Revista de Investigacion en Ciencias Contables y Administrativas
(Journal of Research in Accounting and Management Science)
Vol. 6, Num. 2, 2021

La relevancia de la transparencia empresarial en tiempos de incertidumbre: el
caso de las empresas de la bolsa mexicana de valores

Alberto Prado Roman
Universidad Rey Juan Carlos
alberto.prado@urjc.es

Iria Paz Gil
Universidad Rey Juan Carlos
iria.paz(@urjc.es

Miguel Prado Roman
Universidad Rey Juan Carlos
miguel.prado@urjc.es

Antonio Alcazar Blanco
Universidad de Extremadura
antoniocab@unex.es

Recibido 2 de diciembre del 2020; Aceptado 23 de marzo del 2021; disponible en linea 12 de julio del
2021

Resumen:
La gran incertidumbre vivida en los ultimos meses ha provocado que la transparencia se haya convertido en una

herramienta fundamental para asegurar a los consumidores que las gestiones de las empresas son correctas y legitimas. Por
ello, el objetivo de nuestra investigacion se centrd en determinar el nivel de transparencia de las empresas de la Bolsa
Mexicana de Valores — BMV — ya que son las empresas mas relevantes dentro del tejido empresarial mexicano. Para ello,
identificamos las dimensiones de transparencia que deben cumplir las empresas y se analizaron todos los informes y
archivos que tienen publicados cada una de las empresas dentro de sus webs corporativas. De esta manera se determind que
el nivel de transparencia de éstas es muy alto, lo que permite identificar que el problema no reside en que la empresa sea o
no transparente, sino que los consumidores no lo perciben asi. Por lo que es fundamental que las empresas elaboren
estrategias solidas de comunicacion para que los consumidores puedan percibir su transparencia. En futuras lineas de
investigacion profundizaremos en los niveles de transparencia de las empresas mexicanas en funcion de su sector y los

compararemos con los mismos sectores de los principales paises de Latino-América.

Palabras Claves: Transparencia, confianza, legitimidad, Bolsa Mexicana de Valores, gestion privada.

Cédigos JEL: A13; F23; G11.
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The relevance of corporate transparency in uncertainty time: the case of mexican
stock exchange companies

Abstract:

The great uncertainty experienced in recent months has meant that transparency has become a fundamental tool to assure
consumers that the actions of companies are correct and legitimate. Therefore, the objective of our research is to determine
the level of transparency of the companies of the Mexican Stock Exchange — BMV —, since they are the most relevant
companies within the Mexican business fabric. To do this, we identified the transparency dimensions that companies must
comply and analyzed all the reports and files that have published each of the companies within their corporate websites.
This allows us to identify that the problem does not lie in whether the company is transparent or not, but rather that
consumers do not perceive it that way. It is therefore essential that businesses develop communication strategies so that
consumers can perceive their transparency. In future lines of research we will deepen the levels of transparency of Mexican
companies according to their sector and compare them with the same sectors of the main countries of Latin America.

Keywords: Keyword 1; Keyword 2; Keyword 3; Up t 5 Keywords.

JEL Codes: A13; F23; G11.
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1. Introduccion

En la segunda década del siglo XXI la economia present6 un horizonte a medio plazo esperanzador
debido a las eficientes medidas econémicas aplicadas (Naciones Unidas, 2015). Sin embargo, en la
actualidad la situaciéon vuelve a ser inestable, debido al efecto tan negativo que estd provocando la
pandemia y que estd congelando la economia mundial. Y es por esto, que los consumidores sienten
desconfianza hacia el tejido empresarial, ya que cada consumidor percibe el riesgo en funcion de sus

propios conocimientos y caracteristicas (Olavarrieta et al., 2006; Blanco, 2009).

Debido a esto, la transparencia ha incrementado su importancia en los ltimos afios, no s6lo en las
instituciones publicas, gobiernos, corporaciones y es cada vez mdas importante en las empresas. La
transparencia es algo positivo para la empresa y también para la sociedad que se relaciona con la
misma, ademas y junto con la responsabilidad social corporativa, la empresa transparente de una
imagen de confianza y de veracidad de cara al exterior (Arredondo et al., 2014). Aunque ser
transparente a nivel empresarial no es facil puede resultar positivo para la empresa, considerando la
transparencia como clave fundamental para tener credibilidad y legitimidad, trasladandose a largo

plazo en beneficios de reputacion y creacion de valor para la empresa.

Las situaciones de inestabilidad provocan que los consumidores se comporten de manera poco
racional ya que su comportamiento se ve afectado por el impacto de las noticias (Fisher y Statman,
2000), por las fuertes fluctuaciones que estan padeciendo los indices financieros (Solt y Statman,
1988), asi como por la relevancia que tienen las redes sociales en ellos (Owyand y Toll, 2007,
O’Connor et al., 2008; De Moya y Jain, 2013; Pérez, 2017). Esto afecta al comportamiento de los
consumidores, el cual se ve alterado cuando se registran cambios en el entorno empresarial (Nieto,
2015). Lo que provoca que aumente la incertidumbre de los consumidores, y con ello se reduce su

nivel de confianza en el mercado (Kahneman y Tversky, 1972).

Sin embargo, hay que destacar que aunque la transparencia tiene importantes beneficios, al mismo
tiempo, implica también mayores desafios, ya que los ciudadanos presentaran diversas reacciones al
conocer la informacion presentada por la empresa (Lacarte, 2004). Por lo que es necesario que la

empresa presente un proceso de transparencia activa, consistiendo ésta en que la empresa no sélo
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publique informacion sensible sobre su actividad, sino que haga publica informacion relevante de su
financiamiento, funcionamiento y contrataciones, entre otras (Cobo, 2015). De esta manera, los

consumidores podran comprender mejor a la empresa y poder compararla con otras.

De este modo, se detecta la necesidad de profundizar en el analisis del nivel de transparencia de las
principales empresas dentro del tejido empresarial, mediante el andlisis de las empresas de mayor
impacto economico-financiero en el mercado mexicano. Por ello, esta investigacion busca alcanzar los
siguientes objetivos: 1) Analizar si las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores — en adelante BMV
— son realmente transparentes. 2) Analizar las implicaciones del nivel de transparencia de dichas
empresas sobre el mercado y determinar las estrategias que deberan implantar estas entidades para

mostrar una imagen transparente al mercado.

2. Marco Teorico

El concepto de transparencia se caracteriza por un elevada complejidad, por ello no podemos entender
que el nivel de transparencia de la empresa esté sujeto unicamente a la rendicion de sus cuentas. Asi,
basandonos en Galvez et al. (2009), podemos definir la transparencia como el conjunto de
mecanismos cuyo fin sean la verificacion y evaluacion de las distintas actuaciones empresariales y que
permitan el andlisis y comunicaciéon de la informacion de forma segura y veraz por parte de los

distintos stakeholders de la empresa.

En esta linea se muestra Villanueva (2011) que entiende la transparencia como la posicion asumida
por las entidades, ya sean publicas o privadas, de comportarse en base a los estandares éticos y cuyos
procesos y resultados puedan ser presentados a todas aquellas personas que deban conocerlos. Sin
embargo, este proceso presenta una cierta dificultad porque es necesario identificar las necesidades de

estos para poder presentar un nivel de transparencia adecuada (Coterrel, 2000).

Uno de los aspectos mas relevantes de la transparencia es la de comportarse tanto como un generador
de confianza (Arredondo et al., 2014) como de reputacion (Baraibar y Luna, 2018), provocando que

las empresas mas transparentes tengan menores costes de capital (Barth et al., 2013).
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Sin embargo, para que ésta pueda ser considerada como generador de confianza, la empresa debera ser
capaz de dar respuesta a todas las cuestiones planteadas por cualquiera de sus stakeholders sobre el
funcionamiento de la misma, ya que un aumento de la accesibilidad a la informacién de la empresa
permitira aumentar las posibilidades de que los inversores puedan tomar decisiones mas convenientes

(Kliksberg, 2003).

Sin embargo, Ruiz et al. (2008) defienden que la necesidad de ser transparentes no puede ser
unicamente identificada en los inversores, ya que las decisiones de la empresa influirdn, en mayor o
menor medida, en todos los stakeholders de la misma, sino también desde la perspectiva de los
consumidores. Ya que un aumento de la transparencia en aspectos relacionados con la actividad
productiva de la empresa permitird que estos mejoren su percepcion frente a sus productos (Lowe,

2015; Singh, 2015).

Por ello, el objetivo de la direccion de la empresa deberd ser generar un elevado nivel de transparencia
motivado por la necesidad y exigencia de tener disponible la informacion de la misma para los
distintos stakeholders (Rivero, 2004). Asi, podra aumentar la confianza del inversor, y del resto de
stakeholders, mostrando que las decisiones de la empresa no solo buscan alcanzar objetivos
meramente econémicos o a corto plazo, sino que se toman decisiones sostenibles y que puedan influir
positivamente en los distintos stakeholders de la empresa. Ademas, un mayor nivel de transparencia
permitird que la empresa puede gozar de una mayor valoracion, reduccion de los costes de inversion y
de una mayor capacidad de los stakeholders para centrar sus decisiones de inversion en esta empresa

(Lev, 1992; Skinner, 1994; Watson et al., 2002).

Por ultimo, debemos sefialar que la transparencia se ha convertido en un elemento esencial en el
funcionamiento de los mercados, especialmente de los mercados financieros, ya que es necesario que
la empresa transmita toda la informacion relevante, correcta y veraz a los posibles inversores y que su

transmision sea simétrica, equitativa y en tiempo real (Barea, 2004).

3. Diseiio de la investigacion
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El escenario de estudio de la investigacion son las empresas que forman parte del BMV Mexicano. El
motivo que nos ha impulsado a seleccionar estas empresas reside en que el BMV Mexicano es el
principal indice bursatil de referencia de la bolsa mexicana. Por lo que, estas 36 empresas, al ser las
principales representantes del tejido empresarial mexicano y al pertenecer a numerosos sectores
(Energia, materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico, producto de consumo
frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacion, servicios de telecomunicaciones y

servicios publicos), nos permitira determinar el nivel de transparencia empresarial del pais.

Para llevar a cabo la investigacion se utiliza la técnica de andlisis de la informacion proporcionada en
las webs corporativas de las empresas seleccionadas. Esta técnica se ha utilizado en diversos estudios
para verificar la difusion y calidad de la informacion que aportan las empresas en materia de
responsabilidad social (Kuo et al., 2012; Escamilla et al., 2016), asi como para revelar su identidad
corporativa (Bravo et al., 2011). También se han analizado para determinar el nivel de sostenibilidad
de la empresas mediante el analisis de la informacién que presentan en sus webs (Larrinaga y Pérez,
2008) o la relevancia de la dimension ambiental en las estrategias de las empresas (Andrikopoulos y

Kriklani, 2013).

Para alcanzar los objetivos de nuestra investigacion, dividiremos a la transparencia en cuatro

dimensiones: general, corporativa, social y economica-financiera.

Tabla 1. Dimensiones de la transparencia
Dimensiones Transparencia Estudios Empiricos

Transparencia General
Dispone de pagina web Pérez-Bustamante et al.,
2011; Bhaduri y Ha-
Brookshire, 2011; Melle,
Facilidad de acceso 2007; Acreditra, 2015

Publicacion en la web de noticias de interés

Visibilidad de la informaciéon

Transparencia Corporativa Vassilikopoulou et al., 2009;

Patrocinio y mecenazgo Acreditra, 2015; Celma-
Relacién nominal de las personas integrantes de los|Benaiges et —al, 2012;
o6rganos de gobierno y direccion Rodrigo y Arenas, 2008
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Dimensiones Transparencia Estudios Empiricos

Curriculum actualizado de las personas integrantes de
los 6rganos de gobierno y direccion

Conciliacion de vida laboral y familiar
Formacion continua

Reuniones y acuerdos tomados por los 6rganos de
Gobierno

Igualdad de género

Transparencia Social
Proyectos de actuacion de responsabilidad social
Existencia de memoria RSC Escamilla et al., 2016; Ball,

Certificacion ISO 2004; Vila 'y Gimeno-
Martinez, 2010; Pérez-

Realizacion de auditorias ambientales
Bustamante et al., 2011;

Programas de gestion de residuos y eco-eficiencia Escamilla ot al.2013:
Informe del impacto social y ambiental de las|Bellostas et al., 2002; Ayuso
actividades y Garolera, 2012

Codigo de buen gobierno y codigo ético
Programa explicativo del RSC

Transparencia Econémica-Financiera

Informacion sobre los empleados Aranguren y Ochoa, 2008;

Ratios econdomico-financieros Acreditra, 2015; Cutt vy
Informe sobre el coste, evaluacion y rendimiento de|Murray, 2000; Marcuello et
los servicios al., 2007; Rodriguez y Pérez,

Informes de diagnostico de gestion econdmica 2017

Memoria econdmica de la entidad

Fuente: Elaboracion propia

Para realizar la medicion de los datos recogidos hemos utilizado una escala Likert ascendente del 1 al
5, otorgando cuotas a los valores de transparencia medidos en las distintas escalas utilizadas para

determinar el grado de transparencia del principal tejido empresarial mexicano.
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Tabla 2. Grado de transparencia
Grado de Transparencia | Calificacion Cuota
Transparencia Maxima 5 100%
Transparencia Alta 99%-70%
Transparencia Media 69%-50%
Transparencia Baja 49%-20%
Transparencia Nula 19%-0%
Fuente: Elaboracion propia

—_— N W A

4. Conclusiones

A continuacion procederemos a determinar el nivel de transparencia de las empresas del tejido
empresarial del BMV Mexicano en funcion de cada una de sus dimensiones. En primer lugar
procederemos a determinar el nivel de transparencia general. En esta dimension se han medido
aspectos generales de presentacion de la informacion por parte de las empresas. En este caso, el 100%
de las empresas analizadas disponen de pagina web corporativa, presentando la informacion de forma
visible y de fécil acceso para los interesados. Ademas, todas las empresas, excepto una, presentan
numerosas noticias de interés dentro de sus paginas web, lo que demuestra que casi el 100% de las

empresas cumplen todos los items de la dimension general.

Tabla 3. Transparencia general

Transparencia General N Cuota
Empresas

Dispone de pagina web 36 100%

Visibilidad de la informacion 36 100%

Facilidad de acceso 36 100%

Publicacion en la web de noticias de interés 35 97%

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion procederemos a determinar el nivel de transparencia de la dimension corporativa. En
esta dimension se ha medido la publicacion y acceso de informacion sobre las politicas de altos
directivos, de personal y de las estrategias de patrocinio de la empresa por parte de los consumidores,

las cuales se cumplen en mas del 90% de los casos (97% y 94% respectivamente).
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Respecto a la informacion sobre el 6rgano de gobierno de la empresa y sus comunicaciones dirigidas a
los accionistas, todas las empresas presentan informacion actualizada de sus miembros. Sin embargo,

solo el 81% presenta de manera visible los acuerdos referentes a sus respectivas juntas de accionistas.

Finalmente, en lo referente a la politica de personal, el 94% de las empresas analizadas presenta de
manera clara estrategias para que los trabajadores puedan conciliar su vida laboral y familiar. En el
caso de presentacion de estrategias de formacion de sus empleados, inicamente el 92% las presenta de
manera clara. Aunque en el aspecto mas relevante dentro de la politica de personal, igualdad de

género, el 100% de las empresas analizadas present6 estrategias claras para poder llevarla a cabo.

Tabla 4. Transparencia corporativa

Transparencia Corporativa N Cuota
Empresas

Patrocinio y mecenazgo 34 94%

Relacion nominal de las personas integrantes de los 0

. . oo 35 97%

6rganos de gobierno y direccion

Curriculum actualizado de las personas integrantes de los o

. . o 36 100%

organos de gobierno y direccion

Conciliacion de vida laboral y familiar 34 94%

Formacién continua 33 92%

Reurpones y acuerdos tomados por los organos de 29 R1%

Gobierno

Igualdad de género 36 100%

Fuente: Elaboracion propia

Analizadas las dimensiones generales y corporativas, es el momento de analizar los resultados de los
items de la transparencia social. En esta dimension se miden dos bloques principales de items. El
primer bloque hace referencia a las politicas de responsabilidad social corporativa de la empresa — en
adelante RSC —, y el segundo hace referencia a las presentaciones de las politicas aplicadas por las

empresas.

En el primer bloque, el 86% de la muestra presenta proyectos de actuacion de responsabilidad social
asi como programas donde se especifica las estrategias de gestion de residuos y eco-eficiencia. Sin
34
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embargo, si profundizamos en las estrategias aplicadas de RSC, solo el 81% presenta una memoria de
RSC, programas donde se profundiza en las estrategias aplicadas en RSC de cada una de las empresas,

y un informe detallado sobre el impacto social y ambiental producido por sus actividades.

En el segundo bloque, el cual hace referencia a las presentaciones de las politicas aplicadas por las
empresas, el 100% de la muestra presentan certificaciones ISO y auditorias medioambientales.
Respecto al codigo de buen gobierno y cddigo ético, inicamente el 92% lo presenta de manera clara

dentro de su pagina web.

Tabla 5. Transparencia social

Transparencia Social E N’ Cuota
mpresas

Proyectos de actuacion de responsabilidad social 31 86%
Existencia de memoria RSC 29 81%
Certificacion ISO 36 100%
Realizacion de auditorias ambientales 36 100%
Programas de gestion de residuos y eco-eficiencia 31 86%
Infgrme del impacto social y ambiental de las 29 1%
actividades

Codigo de buen gobierno y codigo ético 33 92%
Programa explicativo del RSC 29 81%

Fuente: Elaboracion propia

En esta ultima dimension, se procede a presentar los resultados derivados de la transparencia
econdmica-financiera. En este caso, se analizaron cinco items relacionados con la presentacion de
informacion econdémica-financiera de las empresas seleccionadas. Se evalto si las empresas presentan
informacion detallada sobre sus empleados, informes detallados de los rendimientos de los servicios,
asi como, un diagnostico de la gestion econdmica de las mismas, si presentan informacion sobre sus
principales indicadores econdmicos-financieros y, finalmente, si publican la memoria econdmica
anual de la empresa. En todos los casos, el 100% de las empresas presentan esta informacion de

manera clara, accesible y detallada para cualquier interesado que quiera consultarla.
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Tabla 6. Transparencia econdmica-financiera

Transparencia Econémica-Financiera N Cuota
Empresas

Informacion sobre los empleados 36 100%
Principales indicadores econdmicos-financieros 36 100%
Inf01jm§: sobre el _coste, evaluacion y 36 100%
rendimiento de los servicios

Informes de diagnostico de gestion econdmica 36 100%
Memoria econdmica de la entidad 36 100%

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a estos resultados, podemos senalar que el 72% de las empresas presentan un grado de
transparencia maximo, que el 22% presentan un grado de transparencia alto, y que tnicamente el 6%
presenta un grado de transparencia medio. Por lo que se puede destacar que ninguna de las empresas
objeto de la muestra presenta un grado bajo o nulo. Lo que nos permite afirmar que todas las empresas
presentan la cantidad de informacion necesaria y relevante que les deberia asegurar la confianza de los

consumidores.

Tabla 7. Transparencia global

Grado de Transparencia Calificacion N %
Empresas
Transparencia Maxima 5 26 72%
Transparencia Alta 4 8 22%
Transparencia Media 3 2 6%
Transparencia Baja 2 0 0%
Transparencia Nula 1 0 0%

Fuente: Elaboracion propia

5. Conclusiones

Las crisis en los mercados afecta en el comportamiento de los consumidores ya que se registran
cambios dentro del horizonte empresarial (Nieto, 2015), provocando que el nivel de confianza de estos
se reduzca (Kahneman y Tversky, 1972). Lo que provoca la necesidad de las empresas de ser
transparentes, ya que ésta le permite a las consumidores sentirse seguros en que el comportamiento de

las empresas se corresponde con los valores de la sociedad (Arredondo et al., 2014). Sin embargo, es
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8%
sau ap 2%

fundamental que la empresa sea activa en su gestion de la transparencia mediante la publicacion

relevante de la misma (Cobo, 2015).

De acuerdo a este escenario, es fundamental asegurarse si las empresas son realmente transparentes
analizando la informacién que publican de acuerdo a una serie de dimensiones: general, corporativa,
social y econdmica-financiera. Por lo que el objetivo de nuestra investigacion sera analizar las

principales empresas de México.

Si analizamos los resultados presentados en la dimension de transparencia general, todas las empresas
cumplen todos los items (disponibilidad de pagina web, visibilidad de la informacion y facilidad de

acceso). Unicamente una empresa no publica noticias de interés dentro de su pagina web.

En la dimension corporativa, los nimeros no son tan elevados como en la dimension anterior, ya que
unicamente todas las empresas cumplen dos items: presentar el CV actualizado de los integrantes de
los organos de gobierno y presentar estrategias especificas para asegurar la igualdad de género. El
97% cumplen presentar informacion sobre la relacion nominal de las personas integrantes de los
organos de gobierno, y el 94% realizan estrategias de patrocinio y mecenazgo y de conciliacion de la
vida laboral y familiar de los empleados de la empresa. Sin embargo, solo el 81% presenta, o por lo
menos de manera clara y de facil acceso, informacion sobre los acuerdos tomados por los 6rganos de

gobierno.

Respecto a la dimension social, todas las empresas presentan certificaciones ISO asi como auditorias
ambientales. También el 92% presenta, o por lo menos de manera clara, los cddigos de buen gobierno
y codigo ético. Sin embargo, s6lo el 86% presenta proyectos especificos de actuacion de
responsabilidad social y de gestion de residuos y eco-eficiencia. Y dentro de esto, s6lo el 81% tiene

publica una memoria de RSC y un informe del impacto social y ambiental de sus actividades.

Finalmente, en la dimension econdmica-financiera, todas las empresas presentan de manera clara

informacion econdmica sobre sus empleados, indicadores econdmicos-financieros que permitan
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comprender la situacién en la que se encuentra la empresa dentro del mercado, o una memoria

completa econdmica entre otras.

Ante esto, nuestra investigacion nos permite comprobar que el 72% de las principales empresas del
tejido empresarial mexicano presentan un grado de transparencia maximo respecto al consumidor.

Mientras que un 22% y un 6% presentan un grado de transparencia alto y medio.

Debido a lo anterior podemos observar como en lineas generales, el principal tejido empresarial
mexicano presenta una transparencia relevante para que el consumidor pueda comprobar las
estrategias que realizan las empresas y como se comportan frente al reto de la sostenibilidad futura.
Por ello, el problema de que el consumidor considere que las empresas no son transparentes, no reside
en que las empresas no publiquen informacion relevante sobre las mismas, sino que estos no lo
perciben de manera clara. Por lo que, es necesario que las empresas realizan estrategias de
comunicacion a través de las redes sociales para asegurarse, no so6lo de que sean transparentes, sino de

que todos los agentes del mercado lo perciban asi.

Finalmente, durante la realizacion del trabajo, una de las principales limitaciones encontradas reside en
que nos hemos centrado unicamente en las empresas que forman parte de la Bolsa Mexicana de
Valores. Por lo que, en futuras lineas de investigacion, nos centraremos en profundizar en los niveles
de transparencia de las empresas mexicanas en funcion de su sector, y comparar los resultados

obtenidos con empresas del mismo sector de los principales paises de Latinoamérica.
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