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Resumen
Bajo el enfoque de la teoŕıa institucional, nuestro trabajo realiza un estudio comparativo del

nivel de transparencia en gobierno corporativo de empresas cotizadas Latinoamericanas en

el periodo de 2004-2010. Por otro lado, identifica aquellos factores institucionales formales

que inciden en la transparencia de gobernanza empresarial. Los resultados ponen de

manifiesto que el sistema legal, el tamaño y composición del consejo, la presencia del comité

de auditoŕıa, el tamaño de la empresa, el nivel de endeudamiento y el sector industrial

inciden significativamente en el nivel de transparencia en gobierno corporativo en la región

Latinoamericana.

Abstract
Under the institutional theory approach, our work aims to obtain a comparative study of

corporate governance transparency level on Latin American listed companies during 2004-

2010 period. On the other hand, to identify those formal institutional factors that have

a significant influence on corporate governance disclosure. The results indicate that legal

system, board size, board composition, audit committee, size of the company, leverage, and

industry type influence on corporate governance transparency on Latin American region.
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1. Introducción

La globalización, la internacionalización de los mercados y la desregulación
en los páıses hacen que el tema de gobierno corporativo [GC] sea un tema
de gran relevancia en la última década, despertando un creciente interés en
la literatura comparativa internacional. Por otro lado, los recientes escándalos
financieros que tuvieron lugar en EE.UU., Europa y Latinoamérica, han avivado
el interés por el tema. Aśı, Mercer (2004) y Hodge et al. (2006) afirman que
la credibilidad de la información es un elemento esencial en el buen gobierno
de una sociedad. La transparencia corporativa ha sido adoptada como uno de
los principios rectores del buen gobierno por organismos internacionales como
la Organización para el Desarrollo y Cooperación Económicos [OCDE].

En Latinoamérica, la protección legal del inversionista es débil comparada
con Europa y EE.UU., por lo que la concentración de la propiedad es el modo
predominante de gobierno (Djankov, La Porta y López-de-Silanes, 2008). Sin
embargo, en materia de transparencia y GC se ha visto un importante avance
en los últimos años, especialmente en las cuatro economı́as más importantes de
Latinoamérica, quienes concentran la mayor parte de la capitalización bursátil:
Argentina, Brasil, Chile y México (Diamandis y Drakos, 2011). Latinoamérica
se ha adherido de forma voluntaria a las prácticas y poĺıticas de GC para cubrir
parcialmente la deficiencia legal qu/e opera en el entorno (Garay y González,
2008). Aśı, la OCDE emite en 1999, los “Principios de la OCDE para el gobierno
de las sociedades”, convirtiéndose desde entonces en referencia internacional
para el GC y la base para diversas iniciativas de reforma, tanto gubernamentales
como del sector privado (OCDE, 2004).

El creciente interés público en la transparencia corporativa ha sido reflejado
en la nueva regulación emitida por diferentes organismos internacionales. Aśı,
encontramos los principios de buen gobierno emitidos por la OCDE en 2004,
entre los cuales destaca el de divulgación de datos y transparencia. Otra ley que
ha sido un referente en diferentes páıses y que recoge la normativa referida a la
importancia de la tecnoloǵıa, y en especial de Internet, para el GC, es la Ley
de Sabarney Oxley Act,1 en cuya sección 409 establece la obligación de que las
compañ́ıas informen en tiempo real de los hechos que afecten significativamente
su posición financiera y económica. En el caso de Latinoamérica se han tomado
como referencia los principios de buen gobierno y los requerimientos mı́nimos
de divulgación de información emitidos por la OCDE, aśı como los contenidos
en los códigos de mejores prácticas corporativas.

El presente estudio realiza un comparativo del nivel de transparencia en GC
en páıses emergentes Latinoamericanos e identifica los factores institucionales
formales (referidos al sistema legal y las dimensiones de GC) que motivan a las
empresas cotizadas a ser más transparentes en el mercado. Latinoamérica ofrece
un escenario ideal para el estudio, ya que se caracteriza por una débil protección
a los accionistas minoritarios y una alta concentración de la propiedad, la cual
actúa como sustituto en la ausencia de un sistema legal fuerte (Matin de Holan
y Sanz, 2006).

El resto del trabajo está estructurado de la siguiente forma: En la primera
sección se desarrolla una revisión de la literatura. La segunda describe la

1 Puede consultarse el texto legal en:http://www..law.uc.edu/CCL/SOact/toc.html
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metodoloǵıa y diseño de la investigación. La tercera sección discute
los resultados del análisis estad́ıstico. Finalmente se presentan las conclusiones,
limitaciones del estudio y futuras ĺıneas de investigación.
2. Revision de la Literatura
En este estudio se adoptó la teoŕıa institucional para analizar los factores
formales (sistema legal y dimensiones de gobierno corporativo) que influyen
en el nivel de transparencia de gobierno corporativo. La literatura previa ha
mostrado que otras teoŕıas como la teoŕıa de la agencia, teoŕıa de los
stakeholders y la teoŕıa de la legitimidad han explicado el nivel de transparencia
corporativa. Sin embargo, el marco conceptual de la teoŕıa institucional es
mucho más amplio y profundo (Sobhani, Zainuddin, Amran, y Baten, 2011).
Por otra parte, este enfoque teórico es el más adecuado para explicar la
divulgación de información en gobierno corporativo de las empresas cotizadas en
páıses emergentes Latinoamericanos, ya que estos se caracterizan por un fuerte
v́ınculo entre las estructuras de gobierno corporativo y el desarrollo
institucional. Globerman y Shapiro (2003) observaron que las instituciones
formales - la normativa y leyes, la transparencia y la rendición de cuentas
- fortalecen la estructura de gobierno y atrae más inversión extranjera.

En este sentido, la hipótesis general del presente estudio se ha basado en
la teoŕıa institucional, la cual se define como un conjunto de reglas formales e
informales que inciden en la actividad empresarial (North, 2005). El entorno
institucional se integra de tres pilares: el regulatorio, el normativo y el cultural-
cognitivo. El pilar de la regulación se basa en la configuración de las reglas,
el seguimiento, la recompensa y el castigo. El pilar normativo se centra en
los valores, las normas y la tradición que introducen una dimensión en la vida
social. Por último, la dimensión cultural-cognitiva es el conjunto de creencias
compartidas que constituyen la naturaleza de la realidad social y los marcos
a través del cual el sentido se hace (Scott, 2008). En este sentido,
tanto las instituciones formales como las iniciativas del gobierno, las leyes y
las instituciones informales como la cultura y la estrategia conforman
los antecedentes de la acción mediante la definición de las “reglas del juego”
(Boliari y Topyan, 2007). De acuerdo con DiMaggio y Powell (1983), la teoŕıa
institucional señala que las empresas tienden a incorporar las normas y reglas
externas en sus operaciones y estructuras con el fin de ganar legitimidad y
aceptación social a través de la transparencia corporativa. De este modo, todas
las formas de las instituciones que gestionan las interacciones humanas a
través de los procesos cognitivos, normativos y regulatorios influyen en la
toma de decisiones empresarial (Treviño, Thomas y Cullen 2008).

Con respecto a las variables que tienen una incidencia significativa en el
nivel de transparencia, Jaggi y Low (2000), afirman que las dimensiones
poĺıticas, sociales y económicas de un páıs inciden en ésta. Aśı, Bushman et al.
(2004) exploran la relación existente entre la transparencia corporativa y tres
aspectos del regimen legal/judicial: origen legal, eficiencia del sistema judicial
y el grado de protección de las patentes. Por su parte, Durnev y Han Kim
(2005) revelan que las prácticas de GC y divulgación de información muestran
una amplia variación entre los páıses, la cual disminuye con la fortaleza en la
protección legal del inversor. Con respecto a las dimensiones de GC, Ho y Wong
(2001) identifican que la proporción de consejeros independientes, la presencia
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del comité de auditoŕıa, la dualidad COB-CEO y el porcentaje de miembros
familiares en el consejo inciden en el nivel de transparencia corporativa. En
esta misma ĺınea, Tsamenyi et al., (2007) y Mangena y Tauringana (2007),
sostienen que la concentración de la propiedad y la presencia de un comité
de auditoŕıa tienen una influencia significativa en la transparencia corporativa.
En el contexto Latinoamericano, Silva et al. (2008) sostienen que el nivel de
endeudamiento y el tamaño de la empresa influyen significativamente en la
transparencia corporativa. Para el caso espećıfico de México, el tema de GC
solamente se ha relacionado con el desempeño corporativo de la empresa Chong
et al. (2009), mientras que Leal y Carvalhal (2005) y Lefort y Walker (2005)
han analizado los casos de Brasil y Chile.

Al tenor de lo expuesto, la hipótesis general de la presente investigación
sostiene que los factores institucionales formales referidos al sistema legal
y dimensiones de gobierno corporativo, inciden positivamente en el nivel
de transparencia de gobierno corporativo en las empresas de mayor liquidez
bursátil de páıses emergentes Latinoamericanos.
2.1. Desarrollo del modelo y medición de las variables
Para comprobar la hipótesis propuesta, se ha estimado el siguiente modelo de
regresión lineal múltiple. La variable dependiente es el ı́ndice de transparencia
en gobierno corporativo (e − ITGC), mientras que las variables explicativas
son el sistema legal y las variables de gobierno corporativo (tamaño del consejo,
independencia del consejo, concentración de la propiedad, dualidad COB-CEO,
participación femenina en el consejo y presencia del comité de auditoŕıa). Se
han incluido como variables de control el tamaño de la empresa, la edad de
la empresa, el sector industrial, la rentabilidad y el nivel de endeudamiento
(Vander Bauwhede y Willekens, 2008). El cuadro 1 resume la definición y signo
esperados para cada una de las variables utilizadas en el modelo.

e − ITC = β0 + β1WGIj + β2Board Sizej + β3Board Indj + β4Ownj

+ β5Dualj + β6Auditj + β7Genderj + β8Levj + β9Ln Sizej

+ β10LnAgej + β11ROAj + β12Indj + εj

2.1.1. El sistema legal
La relevancia que tiene el sistema legal en el nivel de protección de los
inversionistas y en la estructura de GC de las empresas fue puesta de manifiesto
por La Porta et al. (1998). El sistema legal tiene una influencia significativa
en el desarrollo de los sistemas contables y en el crecimiento
y desarrollo económicos (Jaggi y Low, 2000). El sistema legal en páıses de
tradición anglosajona cuenta con una tasa de cumplimiento legal mayor y, por
tanto, se incrementa la protección de los derechos de accionistas y acreedores;
mientras que en páıses que disponen de una menor protección legal
a los inversionistas, presentan una elevada concentración de la propiedad y se
recurre a otros mecanismos de buen gobierno para generar la confianza en el
mercado (La Porta et al., 2006).

De acuerdo con Leuz et al. (2003) la aplicación de la ley se ha medido a
través de tres variables: a) la eficiencia del sistema judicial, b) evaluación del
estado de derecho, y c) el ı́ndice de corrupción. Bajo este enfoque, hemos de
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adoptar el Índice Mundial de Gobierno (WGI), publicado anualmente por el
Banco Mundial y el cual recoge las tradiciones e instituciones a través de las
cuales la autoridad de un páıs es aplicada, incluyendo el proceso a través del cual
el gobierno es elegido y controlado, su capacidad para formular e implementar
efectivamente las poĺıticas y la interacción entre las instituciones económicas y
sociales. Este ı́ndice se integra de seis dimensiones de gobierno (voz y rendición
de cuentas, estabilidad poĺıtica y ausencia de violencia, efectividad de gobierno,
calidad regulatoria, estado de derecho, y control de la corrupción). De acuerdo
con Kaufmann et al. (2010), el WGI permite realizar comparaciones entre
páıses y a través del tiempo. En este sentido esperamos que en economı́as
emergentes Latinoamericanas la fortaleza de la ley influya en un mayor nivel
de transparencia en gobierno corporativo. Dado lo anterior el presente estudio
sostiene una relación positiva entre el WGI del páıs y el ı́ndice de transparencia
en GC de empresas cotizadas latinoamericanas.

Cuadro 1. Resumen de variables y anotaciones en el modelo de regresión
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Cuadro 1. Resumen de variables y anotaciones en el modelo de regresión
(continuación)

Fuente: Elaboración propia, basada en trabajos previos

2.1.2. Independencia del consejo
Fama y Jensen (1983), han reconocido que el consejo de administración es el
mecanismo más importante de control en la estructura de gobierno de una
empresa. En esta ĺınea, Patelli y Prencipe (2007) afirman que
la composición del consejo es uno de los principales mecanismos que mitiga
el conflicto de agencia, y sostienen que +los miembros independientes son
necesarios en el consejo para controlar las acciones de la gerencia. Los consejeros
internos generalmente pertenecen al grupo familiar o directivo de la empresa,
mientras que los consejeros externos carecen de un v́ınculo financiero o personal
con la gestión de la empresa, además de sus honorarios y acciones (Rouf, 2011).
Los consejeros independientes son más efectivos en la maximización del valor
para los accionistas, y por tanto, pueden contribuir con un mayor conocimiento
y experiencia. Bajo este enfoque, se ha asociado una relación significativa entre
el nivel de divulgación de información y la proporción de consejeros
independientes en diferentes contextos (Chen y Jaggi, 2000; Leung y Horwitz,
2004; Ajinkya et al., 2005; Kent y Steward, 2008). Al tenor de lo expuesto, se
espera que una mayor proporción de consejeros independientes incremente el
nivel de divulgación de GC en empresas cotizadas Latinoamericanas.
2.1.3. Concentración de la propiedad
Un factor importante que da forma al sistema de gobierno corporativo es la
estructura de la propiedad, la cual se define como el grado de concentración
que determina la distribución de poder y control corporativo, o bien como la
proporción de acciones con derecho a voto que son de propiedad directa o
indirecta de los familiares de los altos directivos o del consejo de administración
(Owusu-Ansah, 1998). El grado de concentración de la propiedad determina la
distribución del poder sobre el control corporativo (Shan y Mclver, 2011). De
acuerdo con McKinnon y Dalimunthe (1993), cuando la estructura de propiedad
es difusa, existe la necesidad de fortalecer el control, y consecuentemente una
mayor divulgación de información corporativa para mantener la equidad de
acceso a los accionistas minoritarios. En este sentido, Haniffa y Cooke (2002)
sostienen que la estructura de la propiedad determina el nivel de transparencia
corporativa, particularmente en aquellas empresas con una gran dispersión de
su propiedad, en donde el equipo gerencial promueve mayor transparencia como
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una señal de su actuación en beneficio de los intereses del principal; mientras
que en estructuras de propiedad muy concentradas los niveles de divulgación de
información son más bajos. Diversos estudios ponen de manifiesto una relación
negativa entre la concentración de propiedad familiar y el nivel de divulgación
de información (Ho y Wong, 2001; Barako et al., 2006; Vander Bauwhede y
Willekens, 2008; Gand́ıa, 2008). En este sentido, en empresas con una
alta concentración de propiedad, la transparencia en gobierno corporativo será
menor, dado que la información puede ser transferida directamente a través de
los canales informales, o simplemente porque existe una mayor alineación de
intereses, lo cual reduce la necesidad de un mejor gobierno sobre los accionistas
minoritarios.
2.1.4. Dualidad COB-CEO
La eficacia y eficiencia del consejo de administración se puede ver comprometida
si las posiciones del presidente del consejo y el director general son sostenidas
por la misma persona (Blackburn, 1994). De acuerdo con Haniffa y Cooke
(2002), la separación entre ambas posiciones ayuda a mejorar la calidad de
la supervisión y a reducir las ventajas obtenidas por la re-
tención de información, mejorando la calidad en la divulgación de información
corporativa. Bajo esta premisa, la concentración de poder de ambas posiciones
está asociada a erosionar la independencia del consejo de administración y a
reducir la divulgación y calidad de la información corporativa (Simon y Wong,
2001). Gand́ıa (2008) sostiene que la dualidad COB-CEO va en detrimento
de la empresa, mientras que la separación de éstas conduce a un aumento en
la eficacia del consejo de administración y promueve una mayor independencia
entre el consejo de administración y la dirección general (Fama y Jensen, 1983;
Baysinger y Hoskisson, 1990). Dado lo antes expuesto, se espera una relación
negativa entre la dualidad COB-CEO y el nivel de transparencia corporativa
en GC para las empresas que cotizan en Latinoamérica.
2.1.5. Comité de auditoŕıa
El consejo de administración, generalmente delega responsabilidades
trascendentes al comité de auditoŕıa, el cual representa una parte esencial del
gobierno corporativo, encargándose de la supervisión y control de los objetivos
organizacionales, lo cual a su vez permite la divulgación de información veraz y
oportuna dirigida a todos los grupos de interés de la empresa (Willekens et al.,
2005). Históricamente los comités de auditoŕıa surgieron como un mecanismo
de supervisión voluntario con el objetivo de mejorar el flujo de información entre
el principal y el agente (Collier, 1997; Rouf, 2011). La investigación emṕırica
previa pone en evidencia una asociación positiva entre la existencia del comité
de auditoŕıa y las prácticas de divulgación de información corporativa (Barako
et al., 2006; Ho y Wong, 2001). Por ello se pretende comprobar que el nivel
de transparencia en GC es mayor para aquellas empresas que cuentan con un
comité de auditoŕıa.
2.1.6. Participación femenina en el consejo de administración
En los últimos años, el tema de la diversidad de género en los negocios ha
recibido atención en el mundo académico y la prensa. De acuerdo con Gul,
Srinidhi y Ng (2011) la diversidad de género en el consejo, podŕıa mejorar la
calidad de los debates en el consejo e incrementar la capacidad de éste en la
supervisión del proceso de divulgación de información corporativa diseminada
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por la empresa en sus memorias anuales. Algunos estudios han analizado la
presencia de la mujer en el consejo y su impacto en los resultados financieros
de la empresa (Francoeur et al., 2008; Adams y Ferreira, 2004). Por su parte,
son diversos los estudios que sugieren que la diversidad de género en el consejo
está asociada a una mayor calidad de las deliberaciones del consejo y a una
efectiva comunicación (Huse y Solberg, 2006; McInerney-Lacombe, Bilimoria y
Salipante, 2008), lo cual incrementa la diseminación de información hacia los
inversionistas. En este contexto es de esperar que la participación femenina en
el consejo influya positivamente en la transparencia de gobierno corporativo en
empresas cotizadas Latinoamericanas.
2.1.7. Caracteŕısticas de la empresa
Son diversas las variables corporativas que pudieran afectar el nivel de
transparencia corporativa en las empresas cotizadas. La literatura previa ha
puesto en evidencia que las empresas con un mayor endeudamiento están
generalmente bajo un escrutinio más estricto por parte de los acreedores, por lo
que las empresas divulgarán mayor información sobre su gestión (Jaggi y Low,
2000; Oyelere et al., 2003). Por su parte, la edad de la empresa es una variable
que representa la asimetŕıa de información entre los inversionistas y se mide
como el número de años en que la firma ha cotizado en la bolsa de valores del
páıs de origen (Gand́ıa, 2008). En este sentido, la asimetŕıa de información se
relaciona negativamente con la edad de la empresa, por lo cual las empresas
nuevas tienen mayores incentivos para combatir el escepticismo y aumentar la
confianza de los inversores (Haniffa y Cooke, 2002). Diversos estudios han
encontrado que el tamaño de la empresa tiene una influencia significativa sobre
la divulgación de información (Barako et al., 2006; Bonsón y Escobar, 2006).
Las empresas grandes en comparación con las pequeñas, están más motivadas
a divulgar mayor información por contar con un mayor número de accionistas
y stakeholders que requieren de información más amplia y detallada (Jaggi y
Low, 2000). Esta variable es utilizada como una aproximación de los costos de
propiedad, producción y poĺıticos, y se mide frecuentemente como el logaritmo
natural del total de los activos (Watts y Zimmerman, 1986; Lang y Lundholm,
1993). Por otro lado, la rentabilidad incide en el nivel de transparencia
corporativa. De acuerdo con Inchausti (1997), las empresas más rentables harán
un mayor uso de la información para obtener ventajas competitivas, mientras
que aquellas empresas con bajo desempeño diseminan menos información. Y
aunque no existe un consenso de la dirección de la relación entre ésta y la
divulgación de información, algunos estudios revelan que las compañ́ıas más
rentables son más transparentes hacia el mercado (Verrecchia, 1990; Darrough y
Stoughton, 1990). Finalmente diversos estudios han asociado significativamente
al sector industrial con la transparencia corporativa (Gand́ıa, 2008; Bonsón y
Escobar, 2006; Ettredge et al., 2001; Oyelere et al., 2003).
3. Metodoloǵıa y modelo emṕırico
3.1. Índice de transparencia en gobierno corporativo
La herramienta más utilizada para medir la transparencia corporativa es
la elaboración de ı́ndices de divulgación (Gand́ıa y Andrés, 2005). La mayor
parte de los estudios emṕıricos se han orientado hacia el estudio y análisis de
contenido de los informes anuales de las empresas (Mir et al., 2009).
El informe anual es considerado un medio relevante mediante el cual la com-
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pañ́ıa difunde información corporativa (Depoers, 2000). Otros estudios se han
referido a la información divulgada en los sitios web de las empresas
(Che Haat et al., 2008; Garay y González, 2008; Gand́ıa, 2008; Bonsón y
Escobar, 2006; Vander Bauwhede y Willekens, 2008). Para ello, se
construyó un ı́ndice de transparencia en gobierno corporativo, en cuya
composición se tomaron en cuenta trabajos previos realizados y la normativa
y códigos de buen gobierno de cada páıs, aśı como los principios emitidos por
la OCDE (2004). El ı́ndice se integró de 43 elementos, los cuales a su vez se
categorizaron en cuatro sub́ındices: 1) composición y desempeño del consejo
de administración, referidos a la misión y principales funciones del consejo, su
independencia y estructura, los procedimientos de selección, participación
accionarial y remuneración de los consejeros, aśı como los comités de apoyo
al consejo; 2) derechos de los accionistas, relacionado al proceso de
voto de los accionistas, las estructuras piramidales, asamblea y acuerdos entre
accionistas; 3) ética y conflictos de interés, enfocado a los conflictos de interés
y transacciones entre partes relacionadas, sanciones y multas, composición del
accionariado; y 4) otra información relacionada con el buen gobierno, el cual se
centró en la adopción de principios contables internacionales, la contratación
del auditor externo, prácticas de buen gobierno y desempeño financiero.

Para calcular el valor del ı́ndice se adoptó la metodoloǵıa propuesta por
Gand́ıa y Andrés (2005), tomando en cuenta la información mostrada en el
cuadro 1. En concreto si la empresa reveló cada uno de los ı́tems, se le asignó el
valor de 1 y 0 en caso contrario. Se consideraron dos ı́ndices de transparencia
en gobierno corporativo: 1) el relacionado con la información divulgada en los
sitios web de las empresas, y 2) el que cuantificó la información difundida en los
informes anuales de los últimos siete años. Dado que los contenidos analizados
se agruparon en cuatro dimensiones, en primer lugar se calcularon los ı́ndices
parciales en cada uno de ellos, para posteriormente agregarlos para obtener el
ı́ndice global. Los ı́ndices parciales son el cociente entre la suma de los puntos
obtenidos respecto a los puntos totales que pod́ıa haber obtenido la empresa si
hubiese difundido el máximo de ı́tems. Cada sub́ındice se obtuvo de la siguiente
forma:

e − ITGCp =
Número de elementos divulgados en el apartado

Total de elementos que se podŕıan obtener

El e − ITGC global se define operativamente de la siguiente forma:

e − ITGCT = Ip
i xPt

i

Donde
e − ITGCT = Valor global del ı́ndice.
e − ITGCp = Valor del sub́ındice en base a las dimensiones que integran

el e − ITGCT .
Ip = Proporción que representa el sub́ındice “i” respecto al número total

de puntos del ı́ndice global.
El ı́ndice total, no se obtuvo como una media simple de los diferentes

sub́ındices, sino como una media ponderada. De acuerdo a esta metodoloǵıa,
tanto los sub́ındices como el ı́ndice global podrán obtener un valor comprendido
entre 0 y 1 puntos.
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3.2. Muestra de estudio
La investigación se centró en las empresas de mayor liquidez bursátil en
Argentina, Brasil, Chile y México. Los ı́ndices bursátiles reflejan el rendimiento
del mercado en función de las variaciones de precio de la canasta de
instrumentos que los conforman. En Argentina, el ı́ndice Merval es el más
difundido del mercado accionario local; se compone de 17 acciones
seleccionadas de acuerdo a criterios que ponderan su liquidez
y su capitalización en el mercado de valores (Reuters, 2011). En Brasil, el
indicador más importante del desempeño medio de las cotizaciones del
mercado de acciones brasileño es el Ibovespa. Su relevancia proviene del hecho
que éste retrata el comportamiento de los principales papeles negociados en la
Bolsa de Valores de Brasil, las cuales representan el 80% del volumen
negociado durante los últimos doce meses (BM&FBOVESPA, 2011). En Chile,
el ı́ndice más conocido es el IPSA (́Indice Precio Selectivo de Acciones), el
cual se integra de las 40 sociedades con mayor participación bursátil (Bolsa de
Comercio, 2011). Para el caso de México, se han seleccionado las empresas
que pertenecen al Índice de Precios y Cotizaciones (IPyC), el cual representa el
mercado accionariado en su conjunto, en función de las variaciones de precios de
una selección de acciones (o muestra) balanceada, ponderada y representativa
del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

La muestra de empresas se extrajo de los sitios web de cada una de las
Bolsas de Valores en cada páıs bajo estudio. Para efectos de análisis, se
excluyeron las empresas que pertenecen al sector bancario y financiero, dado que
su regulación es más estricta y son sujetas de un mayor escrutinio en términos de
divulgación de información (Garay y González, 2008). Para fines de agrupación,
las empresas se analizaron por páıs y sector de actividad económica de acuerdo
a la clasificación Global Industry Classifications Standards [GICS] (Bhojraj et
al., 2003). La información financiera se obtuvo de los informes anuales y sitios
web de cada empresa. La muestra final de estudio se compuso de 129 empresas.
El periodo de análisis fue de 2004 a 2010, lo cual nos arrojó un total de 832
observaciones. Véase cuadro 2.

Cuadro 2. Número de empresas que integran la muestra de estudio

Fuente: Elaboración propia.
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Con respecto a la distribución sectorial encontramos que para el
caso de México la composición se dividió en dos grupos principales, bienes de
consumo (30.3%) y productos básicos de consumo (34.6%), en Argentina son
los sectores de materiales (32.3%) y productos básicos de consumo (21.5%) y
empresas de servicios públicos (27.7%) los más importantes. Por su parte, en
Chile existe una distribución homogénea entre los sectores industriales de
materiales, industrial, bienes de consumo, productos básicos de consumo y
empresas de servicios públicos. Finalmente, Brasil mostró un mayor porcentaje
en los sectores de materiales y empresas de servicios públicos.
4. Análisis de resultados
4.1. Estad́ısticos descriptivos
El término medio del e-ITGC fue de 72% en México, 51% en Argentina, 59% en
Chile, y 61% en Brasil. Se observó que las empresas mexicanas concentraron
sus esfuerzos de difusión discrecional en el sub́ındice de ética y conflictos de
interés (88%), seguido de la composición y desempeño del consejo (76%).
Argentina se centró al igual que México en la ética y conflictos de interés y en
otra información relacionada con gobierno corporativo. Chile por su parte,
obtuvo mayor puntuación para la ética y conflictos de interés (74%) y otra
información relacionada con el buen gobierno (73%). Finalmente, Brasil se
concentró en otra información relacionada con el buen gobierno (75%) y en la
ética y conflictos de interés. Asimismo los páıses han incrementado su nivel
de divulgación de información a lo largo del periodo analizado. En relación a
los sectores industriales, se encontró que el sector que divulgó más información
es el de enerǵıa (71%), seguido por el industrial (65%), cuidado para la salud
(65%) y el de consumo (63%). Mientras que los que menos divulgaron fueron los
sectores de tecnoloǵıas de información (49%) y empresas de servicios públicos
(51%).

El cuadro 3 resume los estad́ısticos descriptivos de las variables analizadas
durante el periodo 2004-2010. El indicador mundial de gobierno (WGI) obtuvo
una media 48% para México, 41% para Argentina, 84% para Chile y 52% en
Brasil. El promedio del tamaño del consejo fue de 13 para México, 10 para
Argentina, 8 para Chile y 9 para Brasil. Por su parte, la proporción
de consejeros independientes fue de 48% en México, 27% en Argentina, 35% en
Chile y 30% en Brasil. Con respecto a la dualidad COB-CEO, se observó que
México y Argentina obtuvieron un porcentaje menor (55.8%‘ y 55.4%,
respectivamente) con respecto‘ a Chile (95.2%) y Brasil (78.1%).
La participación femenina en los consejos de administración es mı́nima en los
páıses Latinoamericanos, siendo Brasil el que obtiene un mayor porcentaje (6%),
seguido de México con un 4% y Chile con un 2%.

En cuanto a la presencia del comité de auditoŕıa, se observó que el 100% de
las empresas de México y Argentina han constituido este Comité, en tanto que
en Chile solamente el 28.8% de las empresas lo han adoptado. Particularmente
en Chile, existen otros órganos de control como el directorio o el consejo fiscal.
En Brasil el 93.2% de las empresas ha institucionalizado el comité de auditoŕıa.
Con respecto a las acciones en manos de los accionistas controladores (OWN),
la media para México fue de 54%, Argentina obtuvo un 53%, Chile un 58% y
Brasil un 55%. El nivel de endeudamiento (Lev) registrado para las empresas
mexicanas fue de 18%, mientras que para las empresas cotizadas en Argentina
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de 19%, 27% en Chile y 31% para Brasil. La edad de la empresa obtuvo un
promedio de 46 años en México, 47 en Argentina, 62 en Chile y 41 en Brasil.
Con respecto al tamaño de la empresa (Ln de activos totales), México obtuvo
una media de 8.18 para México, 7.57 en Argentina, 7.76 en Chile y 8.68 en
Brasil. Por su parte, el promedio de la variable de rentabilidad (ROA) fue de
12% para México, 12% para Argentina, 8% en Chile y 10% en Brasil.

Cuadro 3. Estad́ısticos descriptivos de las varaibles
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Cuadro 3. Estad́ısticos descriptivos de las varaibles
(continuación)

Fuente: Los autores, información obtenida de los informes anuales.

4.2. Análisis univariante y multivariable
El cuadro 4 (panel A), reveló un número de correlaciones significativas entre la
variable dependiente (e−ITGC) y las variables independientes. Se observa que
el e−ITGC está relacionado de forma significativa con el año de estudio, el páıs,
el ı́ndice mundial de gobierno (WGI), el tamaño y composición del consejo, el
comité de auditoŕıa y la rentabilidad de la empresa (ROA). Para evaluar la
multicolinealidad potencial entre las variables, se analizaron las variables que
explican el e − ITGC y se calcularon los factores de inflación de la varianza
(VIF), los cuales mostraron estar por debajo de 2 y el nivel de tolerancia por
encima de 0.60, + lo cual descarto los problemas de correlación y
multicolinealidad entre variables (Xiao et al., 2004). El cuadro 4 (panel B)
muestra dichos estad́ısticos.
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Cuadro 1. Panel A: Resumen de variables y anotaciones en el modelo de regresión

*La correlación es significativa al nivel del 0.05 (bilateral),**La correlación es

significativa an nivel del 0.01 (bilateral)

Cuadro 1. Panel B: Factores de tolerancia e inflación de la varianza

Fuente Elaboración Propia. 1.- Las variables son definidas en el cuadro 2. 2.-

Los coeficientes están basados en 832 observaciones, 3.- Los coeficientes son significativos al

p=.10(*), p = .05 (**) y p = .01 (***),se marcan en negrita, 4.- La variable dependiente es

el e − ITGC, 5.- VIF = Factor de inflación de la varianza
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Para comprobar las relaciones entre el e − ITGC y los factores
institucionales formales, se realizó el análisis de regresión múltiple. Se adoptó
el método de mı́nimos cuadrados ordinarios con el estimador de los
componentes de la varianza (LS-VCE). Éste es considerado un método robusto
que estima los componentes de la (co)varianza de forma lineal y permite obtener
estimadores no sesgados (Amiri-Simkooei, 2007). El modelo en śı se derivó de
la agregación de los cuatro sub-́ındices del e− ITGC, la variables del sistema
legal y de gobierno corporativo (tamaño y composición del consejo,
dualidad COB-CEO, participación femenina del consejo, presencia del comité
de auditoŕıa y concentración de la propiedad), aśı como las variables de control
corporativas (tamaño y edad de la empresa, ROA, endeudamiento, y sector
industrial). Las variables que resultaron ser significativas en el modelo fueron:
el ı́ndice mundial de gobierno (valor de p = 0.000). Respecto a las variables de
gobierno corporativo resultaron significativas el tamaño del consejo (valor de p
= 0.000), la composición del consejo (valor de p = 0.000), la participación de la
mujer en el consejo (valor de p = 0.077) y la presencia del comité de auditoŕıa
(valor de p = 0.000). El modelo de regresión obtuvo un r cuadrado de 0.4349.
Estos resultados son congruentes con los obtenidos por Vander Bauwhede y
Willekens (2008), Barako et al. (2006) y Bonsón y Escobar (2006).

En este contexto, no se rechaza la hipótesis que sostiene una relación
positiva entre los factores institucionales formales y el e − ITGC (La Porta et
al., 2004; Jaggi y Low, 2000). Se observa que el sistema legal y algunas de
las variables de gobierno corporativo incrementan el nivel de transparencia en
gobierno corporativo. Particularmente, el tamaño del consejo, su composición
y la presencia del comité de auditoŕıa inciden positivamente en dicha relación
(Kent y Steward, 2008; Barako et al., 2006; Willekens et al., 2005; Ajinkya
et al., 2005). Por su parte, las variables de control significativas en el modelo
son el endeudamiento (p = 0.037) y tamaño de la empresa (p = 0.000). Con
respecto a la influencia que tienen el sector industrial y año de análisis se observó
una menor divulgación de información en los sectores de servicios de consumo,
teconoloǵıas de información y empresas del sector de enerǵıas, mientras que a
partir de 2006, el incremento en la transparencia de gobierno corporativo se ha
incrementado significativamente en estos páıses.

Las variables que no son significativas en el modelo son la concentración
de la propiedad y la dualidad COB-CEO. Por su parte, no se observó
una influencia significativa de la presencia femenina en los consejos de
administracion en la decision de divulgar mayor informacion hacia el mercado.
Las variables a nivel empresa como la rentabilidad (ROA) y la edad de la
empresa no inciden significativamente en el análisis. Estos resultados han sido
sustentados por los trabajos realizados por Gand́ıa (2008), Hope et al. (2008)
y Oyelere et al. (2003).

6. Conclusiones
La transparencia en gobierno corporativo ha cobrado gran relevancia, y ha sido
adoptada como una estrategia por parte de los gobiernos y las empresas para
mantener la integridad en los mercados financieros. Una extensa literatura
ha analizado la posible relación entre el nivel de transparencia en gobierno
corporativo y los factores institucionales. Para cuantificar esta información,



120 Nueva Época REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

se han propuesto diferentes ı́ndices, siendo los más recomendados aquellos que
agregan la información de forma dicotómica y sin criterio de ponderación.

En este sentido, nuestro primer objetivo en el trabajo fue realizar
un comparativo entre páıses emergentes Latinoamericanos a través de la
construcción de un ı́ndice de transparencia en gobierno corporativo que integra
la información proporcionada en los sitios web de las empresas y en los informes
anuales. El segundo objetivo, fue analizar si los factores institucionales formales
referidos al sistema legal y las dimensiones de gobierno corporativo podŕıan
tener una influencia en el e-ITGC, a través del análisis de regresión múltiple.

Los resultados descriptivos muestran diferencias significativas en el nivel de
divulgación de información entre el grupo de páıses analizados. Por un lado, las
sociedades cotizadas en México obtienen un e− ITGC del 72%, Argentina ape-
nas obtiene el 51%, mientas que Chile y Brasil un 59 % y 61% respectivamente.
Estos páıses han centrado en mayor medida sus esfuerzos a la divulgación de
información relacionada a ética y conflictos de interés. En cuanto a los fac-
tores que inciden en un mayor o menor nivel de transparencia, encontramos al
sistema legal, el tamaño y composición del consejo y la presencia del comité
de auditoŕıa. El tamaño y endeudamiento de la empresa, el sector industrial
al que pertenece y el año de estudio son variables significativas en el estudio.
Sin embargo, otras variables como la concentración de la propiedad, la duali-
dad COB-CEO, la participación femenina en el consejo, la edad de la empresa
y la rentabilidad corporativa no son significativas en el análisis. En resumen,
estos resultados sugieren que los factores que han sido propuestos en la liter-
atura, y que han recibido sustento emṕırico como determinantes en el nivel de
transparencia en GC, juegan un papel importante en el contexto de estos páıses.

Nuestro trabajo contribuyó a la literatura en tres aspectos principales: 1)
A pesar de que existe un amplio cuerpo de investigación que ha puesto
atención en el impacto que tienen las dimensiones de gobierno corporativo
sobre el nivel de transparencia, son escasos los estudios que se han enfocado a
la divulgación de información sobre gobernanza empresarial en economı́as
emergentes Latinoamericanas; 2) el presente estudio es pionero en comparar
cuál ha sido el comportamiento en materia de transparencia en gobierno
corporativo e identifica si el sistema legal y las dimensiones de buen gobierno
son factores que inciden en el ı́ndice de transparencia; 3) los resultados de
esta investigación podŕıan ser un referente para los responsables de emitir las
poĺıticas y lineamientos en materia de gobernanza empresarial.

Existen varias limitaciones en este estudio. En primer lugar, el problema
subjetivo inherente a la calificación y evaluación de información recogida en los
informes anuales de muestra de empresas no puede ser excluido. En segundo
lugar, cada elemento que integra el e-ITGC tiene el mismo peso, no existiendo
un criterio de ponderación. En tercer lugar, el análisis de regresión lineal no
resuelve los problemas de causalidad entre variables.

No obstante, a pesar de las limitaciones antes mencionadas, los resultados
son lo suficientemente interesantes como para justificar y ampliar la
investigación a otros páıses. Otra ĺınea futura de investigación interesante es
incluir variables institucionales informales como la cultura y estrategia
empresarial y su influencia sobre la transparencia en gobierno corporativo. Otra
ĺınea interesante, es realizar un estudio longitudinal por sector industrial, lo que
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permitiŕıa analizar la incidencia de los atributos de gobierno corporativo en un
sector espećıfico de actividad.
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OCDE. (1999). Principios de la OCDE para el gobierno de las sociedades. Paŕıs:
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