro lado, Debreceny et al. (1999) citado por Briano Turrent y Rodriguez Ariza (2013)
establecen que la transparencia esta motivada por la posibilidad de reducir los costes de agencia o de
contratacion, como sefial para el mercado de valores lo que influye en el incremento del valor de las ac-
ciones y como medio para reducir los costos de capital al proporcionar informacion obligatoria (p. 190).

Desde este punto de vista, la transparencia es un medio por el cual las organizaciones pueden admi-
nistrar mejor las relaciones de poder frente a sus interesados, de tal forma que le permita un mejor
posicionamiento en el mercado, un mejor nivel de competitividad, lo que responde a un principio de
utilidad. Esto no significa que en aras de mejorar la utilidad, las organizaciones deban publicar grandes
volumenes de datos sin filtro, no solo porque este tipo de practicas suela ser costosa para el emisor,
lo que podria afectar su generacion de valor, sino porque sepultar a los interesados en datos podria
hacer que estos no logren revisarlos en su totalidad; limite las posibilidades de esclarecer y atender sus
requerimientos de informacion, por lo que con frecuencia se entiende como una estrategia de opacidad
debido a que se estima que la organizaciéon pretende ocultar informacion importante (Aragone Rivoir y
Rivanera de Parfs, 2001).

Al respecto, Gémez Villegas y Montesinos Julve (2015) concluyen que es “necesario proporcionar in-
formacion que sea significativa, pertinente y comprensible, en lugar de inundar a los ciudadanos con
grandes cantidades de datos que resultan ininteligibles y que, en apariencia, pretenden mostrar trans-
parencia por parte de las entidades y sus administradores” (p. 694). Ante practicas poco éticas, se hace
necesaria la intervencion del Estado mediante el establecimiento de normas que definan el alcance de la
informacién a publicar, la emision de controles que garanticen el cumplimiento de las normas, asi como
las sanciones frente a los incumplimientos, fraudes y manipulacion de informacion (Aragone Rivoir y Ri-
vanera de Paris, 2001). A pesar de esto, no se evidencia en este estudio un analisis de las particularidades
de la norma ni como responden a las necesidades de los interesados.



Componentes de un modelo de medicién de transparencia del mercado de valores: una revision de literatura

En concordancia con lo anterior, Prado Roman et al. (2021), define la transparencia como el conjunto de
componentes que tienen como fin el poder examinar y valorar las diversas operaciones empresariales,
posibilitando el analisis y la transmision segura y precisa de la informacion a los diversos interesados de
la empresa (p. 29).

Acorde con Prado Roman et al. (2021), el suministro de informacion deberia ser realizado por la organi-
zacion con posterioridad a los hechos acaecidos; esto implica que la informacion que requieren los inte-
resados esta Unicamente relacionada con los resultados financieros de las organizaciones. Sin embargo,
esta situacion no es del todo correcta dado que un posible inversionista puede mostrarse interesado en
un nuevo proyecto siempre y cuando el destino de los recursos sea por ejemplo para estrategias verdes
como es el caso de las inversiones en bonos verdes. Un segundo ejemplo es la obligatoriedad que tienen
las instituciones financieras de reportar informacion del comportamiento del mercado a las personas
que van a adquirir créditos rotativos, ejemplo de ello es el caso planteado por Gadea Avila (2018), quien
llega a la conclusion que los bancos peruanos deben reportar informacion de calidad a sus clientes an-
tes, durante y después de la adquisicion de cualquier activo financiero.

Pero entonces ;cuales son las obligaciones que tienen las organizaciones para garantizar la transparen-
cia? A nivel global no se evidencia un consenso respecto a las diferentes obligaciones por cuanto depen-
de de la normatividad de cada pais y de las necesidades de los grupos de interés. Sin embargo, debido a
las crisis econdmicas generadas por diferentes escandalos financieros (Briano Turrent y Rodriguez Ariza,
2013), (Gadea Avila, 2018), la incertidumbre derivada de las crisis (Prado Roman et al., 2021), la inquietud
de los interesados respecto a la sostenibilidad organizacional (Garcia-Zozaya Correa y Fullana Belda,
2015), “la independencia de los organismos encargados de conducir la politica financiera” (Dassatti,
2019, p. 3) y la corrupcion publica en Latinoamérica (Gomez Villegas y Montesinos Julve, 2015), si existen
lineamientos que son aplicables a diferentes entornos.

Cuando la transparencia se circunscribe al mercado de valores, varios autores manifiestan que la infor-
macion a publicar debera facilitar la toma de decisiones de los inversionistas (Denegri y Maggiolo, 1997),
(Alonso Almeida, 2009), (Quispe Peralta et al., 2019). Esta informacion debera cumplir con los principios
de veracidad, suficiencia y oportunidad expresado por (Aragone Rivoir y Rivanera de Paris, 2001) tal
como se evidencia en la siguiente ilustracion:
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Figura 4. Obligaciones con relacion a la transparencia
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Nota: Elaboracién propia a partir de documentos procesados en Atlas.Ti

Tal responsabilidad recae sobre los representantes legales en calidad de profesionales (Vieira Pefia,
2021), a quienes ademas se les exige:

Primero, registrar tanto al emisor como los valores en los Registros Nacionales de Valores (Denegri y
Maggiolo, 1997). Esto aplica siempre que una organizacion pretenda realizar una oferta publica. Aquf
reviste de importancia el suministro de informacion juridica, asi como econdmica vy financiera (Aragone
Rivoir y Rivanera de Paris, 2021). Dentro de los datos més frecuentes respecto a la emision se encuentra
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el nimero de emisiones, tasa, plazo. Adicional se les exige a los representantes legales, auditores y con-
tadores no haber cometido delitos que atenten contra el capital.

Segundo, en materia financiera, la informacién mas relevante suele ser las utilidades y su distribucion, las
variaciones en el capital social, y en materia juridica las modificaciones del objeto social (Denegri y Mag-
giolo, 1997), (Alvarez Figueroa et al,, 2020), (Montoya Quiroz et al., 2019). Para otros autores, ademas de
lo anterior se debe validar la publicacion de informes periddicos, eventos y noticias relevantes (Cardoso
Ortiz et al.,, 2018), (Huaraca Pacheco et al,, 2019). Ninguno de los documentos plantea la obligatoriedad
de reportar informacion no financiera.

Tercero, se prohibe el insider trading o el uso de informacion privilegiada (Denegri y Maggiolo, 1997),
por cuanto esto se podria constituir en un mecanismo para defraudar a terceros. En las practicas de
buen gobierno corporativo se espera que, frente a situaciones de informacion privilegiada y conflicto de
intereses, la organizacion actle en favor de los terceros y no en beneficio propio. El insider trading se
entiende entonces como un dilema ético, donde se debe garantizar la posicion de aquel mas débil, es
decir, aquel que no posee la informacion para tomar una decision que le favorezca.

Diferentes autores han validado que las paginas web de las organizaciones se han convertido en un me-
dio de comunicacion para dar cumplimiento al principio de transparencia (Alonso Almeida, 2009), (Balet,
2011), (Briano Turrent, 2012), (Briano Turrent y Rodriguez Ariza, 2013), (Gébmez Villegas y Montesinos
Julve, 2015), (Del Campo Moreno et al., 2016), (Arteaga Villarroel et al,, 2019), (Morales-Parada et al,,
2019), (Navarrete Qyarce y Gallizo Larraz, 2019), (Prado Roman et al., 2021). La siguiente tabla resume
las investigaciones en torno a esta tematica:

Tabla 2. Estudios sobre medicion de transparencia

(Autor, Ano) / Pais Metodologia Resultados

Muestra: 95 empresas que tienen una capitalizacion mayor a
200 millones de euros

Construyen un indice con 95 indicadores a partir de analisis
empirico y de fuentes como “Deller et al. (1999); Pirchegger,
Schader y Wagenhofer (1999); Marston y Poley (2004); Xiao et
al. (2004); Gandia y Andrés (2005), y Bonson y Escobar (2006)” | -85 émpresas con un
(Alonso Almeida, (p. 19). adecuado gobiemo

2009) / Esparia Los indicadores constan de 31 variables relacionadas con la frlwzci;(r)r‘;rl;sgzrr]eer:iir; en el
dimensioén de legalidad; 19 con la publicaciéon de informacion mei/cado. P

voluntaria respecto al gobierno corporativo de la empresa; 11

variables relacionadas con la credibilidad; 8 relacionados con
la RSE y 26 relacionadas con el didlogo.

El calculo del modelo se realizd mediante un anélisis de
regresion multiple
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(Autor, Aino) / Pais

Metodologia

Resultados

(Briano Turrent,
2012) / Espafia

Muestra: 826 empresas de mayor cotizacion bursatil en paises
emergentes (Argentina, Brasil, Chile y México) (p. XIll)

Enfoque tedrico: teoria institucional y teoria de la agencia.

Construccion de un indice de transparencia en GC que
contempla: 15 variables que evallan la composicion y
desempefio del consejo de administracion; 8 relacionada con
los derechos de los accionistas; y que hablan de la ética y los
conflictos de interés; 6 relacionadas con otra informacion de
buen gobierno.

Los paises analizados han
pasado de una vision del
accionista a una vision de
diferentes interesados.

(Briano Turrent y
Rodriguez Ariza,
2013) / Espania

Muestra: empresa que hacen parte del indice IBEX 35.

Se construye un indice de transparencia corporativa en
internet basado en el indice de Bonsén y Escobar desarrollado
en 2006, el cual contempla 14 variables relacionadas con

la informacién corporativa; 9 relacionada con informacion
financiera relacionada con inversores; 18 sobre gobierno
corporativo.

La metodologia para recolectar la informacion fue el “andlisis
de contenido de informes anuales o de sitios web” (p. 197)

Anélisis estadistico: modelo de regresion multivariable

“La independencia del
consejo y el tamafio

de la empresa inciden
positivamente en el
grado de transparencia
corporativa en la web” (p.
201).

(Gémez Villegas y
Montesinos Julve,
2015) / Colombia

Muestra: municipios de Colombia.

Creacion de un indice de divulgacion de informacion financiera
DIFI para transparencia e-goverment esta conformado por
diferentes criterios: contenido de la informacién provista;
caracteristicas de la informacién; navegabilidad, disefio y
acceso.

Anélisis estadistico: regresion por minimos cuadrados
ordinarios.

El gobierno electrénico
impulsa la transparencia y
rendicion de cuentas, sin
embargo, los resultados han
sido sobredimensionados.

(Arteaga Villarroel
et al, 2019) / Peru

Muestra: empresas peruanas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima.

Utiliza como instrumento de medicion “el modelo de
transparencia de informacion corporativa en internet (e-ITC)
de las empresas del IBEX, desarrollado por Briano y Rodriguez
en el afio 2013" (p. 54) este indice estd conformado por 14
variables que miden la informacion corporativa; 9 variables
que miden la informacion financiera; 18 variables que miden el
gobierno corporativo.

El analisis del modelo implicod un célculo ponderado de los
subindices establecidos en el parrafo anterior.

El indice de transparencia
corporativa en internet de
las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima
corresponde al 54,8%. La
publicacién de informacion
financiera presenta la
mayor incidencia dentro del
resultado general.

(Morales-Parada
et al., 2019) / Peru

Muestra: empresas de Chile y Pert, excluyendo sector bancario
y de seguros por cuanto estas tienen regulacion especial.

Se utilizd una lista de chequeo basada en Morales y Jarne
(2009), misma que se baso en “estandar de revision de
recomendaciones y codigos de buenas practicas realizadas
por la Asociacion Espariola de Contabilidad y Administracion
de Empresas (AECA, 2002) y el International Accounting
Standards Committee (IASC, 1999)" (p. 13).

El indice estaba construido por: 10 variables relacionadas con
la rendicion de cuentas, 9 con compafifa y estrategia, 6 con
analisis financiero, 12 con transparencia y 11 con funcionalidad.

Analisis estadistico: estadistica descriptiva.

Las empresas que cotizan
en la Bolsa de valores de
Chile presentan un indice
de transparencia del 74,28%
mientras que las que
cotizan en Pert alcanzan un
53,43%.
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(Autor, Aino) / Pais Metodologia Resultados

Los resultados de

las dimensiones de
transparencia financiera y
general ascienden al 100%.

No obstante, la

Muestra: empresa que cotizan en la Bolsa de Valores de transparencia corporativa se

Mexico. ve afectada por el resultado

El indice de evaluacion integra 4 variables que evallan la de formacién continua y

dimensién de transparencia general; 7 de transparencia las reuniones y acuerdos
(Prado Romén et al.,, corporativa; 8 de transparencia social; 5 de transparencia tomados por los érganos
2021) / México econdmica financiera. de gobierno.

La medicion de los datos obtenidos de las paginas web Por otro lado, la

corporativa se realiza mediante escala Linkert de 1 a 5. transparencia social

El analisis se realiza bajo un promedio de los resultados presenta el resultado

parciales. promedio mas bajo

evidenciando la necesidad
de mejora en transparencia
relacionada con el

impacto ambiental y por
consiguiente, en la RSE.

Nota. Elaboracion propia a partir de documentos procesados en Atlas.Ti y relacionados en la tabla.

En la tabla anterior es posible evidenciar tres situaciones que llaman nuestra atencion:

Primero, las investigaciones sobre medicion de transparencia en empresas que cotizan en mercados de
valores se enfocan en los reportes que las organizaciones publican en sus paginas Web. Espafia y Peru
son los paises con un mayor interés en estudiar la transparencia. Sin embargo, para el resto de Latinoa-
mérica, los estudios son minimos, situacion que constituye una oportunidad de investigacion.

Segundo, el gobierno corporativo es la dimension bajo la cual se ha realizado en mayor medida el ana-
lisis de transparencia. Esto podria deberse a que, de acuerdo con la OCDE, la transparencia es uno de
los principios bajo el cual debe constituirse y funcionar el gobierno corporativo. La transparencia bajo
el indicador de gobierno corporativo ha sido medida en funcion de los derechos de los accionistas, las
relaciones éticas y de conflictos de intereses que atafien a interesados diferentes al accionista y la es-
tructura del gobierno.

La segunda dimension en nivel de importancia para los estudios de transparencia ha sido la publicacion
de informacion financiera. En este caso, los indicadores mas importantes estan relacionados no solo
con el resultado de utilidades sino también con la distribucion de dividendos. Esto esta muy enfocado
al principio fundamental de la transparencia por cuanto contar con esta informacion de manera opor-
tuna les permite a los inversionistas evaluar sus nuevas alternativas de inversion y tomar decisiones que
contribuyen a su propia rentabilidad. Es importante anotar que la publicacion de informacion financiera
es una obligacion dentro del mercado de valores, por lo que se puede decir que las empresas estan
cumpliendo con la normatividad.
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A pesar de lo anterior, son pocos los indicadores que han medido la publicacion de informacion volun-
taria, aun cuando esta contribuye a la validacion de la coherencia entre lo que planea la institucion y lo
que ejecuta financieramente, que permite la identificacion de los riesgos de sostenibilidad y muestra los
compromisos de la empresa con los diferentes interesados. Ejemplos de estas mediciones han sido las
efectuadas por Montoya Quirdz et al., (2019), para el sector de servicios publicos en Perd quien reviso las
dimensiones de RSE, Medio Ambiente y anticorrupcién y por Alvarez Figueroa et al. (2020), para el sec-
tor financiero no bancario bajo las dimensiones de informacion corporativa, RSE, proteccion al consumi-
dor, desarrollo sostenible y sostenibilidad medioambiental, digitalizacién e innovaciones tecnolégicas y
accesibilidad de la informacién. Unicamente la investigacion efectuada por Gémez Villegas y Montesinos
Julve (2015), evalua el contenido de la informacién provista, las caracteristicas de la informacion, la na-
vegabilidad, el disefio y el acceso, no obstante, esta Ultima investigacion solo se orienta al e-goverment.

Lo anterior da cuentas de un vacio en la validacion del cumplimiento y las obligaciones derivadas en ter-
minos de transparencia, las cuales de acuerdo con Gomez-Villegas et al. (2021) se relacionan con prin-
cipios y métodos que posibilitan revelar a terceros las estructuras, criterios, y modalidades empleadas
en la toma de decisiones organizacionales, junto con sus consecuencias tanto internas como externas.
(p. 68), esto tiene un agravante superior y es que la ausencia de evaluacion de tales dimensiones puede
hacer pensar que la publicacion de informacion a través de internet se convierte es un factor distractor
y publicitario que impacta negativamente en la transparencia, tal como lo evidencié (Gomez-Villegas et
al., 2021)

Tercero, no existe un indice unificado que permita medir la transparencia en diferentes paises y mucho
menos en Ameérica Latina. Esto podria deberse a que la normatividad es diferente, pero también a que
no son muchas las investigaciones en este sector. Por otro lado, las metodologias de evaluacion actuales
se enfocan en regresiones simples y en la técnica de promedios ponderados. Resultaria interesante rea-
lizar analisis multivariantes que integren las categorias evidenciadas en los estudios anteriores.

Contribucion del autor

Si bien los mercados de valores latinoamericanos en comparacion con los mercados de valores euro-
peos y norteamericano son considerados poco desarrollados dado el nimero de emisores que confor-
man lo conforman y las transacciones que en ellos se realiza, el fortalecimiento de la normatividad y las
plataformas tecnoldgicas dan cuenta del compromiso de los agentes con el desarrollo econdmico de
los paises donde operan y con los que mantienen relaciones comerciales. Estos compromisos buscan la
atraccion de nuevos inversionistas, quienes es probable que exijan tasas altas debido a los riesgos que
supone operar en mercados emergentes. Reflexionar sobre la transparencia del mercado de valores
latinoamericano podria contribuir a mitigar la seleccion adversa, situacion que ademas de influir en la
percepcion de responsabilidad puede contribuir al desarrollo econdmico.



Componentes de un modelo de medicién de transparencia del mercado de valores: una revision de literatura e7 /20

Para facilitar tal reflexion, a partir de la revision de literatura, a modo de contribucion los autores pro-
ponen para futuras investigaciones considerar un modelo bajo ecuaciones estructurales que integre
los constructos de informacion administrativa (Al), informacion financiera (FI), informacion social (SI),
informacion ambiental (El), informacion juridica (LI) como elementos reflexivos de la transparencia (TR):

Figura 5. Modelo conceptual para medicion de transparencia en América Latina
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Nota: Elaboracién propia (2024).

Conclusiones

Los mercados de valores han contribuido al desarrollo econdmico de los paises, dado que facilitan el
intercambio de capitales tanto nacionales como extranjeros, con lo cual, el management de las organi-
zaciones que transan en los mercados de valores puede mejorar su performance mediante una mejor
administracion de los costos de capital o administrando sus riesgos. Sin embargo, la administracion de
los mercados de valores también ha sido causante de diferentes crisis econémicas a lo largo de la histo-
ria, donde ha quedado en entredicho el cumplimiento al principio basico bajo el cual opera el mercado
de valores, la transparencia. La transparencia es un concepto que si bien parece abstracto por cuanto es
percibido por un grupo de personas que esperan recibir informacion para atender sus intereses propios,
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se vuelve real cuando la organizacion publica los datos mediante herramientas de comunicacion que
llegan a los diferentes interesados de manera clara, completa y oportuna y los interesados pueden utili-
zarlos para tomar decisiones que contribuyen a mitigar los riesgos de asimetria de informacion.

Para validar el cumplimiento de lo anterior, diferentes estudios han disefiado metodologias de medicion
de transparencia, en las que evallan como dimensiones principales el gobierno corporativo, la RSE y
la informacion financiera; no obstante, debe aclararse que en ninguna identifican los intereses del sec-
tor que estan evaluando. Esta situacion puede hacer que, para algunos sectores, las metodologias de
medicion de la transparencia no sean validas. Por otro lado, la Plataforma de Transparencia de Bonos
Verdes (GBTP), desarrollada por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), promueve la armonizacion
y estandarizacion de informes sobre bonos verdes. Esto aumenta la confianza de los inversores y facilita
las inversiones sostenibles. Asf que se tiene una iniciativa en un campo especifico.

En las investigaciones revisadas en este estudio, se aprecia el enfoque en evaluaciones por sectores y
los criterios de medicion tampoco son homogéneos. Esto genera una oportunidad de investigacion en
la identificacion de un indicador que mida la transparencia del conjunto de empresas que cotizan en los
mercados de valores, asi como una valoracion individual. Para esto se recomienda identificar las necesi-
dades de informacion a diferentes interesados, identificar la normatividad vigente del pais en materia de
publicacion de informacion financiera y no financiera. A partir de lo anterior se deben definir las dimen-
siones bajo las cuales debera ser medida la transparencia. Ademas, es recomendable que el investiga-
dor informe los procedimientos llevados a cabo que garantizan la fiabilidad, la validez convergente y la
validez discriminante, de tal forma que con posterioridad se pueda identificar para otros paises la réplica
del estudio y sea posible trabajar en la construccion de una metodologia que sea replicable en multiples
paises, incluyendo los que conforman Latinoamérica, donde el liderazgo en metodologias corresponde
a Per( pero en los otros paises los avances identificados para este documento son minimos.

Durante los Ultimos afios se ha ido consolidado un grupo de investigadores que enfocan sus estudios en
las organizaciones Latinoamericanas y su incidencia en diferentes entornos, tanto desde epistemologias
positivistas como criticas. Desde este punto, la ausencia de mediciones en téerminos de transparencia en
Latinoamérica abre la posibilidad de investigacion para responder a la pregunta ;son transparentes las
empresas que cotizan en las Bolsas de Valores en Latinoamérica? y ;como influye la falta de investiga-
ciones y los niveles de transparencia en la capitalizacion bursatil? Si bien las respuestas a las preguntas
anteriores pueden influir directamente en los resultados de la organizacion, también constituiria un refe-
rente para determinar si Latinoamérica trabaja activamente en pro de la RSE y con ello del cuidado del
medio ambiente y la relacién con los objetivos de desarrollo sostenibles.

Para el caso puntual de Colombia, existe un indice de medicion del gobierno corporativo para las
empresas que cotizan en los mercados de valores, sin embargo, no existe un indicador que mida la
transparencia del mercado. Finalmente, es conveniente informar que, dado que solo se revisaron 50
documentos, una limitacion a este andlisis podria estar en haber excluido textos que podria revestir de
importancia.


https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/44268183.pdf
https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/44268183.pdf
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