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Resumen Ejecutivo

La presente investigacion tiene como objetivo proponer un Indice de Transparencia
Corporativa que pueda aplicarse a cualquier empresa, independientemente de la industria o
sector al que pertenezca. Para este fin, la propuesta del Indice de Transparencia Corporativa
fue elaborada mediante la metodologia de la OCDE, considerando el uso de ponderaciones
equitativas para reducir la subjetividad del modelo.

La propuesta de Indice de Transparencia Corporativa cuenta con informacion
estructurada y no estructurada que, en general, analiza la Transparencia Corporativa para un
pais a través de seis dimensiones conformadas por 24 factores y 53 variables. Estas
dimensiones giran en torno a la definicion del concepto de Transparencia Corporativa que
para la presente investigacion adopta el enfoque integral y la define como el conjunto de
politicas del Gobierno Corporativo que las organizaciones promueven hacia los stakeholders
mediante la divulgacion de informacion en aspectos de seis dimensiones que mantienen un
equilibrio entre transparencia y confidencialidad.

Las seis dimensiones son: (a) informacion general de la empresa, (b) informacioén
financiera y contable, (¢) gobernanza corporativa, (d) informacién comercial, (e)
responsabilidad social empresarial, y (f) &mbito politico, donde las tres primeras evaliian
informacion de carécter obligatorio y las tres Gltimas evaluan informacion de caracter
voluntario. Cabe indicar que las cinco primeras dimensiones analizan informacion abierta
obtenida de fuentes de internet, mientras que la sexta dimension el ambito politico,
compuesta por 18 variables, tiene tres variables que analizan informacion de fuentes
secundarias y 15 variables plasmadas en una encuesta que evaltian informacion primaria. La
consistencia interna, validez y confiabilidad del cuestionario se determin6 empleando el
programa estadistico SPSS, obteniéndose un Alfa de Cronbach de 0.80; 0.72; 0.76 y 0.85

para los factores legislacion y normativa, politicas anticorrupcion, reclamaciones y sanciones,



y relacion con el Estado respectivamente. Asimismo, estos factores obtuvieron un KMO de
0.62; 0.67; 0.65 y 0.69, los cuales confirman la idoneidad de los datos y que el instrumento de
medicion es adecuado.

Respecto a la aplicacion, el modelo de Indice de Transparencia Corporativa fue
aplicado al sector seguros del Peru analizando informacidn abierta y aplicando una encuesta
dirigida a ejecutivos de las ocho principales aseguradoras del pais al primer trimestre del
2018 que en conjunto representan el 95% del mercado. Estas son Rimac Seguros, Pacifico
Seguros, Mapfre Seguros, la Positiva Seguros, Interseguro, Protecta Security, Chubb Seguros
y BNP Paribas Cardif. Como resultado, el sector muestra un nivel de Transparencia
Corporativa medio porque logrd un resultado general 69 puntos de un total de 100. Donde, la
dimension con menor nivel de transparencia (32 puntos de un total de 100) fue informacion
comercial debido a la relacion inversa existente entre transparencia y confidencialidad. La
dimension con mayor puntuacion fue informacion financiera y contable con 85 puntos que
corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa muy alto debido a que todas las
empresas del sector estan obligadas a cotizar en el mercado bursatil y como tal emiten
informes financieros. Asimismo, a nivel empresa, se aprecia que Rimac Seguros comparada
con las otras siete empresas, obtuvo la mejor puntuacion (86 puntos de 100), situandose en la
categoria de empresas con un nivel de transparencia muy alto. Caso contrario ocurre con
BNP Paribas Cardif, el cual alcanz6 56 puntos, situandose en la categoria de empresas con un

nivel medio de Transparencia Corporativa.



Abstract

The objective of this research is to propose a Corporate Transparency Index that can
be applied to any company, regardless of the industry or sector that belongs. For this purpose,
the Corporate Transparency Index proposal was developed with the OECD methodology,
considering the use of equitable weights to reduce the subjectivity of the model.

The Corporate Transparency Index proposal has structured and unstructured
information that, in general, analyzes Corporate Transparency for a country through six
dimensions consisting of 24 factors that contain 53 variables. These dimensions revolve
around the definition of the concept of Corporate Transparency, which for the present
investigation adopts the integral approach and defines it as the set of Corporate Governance
policies that organizations promote towards stakeholders through the dissemination of
information on the aspects of six dimensions that maintain a balance between transparency
and confidentiality.

The six dimensions are: (a) general information about the company, (b) financial and
accounting information, (c) corporate governance, (d) commercial information, (e) corporate
social responsibility, and (f) political environment, where three first evaluate information of
obligatory character and the last three evaluate information of voluntary character. It should
be noted that the first five dimensions analyze open information obtained from internet
sources, while the sixth dimension the political environment, composed of 18 variables, has
three variables that analyze information from secondary sources and 15 variables captured in
a survey that evaluate primary information. The internal consistency, validity and reliability
of the questionnaire was determined using the statistical program SPSS, obtaining a
Cronbach's alpha of 0.80; 0.72; 0.76 and 0.85 for factors related to legislation, anti-corruption

policies, claims and responses, and the relationship with the government, respectively. In



addition, these factors obtained a KMO of 0.62; 0.67; 0.65 and 0.69, which confirm the
suitability of the data and the measurement instrument is adequate.

Respect to the application, the Corporate Transparency Index model was applied to
the Peruvian insurance sector, analyzing open information and applying a survey aimed at
executives of the eight leading insurers in the country in the first quarter of 2018, which
together represent 95% of the market. These are Rimac Seguros, Pacifico Seguros, Mapfre
Seguros, La Positiva Seguros, Interseguro, Protecta Security, Chubb Seguros and BNP
Paribas Cardif. As a result, the sector shows a level of Medium Corporate Transparency
because it achieved of general result 69 points out of a total of 100. Where, the dimension
with the lowest level of transparency (32 points out of 100) was commercial information due
to the inverse relationship between transparency and confidentiality. The dimension with the
highest score was financial and accounting information with 85 points corresponding to a
very high level of Corporate Transparency, since all companies in the sector are obliged to be
on the stock market and, as such, issue financial reports. Likewise, at the company level,
Rimac Seguros, compared with the other seven companies, obtained the best score (86 points
out of 100), placing it in the category of companies with a very high level of transparency.
The opposite occurs with BNP Paribas Cardif, which reached 56 points, placing it in the

category of companies with an average level of Corporate Transparency.
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Capitulo I: Introduccion

El capitalismo emergente esta combinando caracteristicas del enfoque europeo con
elementos de la economia de los Estados Unidos, siendo el objetivo el implementar un
Gobierno Corporativo (GC) que equilibre los incentivos de los propietarios que controlan la
organizacion y a la vez que protejan el capital de los potenciales inversionistas minoritarios.
A razon de ello, a nivel internacional se investiga cada vez mas los niveles de corrupcion
percibidos para cuantificarlos y prevenirlos, incluso aunque esta sea aceptada como un costo
inherente que es parte de todo negocio o gobierno (Wilhelm, 2002).

En esa linea, la transparencia se convierte en un factor relevante que permite prevenir
la corrupcidn, para asi adquirir una asignacion eficiente de recursos provenientes de capital
extranjero (Stiglitz, 2000). Tal es asi, que esta se promueve como una de las medicinas mas
importantes contra la corrupcion y el uso indebido del poder que busca obtener a cambio
beneficios personales. Por ello, es una necesidad investigar sobre Transparencia Corporativa
para asi conocer qué factores inciden sobre ella. Chow y Wong-Boren (1987) realizaron una
primera investigacion para explorar dichos factores en compafiias mexicanas y encontraron
que una correlacion positiva del tamafio de la empresa con las variables: apalancamiento
financiero, proporcion de activos y divulgacion de informacion.

Entonces, debido al cambio de la economia y a los casos de corrupcion cada vez mas
frecuentes, surge la necesidad de alinear a las organizaciones con las buenas practicas de
transparencia. En base a ello, la presente investigacion propone un modelo de Transparencia
Corporativa para un pais aplicado al sector asegurador peruano. Esta metodologia aspira a ser
considerada un instrumento objetivo para brindar resultados que puedan generar confianza y
atraer inversiones.

El presente apartado detalla los antecedentes y la definicion del problema de

investigacion abordando el tema de la transparencia relacionada con su antitesis la



corrupcion. Seguidamente, se explica el proposito de la presente investigacion y su
importancia, se realiza una descripcion de la naturaleza de la investigacion y el marco teorico
donde se detallan los pasos de la metodologia de la Organizacion Econdémica para la
Cooperacion y el Desarrollo (OCDE, por sus siglas en inglés) utilizada para construir la
propuesta del indice. Posteriormente, se presentan las definiciones operacionales utilizadas en
el estudio, los supuestos, las limitaciones y las delimitaciones. Finalmente, se expone un
resumen de las variables abordadas en la presente seccion.

1.1.  Antecedentes

Para entender la importancia del presente estudio y su contribucion, es necesario
reflexionar sobre el concepto de Transparencia Corporativa y el deterioro del entorno
macroecondémico debido a los casos de corrupcion corporativos.

A nivel global, la Transparencia Corporativa tiene diversas conceptualizaciones; sin
embargo, la definicion mas practica estd relacionada con la intencion de una organizacion por
crear un ambiente de confianza a todas las partes interesadas brindando informacion clara
(Cabrera, 2008). Es evaluada como uno de los principios del Buen Gobierno Corporativo
(BGC) que adoptan las empresas inmersas en los mercados bursatiles. Nacid, en primera
instancia, con el enfoque de la divulgacion obligatoria en temas econdmicos y operacionales
orientados mas a la proteccion de derechos de los accionistas. No obstante, hoy en dia esta
informacion no necesariamente se publica porque sea requerida de forma obligatoria (por
reglas, leyes o normas) de los entes reguladores. Asi se tiene que este fenomeno tiende a
relacionarse con la publicacion de informacion hacia las partes interesadas ajenas a la
organizacion sin necesidad que exista una obligacion para publicar, porque ha pasado a ser un
tema de sobrevivencia empresarial segun indicaron Bushman, Piotroski y Smith (2004).

Por consiguiente, la transparencia es un tema que preocupa y como tal es objeto de

estudio de las ciencias sociales en las economias asiaticas y sudafricanas emergentes desde



dos enfoques: (a) obligatoria, que agrupa a las empresas cuyo sistema legal del pais obliga a
reportar; y (b) voluntaria, que incluye a compaiiias que pertenecen o no al mercado bursatil
(Lindstedt & Naurin, 2010). Las investigaciones de transparencia se incrementaron debido a
la crisis asidtica que inicid en la segunda mitad de 1997 y a los hechos acontecidos en los
mercados de valores de los Estado Unidos (Lipschutz, 2011).

Por ejemplo, el caso de Enron en Estados Unidos del 2001, el cual ademas de afectar a
esta empresa también impactd a la firma encargada de la auditoria y contabilidad, Arthur
Andersen, debido a la destruccion, alteracion y fabricacion de registros contables que
estafaron a los accionistas (Lipschutz, 2011). Debido a ello, en el 2002 se promulg6 la Ley
Sarbanes-Oxley en Estados Unidos, con el fin de regular a las compaiiias que cotizan en bolsa
para asi prevenir que la valorizacion de las acciones no se altere, de modo tal que proteja al
inversionista (“Con la aplicacion,” 2006).

En el Pert, el tema de Transparencia Corporativa surge en el 2002 con el GC de la
Bolsa de Valores de Lima (BVL), el cual, aunque esta direccionado a las practicas de BGC,
brinda informacion sobre Transparencia Corporativa (BVL, 2009). Cabe sefialar que el
codigo de BGC para las organizaciones peruanas tiene cinco pilares: “(a) derechos de los
accionistas, (b) junta general de accionistas, (c) el Directorio y la Alta Gerencia, (d) riesgos y
cumplimiento; y (e) transparencia de la informacion” (SMV, 2018).

Entonces en base a lo descrito, se evidencia que existe un creciente interés publico por
medir y controlar la Transparencia Corporativa. En el Pert esta es una necesidad porque a la
fecha no existe un indice adaptado al contexto macroecondémico y politico que mida esta
variable de forma integra. Ademas, el ultimo reporte del Foro Internacional de Transparencia
Civil para la Recuperacion de Activos (CiFAR por sus siglas en inglés) del 2003, sefialé que
no fue posible calcularse el valor medido de la intensidad y la credibilidad de las

divulgaciones de informacion para el Pert. Como consecuencia, en dicho informe se indicd



que las auditorias de calidad de informacion publica son deficientes respeto a la informaciéon
financiera y contable, relacionada con la credibilidad en el pais (Bushman & Smith, 2003).
1.2.  Definicion del Problema

A nivel global, la transparencia es uno de los problemas que repercute en la
competitividad de un determinado pais posiblemente porque su ausencia manifiesta la
existencia de corrupcion en las organizaciones en el ambito publico y privado (Arredondo, de
la Garza, & Vasquez, 2014). Tal es asi que el ultimo reporte del indice de Competitividad
Global 2017-2018; donde se evalud a 137 economias, en América Latina Chile se ubico
primero con el puesto 33, Venezuela en 127 y el Pert en 72 (el 2016 estuvo en 67) (World
Economic Forum, 2018). En cuanto a corrupcion, de un listado de 180 paises en el altimo
informe del Indice de Percepcion de la Corrupcion (IPC), Transparency International (2017)
ubico al Peru en la posicion 96; donde a nivel mundial, Nueva Zelanda ocup¢ el primer lugar
y Somalia el ultimo. A nivel Latinoamérica, Venezuela fue el pais con el menor puntaje con
el puesto 123, mientras que Uruguay fue el primero con el puesto 23. Relacionando ambos
reportes se puede interpretar que los paises mas competitivos son aquellos que ocupan los
primeros lugares en transparencia.

Entonces, surge la pregunta ;Cudl podria ser una de las variables que hace falta en las
empresas para impulsar su competitividad? La respuesta, que el presente trabajo de
investigacion propone, permite indicar que la Transparencia Corporativa es el factor ausente,
la misma que es la antitesis de la corrupcion y que tiene una estrecha relacion con la
confianza y la credibilidad. Por ejemplo, el caso Lava Jato que dio a conocer la cadena de
corrupcion mas grande en la historia de Brasil, la misma que repercuti6 en la empresa
peruana Grafia y Montero (GyM) por sus nexos con la constructora Odebrecht. GyM estuvo
por afios consecutivos como una de las organizaciones ejemplares que formaban parte de las

prestigiosas empresas que pertenecen al indice de BGC que administra la BVL. A raiz de esta



vinculacion, las acciones de GyM perdieron el 70% de su valor y su mayor impacto es el
cuestionamiento generado sobre si el indice de BGC esta bien enfocado y, ;Por qué no pudo
prevenir los lazos de corrupcion de esta empresa brasilena? Esto posiblemente ocurridé porque
si bien el codigo de BGC publicado por la Superintendencia de Mercado y Valores (SMV) en
el 2013, tiene a la transparencia como unos de sus cinco pilares de evaluacion, este solo
enfoca seis variables de un total de 88 del pilar de transparencia (SMV, 2018).

En ese sentido, la problematica que intenta resolver la presente investigacion es que
ante la ausencia de una herramienta que evalue la Transparencia Corporativa; no de forma
parcial sino de forma integra, este estudio brinde una alternativa para cuantificar la
transparencia considerando el factor politico, el cual estd mas adherido al tema de corrupcion.
Con ello, las empresas tendran una opcion de mecanismo de evaluacion de transparencia,
podran ser mas atractivos ante los inversionistas extranjeros, y asi impulsar que el mercado
de capitales despegue.

1.3.  Propdsito de la Investigacion

La presente investigacion tiene como propésito la construcciéon de un Indice de
Transparencia Corporativa (ITC) y validarlo a través de su aplicacion en la industria de
seguros.

Los objetivos especificos para el logro del propdsito general son: (a) definir el
concepto de Transparencia Corporativa acorde al proposito descrito; (b) establecer las
dimensiones en la medicion de Transparencia Corporativa; (c) desarrollar y validar una
metodologia para calcular la Transparencia Corporativa en un pais; y (d) probar el
instrumento en una muestra representativa de la industria de seguros del Pert.

1.4.  Importancia de la Investigacion
La realizacion de este estudio es relevante. En primer lugar, porque los resultados

obtenidos proporcionaran una metodologia para calcular el nivel de transparencia de un pais,



la cual puede ser utilizada para determinar los factores criticos que afecten la Transparencia
Corporativa y que inhiben el aporte de capital de los inversionistas. En ese sentido, esta
herramienta puede formar parte de la estrategia econdmica de las organizaciones porque
impulsara el crecimiento del pais, generando oportunidades para que las empresas sean mas
eficientes (Briano & Rodriguez, 2013).

En segundo lugar, su utilizacion aporta al conocimiento para promover mecanismos
de mejora que busquen reducir los niveles de corrupcion en el pais mediante la
implementacion de leyes o reglamentos que permitan promover un entorno econdémico mas
favorable por la divulgacion de informacion transparente. Lindstedt y Naurin (2010)
indicaron que las organizaciones con un nivel de Transparencia Corporativa més alto pueden
contribuir a combatir la corrupcion. Por ende, la propuesta metodologica brindara la
informacion necesaria para que las organizaciones propongan reformas, como por ejemplo
sanciones que controlen comportamientos corruptos. Wilhelm (2002) indic6 que el IPC para
el pais fue 4.6, valor alarmante que determina un nivel de desarrollo econdmico bajo. Cabe
afiadir que el valor promedio de transparencia y divulgacion entre los afios 1998 y 2000 fue
22, dicho valor es bajo, pero esta dentro del promedio para la region de Latinoamérica (Patel,
Balic, & Bwakira, 2002).

En tercer lugar, la elaboracion de esta herramienta contribuird a generar programas y
politicas de apoyo que incentiven la divulgacion de informacion corporativa transparente de
manera voluntaria, no solo de empresas del sector ptblico sino también del sector privado,
especificamente de la industria de seguros.

1.5.  Marco Teorico

En la Figura 1 se presentan las 10 etapas que comprende la metodologia de la OCDE

para la construccion de un Indice Compuesto (IC). Posteriormente, en el Capitulo III se

desarrollara cada una de estas etapas.



Figura 1. Metodologia de la OCDE para la construccion de un Indice Compuesto

Adaptado de OCDE (2008). Handbook on Constructing Composite Indicators
(http://www.oecd.org/els/soc/handbookonconstructingcompositeindicatorsmethodologyandus
erguide.htm)

1.6. Definiciones Operacionales o Términos del Estudio

Los términos que tienen relacion directa con la investigacion descriptiva son los
siguientes:

Creacion de valor. Corresponde al esfuerzo realizado por las organizaciones para
generar un beneficio mutuo con sus grupos de interés, desde una triple vision: social,
medioambiental y econdmica. En otras palabras, las organizaciones deben buscar maximizar
las actividades que generen valor y minimizar aquellas que impacten negativamente a sus
stakeholders (Fuertes, 2016).

Dimensiones. Corresponde a los factores que introducen y profundizan el nivel de
transparencia de las organizaciones. Estos pueden ser variados y estar referidos a aspectos
internos y externos de las empresas. La informacion general de la empresa, el BGC, la

Responsabilidad Social Empresarial (RSE) son ejemplos de dimensiones (Mafias & Montes,

2016).



Etica empresarial. La ética es un tema complejo de abordar debido a que cada
disciplina le asigna un concepto propio. Sin embargo, se interpreta a la ética empresarial con
lo relacionado a la verdad y justicia, asi como, las expectativas de la sociedad, relaciones
publicas, competencia justa, responsabilidades sociales, entre otros. Los directores y alta
gerencia son los responsables de fomentar la toma de decisiones éticas debido a que es la
amalgama de la cultura organizacional y su aplicacion diaria reduce los costos de la
desconfianza (Jaramillo & Bermudez, 2002; Naessen, 2010).

Mecanismos de control de la Transparencia Corporativa. Corresponde a las
herramientas de los grupos de interés utilizados para supervisar la gestion y velar por el
cumplimiento de la transparencia (Santonja & Borges, 2005). En el Peru, la BVL brinda a
través del Indice de BGC, una forma alternativa no directa para medir la Transparencia
Corporativa.

Sector Financiero y Seguros. En el Peru, el sector financiero y seguros tiene inmerso
a la industria de seguros como un subsector. No obstante, para efectos del estudio cuando se
refiera a seguros se hard referencia a un sector.

Sector Seguros. Al primer trimestre 2018, el sector estd conformado por 20 empresas,
segun: (a) el ramo de no-vida, que abarca a seguros generales y de accidentes y
enfermedades; y (b) el ramo de vida, que abarca seguros de vida y del Sistema Privado de
Pensiones (SPS); los cuales representan un 52.7% y 47.3% de forma respectiva (Asociacion
Peruana de Empresas de Seguros [APESEG], 2018). Cabe indicar que este es el sector donde
se aplicard en ITC de la presente investigacion.

Transparencia Corporativa. Es la difusion de informacion fidedigna de forma
equitativa, simétrica y oportuna por parte de las empresas para la toma de decisiones de
cualquier tercero interesado. Sin embargo, la transparencia no sélo se circunscribe al flujo de

informacion proporcionado por las organizaciones, sino también su obtencion y canales de



difusioén que pueden o no representar un costo para el tercero interesado (Gandia, 2011). Al
disgregar los medios informativos para una adecuada transparencia se pueden clasificar en
tres aristas: (a) el reporte corporativo, (b) la obtencion privada de informacion, y (c¢) los
canales de difusion (Bushman et al., 2004).

Desde la perspectiva de la OCDE (2016a), la Transparencia Corporativa se encuentra
directamente relacionada con uno de los pilares del BGC, divulgacion de datos y
transparencia. En esa linea, la Transparencia Corporativa es la piedra angular para que el GC
logre dirigir y gestionar a las organizaciones eficientemente a través del sistema integrado de
normas, politicas y buenas practicas para lograr un equilibrio entre los objetivos econdomicos,
sociales, individuales y colectivos (Fuertes, 2016). Las organizaciones aumentan su
transparencia hacia sus stakeholders mediante publicaciones y difusiones de memorias,
reportes, informes corporativos o de sostenibilidad. Estas herramientas permiten a las
empresas exponer su desempefio en sus dimensiones financiera, social y medioambiental,
fomentando la mejora de la competitividad empresarial y favoreciendo la generacion de
ventajas competitivas (Larran-Jorge, Martinez-Martinez, & Muriel de los Reyes, 2013).

Transparencia financiera y de gobierno. Estos términos hacen referencia a los
factores que analizan la Transparencia Corporativa. El primero analiza la intensidad y la
entrega oportuna de la informacion financiera, su interpretacion y difusion; mientras que el
segundo evalta la intensidad de la informacion de gobierno utilizadas por inversionistas
extranjeros para responsabilizar a los funcionarios y directores (Bushman et al., 2004). Los
factores de transparencia financiera se correlacionan estrechamente con la politica economia;
en cambio, el factor de transparencia de gobierno se relaciona fundamentalmente con los
regimenes juridicos o legal. Estudios determinaron que la transparencia financiera es mayor

en paises con baja intervencion estatal y en aquellas empresas de mayor tamafio, con menor



10

grado de apalancamiento o mejores ratios financieros (Berglof & Pajuste, 2005; Bushman et
al., 2004).
1.7.  Supuestos de la Investigacion

La investigacion supone que la Transparencia Corporativa genera multiples beneficios
permitiendo establecer ventajas competitivas a las organizaciones que lo difunden (Bushman
et al., 2004). Entre los principales beneficios generados se encuentran: (a) la reduccion de la
corrupcidn en las empresas con un nivel alto de Transparencia Corporativa (Lindstedt &
Naurin, 2010), (b) la creacion de una marca e imagen reputacional solida (Abeysekera &
Guthrie, 2005), (c) la obtencion de fondos de capital o inversion producto de la legitimidad
institucional de la empresas (Qu, Cooper, Wise, & Leung, 2012), y (d) el incremento de valor
de las empresas (Uyar & Kilig, 2012).

En el Perq, la estrategia para promover la Transparencia Corporativa ha sido
voluntaria en lugar de regulatoria. Los defensores de la autorregulacion indican que las
propias organizaciones deben liderar el cambio hacia una gestion que adopte la transparencia
como camino al éxito empresarial (Fuertes, 2016). No obstante, estudios realizados
determinan que la calidad de la informacion reportada representa el reto principal y que tanto
las organizaciones como el ente regulador deben de enfrentar. En adicion, el 32% de las
empresas que indican cumplimiento del BGC a la SMV no habian aprobado una politica de
informacion para sus stakeholders. Por ende, se generé molestia por el trato desigualitario
entre inversionistas: extranjeros sobre nacionales, controladores sobre minoritarios y
accionistas sobre bonistas, segin indic6 La Voz de Mercado (2016).

1.8.  Limitaciones de la Investigacion

Las limitaciones son: (a) los ejecutivos podrian no haber compartido informacion

sensible debido a razones personales o lineamientos empresariales; (b) la percepcion de

Transparencia Corporativa adoptada por ellos es subjetiva e influenciada por su cultura
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organizacional y personal; (c) la dificultad en la accesibilidad y disponibilidad de los
ejecutivos; y (d) el tamafio de la muestra no posibilitara la generalizacion de los resultados
hacia la integridad de las empresas del sector seguros.
1.9. Delimitaciones de la Investigacion

Las delimitaciones del estudio descriptivo son las siguientes: (a) no existe una unica
definicion de Transparencia Corporativa; no obstante, en el estudio se define como el proceso
integral de comunicaciones de las organizaciones respecto a temas como informacion
general, comercial, financiera y contable de las empresas; asi como su interaccion en el
ambito politico, RSE y GC, proporcionando informacion veridica de forma equitativa,
simétrica y oportuna, para la toma de decisiones de los stakeholders; (b) dentro del espectro
de la investigacion, se aplicara el instrumento de medicion de Transparencia Corporativa a las
compaiiias de la industria aseguradora peruana que cotizan en los mercados bursétiles; y (c)
el estudio es realizado en Lima Metropolitana.
1.10. Resumen

En el Pert, el proceso integral de comunicacion de informacion relevante no es
optimo. En el 2003, el CiFAR indic6 que no es posible medir la intensidad y credibilidad de
las divulgaciones porque las auditorias de calidad de informacion publica relacionada con la
credibilidad son deficientes financiera y contablemente para el pais. Asimismo, el alto nivel
de corrupcion es otra variable que impulsa esta investigacion de Transparencia Corporativa
porque afecta el desarrollo y crecimiento econdémico del Peru. En otras palabras, la
Transparencia Corporativa toma mayor importancia al ser parte de la estrategia economica
para impulsar el crecimiento del pais.

La presente investigacion tiene como proposito construir un ITC para un pais aplicado
al sector seguros y como objetivos especificos los siguientes: (a) definir el concepto de

Transparencia Corporativa acorde al propdsito descrito, (b) establecer los determinantes
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involucrados en la medicidon de Transparencia Corporativa, (c) desarrollar y validar una
metodologia para calcular la Transparencia Corporativa en un pais, y (d) probar el
instrumento en una muestra representativa de la industria de seguros del Peru. Para ello, el
estudio se delimitara geograficamente a Lima Metropolitana. Esta investigacion es de alcance
descriptivo con un enfoque cuantitativo.

La importancia de desarrollar esta investigacion es proporcionar una metodologia para
calcular el nivel de transparencia de un pais. Con los resultados que proporcione esta
herramienta, se podréd formular una estrategia econdmica que impulse el crecimiento del pais
en analisis, buscando reducir los niveles de corrupcion mediante la implementacion de leyes
o reglamentos que permitan promover un entorno econémico mas favorable por la
divulgacion de informacion. Inclusive esta herramienta contribuird a generar programas y
politicas de apoyo que incentiven la divulgacion de informacion voluntaria, no solo de
empresas del sector publico sino también del privado, especificamente de la industria de
seguros.

Los principales supuestos de la investigacion indican que la Transparencia
Corporativa genera: (a) la reduccion de la corrupcion en las organizaciones, (b) la obtencion
de fondos de capital o inversion producto de la legitimidad institucional de las empresas, y (c)
la creacion de una marca e imagen reputacional solida. La principal limitacion es que los
ejecutivos podrian no haber compartido informacion sensible debido a razones personales o

lineamientos empresariales.
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Capitulo I1: Revision de la Literatura

El presente capitulo exhibe la revision de literatura relacionada con los diferentes
modelos de Transparencia Corporativa desarrollados. El mapa de la literatura presenta las
diversas definiciones a tomar en cuenta para determinar el concepto de Transparencia
Corporativa. Asi también se detallan las diversas investigaciones previas que brindan un
mayor alcance de los modelos que existen.

2.1. Mapa de la Literatura del Capitulo

En la Figura 2 se expone el Mapa de la Literatura, el cual detalla como se ha
organizado la literatura revisada alrededor de: (a) el concepto de Transparencia Corporativa,
y (b) los modelos de Transparencia Corporativa en general. En cada grupo se han detallado
las referencias de las investigaciones revisadas.

El mapa esta dividido de la siguiente forma. Primero se analiza las publicaciones
relacionadas al concepto de Transparencia Corporativa indicando el origen y evolucion del
concepto de transparencia, los campos de estudio y las definiciones segtn las diversas
orientaciones existentes. Seguidamente, se detalla cuéles son los modelos de Transparencia
Corporativa referenciales para evaluar la transparencia en las organizaciones en esta
investigacion, indicando las ventajas y desventajas de cada instrumento. Finalmente, se
presentan los aportes de las investigaciones previas referenciando como estos contribuyeron

al modelo de transparencia del presente estudio.
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EVOLUCION DEL CONCEPTO DE TRANSPARENCIA CORPORATIVA

Debido a cambios sociales, hoy se define la transparencia optima (Oxelheim, 2010), la transparencia dinamica (Vaccaro & Madsen, 2009) y la transparencia radical (Anderson,
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CAMPOS DE LA
TRANSPARENCIA
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(Baraibar, 2013)

FINANZAS Y CONTABILIDAD
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Vaccaro y Madsen, 2009)
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Potters, 2006; Schultz, 2004).
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(Baraibar, 2013;
Briano, 2012; Hess,
2008; Leon, 2008;
Online Etymology
Dictionary, 2012)

GESTION DE LOS RECURSOS HUMANOS
Evalua la transparencia en equipo (Bag & Pepito, 2012),
y (b) la transparencia de liderazgo (Norman, Avolio, &

Luthans, 2010)

GOBIERNO CORPORATIVO

Complementa a la transparencia (Morris, Pham,
& Gray, 2011; Paz-Ares, 2004; Gaitan, 2010).
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Enfoque respecto a la difusion y disponibilidad de
informacion (Bushman et al., 2004; Bushman & Smith,
2003; Gelos & Wei, 2005; Randall, 1987; Vaccaro &
Simon, 2011)
|

Enfoque respecto al tipo de la informacion
(Aggarwal & Kyaw, 2009; Gregory, 2003;
Healy & Palepu, 2001).

Enfoque como variable reguladora de la
corrupcion(Argandofia, 2003; OCDE,
2014)

Enfoque respecto al receptor de informacion (AECA,
2005; Bhat, Hope, & Kang, 2006; Bushman & Smith,
2001; Bushman et al., 2004; Cabrera, 2008; Chiang & He]
2010; Hebb, 2006; Hess, 2008; IdN, 2010; McMurtrie,

2005; Yeh, Lee & Woidtke, 2001)

Enfoque integral (Canals & Fontrodona,
2006; Gutiérrez & de Santiago, 2007;
Durnev, Errunza, & Molchanov, 2009;
Maiias & Montes, 2016)

Enfoque como variable generadora de
confianza (Cerse, 2011; Galvez, Caba, &
Lopez, 2012; Gordon, 2011; Halter,
Coutinho, & Halter, 2009; Piechocki,
2004)

INVESTIGACIONES PREVIAS QUE COMPLEMENTAN A
LOS MODELOS
Agca y Onder (2007); Alhazaimeh, Palaniappan y Almsafir
(2014); Alseaeed (2006); Collet y Hrasky (2005); Craig y Diga
(1998); Hannifa y Cooke (2002); Hossain y Reaz (2007); Garay y
Gonzales (2006); Jaggi y Low, (2000); Khan, Chand y Patel
(2013); Lim, Matolcsy y Chow (2007; Lodhia (2000); Muttakin y
Subramaniam (2015); Owusu-Ansah y Yeoh (2005); Qu et al.
(2012); Rouf (2011); Uyar y Kilig (2012)

& Coloauto, 2016)

MODELO DE BRASIL. Posee cuatro dimensiones y 27 sub-variables. Evaltia informacion abierta (Consoni

MODELO DE CHILE. Posee seis dimensiones agrupado con 81 variables. Evalta informacion abierta

(Inteligencia de Negocios [IdN], 2010)

Ciudadano, 2013)

| | MODELO DE TRAC . Posee tres dimensiones con 24 variables. Evaluacion mediante encuesta (Poder

Social [POAS],
2015);
Schnackenberg,
2010)

MODELO CiFAR . Modelo de caracter financiero. Posee siete dimensiones con 86 variables (Biatek-
Jaworska, 2016; Hope, 2003)

11

MODELO DEL IBEX 35. Posee tres dimensiones con 41 variables (Baraibar & Luna,
Rodriguez, 2013; Sanz & Aliaga, 2008)

2012; Briano & |

|| MODELO DE SERBIA. Dos versiones: (a) voluntario, con cinco dimensiones y 25 variables; y (b)
mandatorio, con seis dimensiones y 39 variables (Denci¢-Mihajlov & Spasi¢, 2016)

Figura 2. Mapa de la literatura sobre Transparencia Corporativa.
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2.2. Definicién de Transparencia Corporativa

2.2.1. Evolucidn del concepto de Transparencia Corporativa

La conceptualizacion de transparencia toma relevancia en 1940 con su vinculacion a
la Responsabilidad Social Corporativa (RSC). Tal es asi que la transparencia tiene sus inicios
en la antigliedad con Aristoteles y Confucio al referir que la base de un buen gobierno era la
discrecionalidad de los gobernantes. Luego, en el siglo XVII Adam Smith y Jaques Rosseau
vinculan a la transparencia con la economia y la politica. Incluso en 1766 se promulga la ley
de transparencia en la gestion publica en Suecia. Finalmente, en el 2004 recién el término
Transparencia Corporativa fue introducido por Bushman, Piotroski y Smith, el cual hoy
cuenta con aproximaciones futuras de nuevas definiciones que introducen cambios sociales y
las nuevas formas de relacion con los stakeholders debido al desarrollo de la tecnologia
(Baraibar, 2013). Asi surge la transparencia radical, la transparencia dindmica y la

transparencia Optima (ver Figura 3).

Figura 3. Aproximaciones futuras de los conceptos de Transparencia Corporativa.

Adaptado de “Contextualizacion de la Transparencia en la Integracion de los Elementos de la
Comunicacion Empresarial y Aplicaciones Empiricas de la Transparencia Social”, por E.
Baraibar, 2013, Universidad de Cantabria, p.39
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La transparencia Optima es posible gestionarla de diversas perspectivas, entre las
cuales se tienen a: la perspectiva del receptor de la informacion, de la oferta y los intereses de
informacion (Oxelheim, 2006). La transparencia dinamica se refiere a la interaccion entre las
organizaciones y las partes interesadas utilizando los medios tecnolédgicos, esta caracterizado
por el desarrollo de medios informativos virtuales (Vaccaro & Madsen, 2009). La
transparencia radical surge del contexto de las tecnologias de informacion mediante el uso de:
(a) blogs, (b) comentarios de los gerentes generales, y/o (c) divulgacion de los estados
financieros (Anderson, 2006).

2.2.2. Campos de estudio de la Transparencia Corporativa

Existen diversos campos de investigacion desde los cuales se estudia la Transparencia
Corporativa, la cual puede dividirse en: (a) transparencia macroecondmica, relacionada al
ambito global; y (b) transparencia microeconomica, relacionada al andlisis de los agentes
econdmicos como empresas, clientes, colaboradores, entre otros. La Figura 4 presenta los
distintos campos de estudio de Transparencia Corporativa (Baraibar, 2013), dentro del cual se
tiene a las finanzas y contabilidad, gestion de los recursos humanos, marketing, GC y
ambiental. Estas variables se describen a continuacion.

La transparencia en las finanzas y contabilidad. Esta es una de las aproximaciones
mas investigadas. Evalua la transparencia del mercado y la transparencia financiera. Tiene
vinculacién con las finanzas mediante las regulaciones y la publicacién de informacion
relacionada a las sociedades pertenecientes a los mercados bursatiles para brindar una nocion
de la valorizacion de la empresa en su estado actual y futuro (Ciccone, 2000). La
transparencia de mercado se conceptualiza como el nivel en que los participantes del mercado
podrian visualizar el tamaio y la direccion actual del proceso de compras (Pagano & Réell,
1996). Asimismo, considera relevante el hecho de informar acerca del precio por un

determinado bien (producto o servicio) de forma continua para asi, en caso se incremente el
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precio, la empresa pueda conocer si debe o no incrementar el volumen de produccion del
bien. Entonces, también podria definirse como la pericia de los participantes del mercado
para obtener informacion sobre las técnicas de negocios en pro de obtener eficiencia y

liquidez de los mercados financieros (Bessembinder et al., 2006; Rindi, 2008; Vaccaro &

Madsen, 2009).

Transparencia del mercado

__[Transparencia en finanzas y
contabilidad

Transparencia financiera

Transparencia en equipo

| _[Transparencia en la gestion
de recursos humanos

Transparencia en liderazgo
Transparencia Corporativa |—

Transparencia del
consumidor

— Transparencia en marketing

| | Transparencia de Gobierno
Corporativo

— Transparencia ambiental

Figura 4. Clasificacion de la Transparencia Corporativa segin campos de estudio.
Adaptado de “Contextualizacion de la Transparencia en la Integracion de los Elementos de la
Comunicacion Empresarial y Aplicaciones Empiricas de la Transparencia Social”, por E.
Baraibar, 2013, Universidad de Cantabria, p.19

La transparencia en la gestion de los recursos humanos. Es una aproximacion del
concepto de transparencia que estudia: (a) la transparencia en equipo, relacionada a la

visualizacion o divulgacion de las acciones (Bag & Pepito, 2012); y (b) la transparencia de

liderazgo, relacionada con el comportamiento de una persona para intercambiar informacion
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y asi tomar decisiones evaluando la competencia y valores en las acciones del lider de dicha
organizacion (Norman et al., 2010).

La transparencia en marketing. Relacionada con la transparencia del consumidor.
Puede definirse como la divulgacion de informacion enfocada a los consumidores sobre el
precio y caracteristicas del producto o servicio (Schultz, 2004). De aqui se dice que la
transparencia puede incrementar la competencia y, por ende, reducir el precio e incrementar
la satisfaccion del consumidor en un contexto de sustitutos imperfectos (Boone & Potters,
20006).

La transparencia de Gobierno Corporativo. Vinculada con la divulgacion de
informacion del GC. En si, son dos temas complementarios (Morris et al., 2011), tal es asi
que la OCDE involucra a la transparencia dentro del GC y de su concepto. En la actualidad,
el GC se instituye como un movimiento de reforma que controla las sociedades que cotizan
en los mercados bursétiles. Es un sistema que controla a las organizaciones y est4 orientado a
normas y 6rganos internos para una gestion juridica. La estrategia del GC es la creacion de
valor en la organizacion para optimizar la confianza de los inversionistas bajo una gestion
adecuada (Paz-Ares, 2004). Por ello, es calificado una herramienta de proteccion de los
accionistas, la cual busca la claridad y objetividad de las operaciones (Gaitan, 2010).

La transparencia ambiental. El concepto de transparencia ambiental se define como
la divulgacion de informacion de las actividades de la empresa que tienen impacto en el
medioambiente y en las partes interesadas (Vaccaro & Patifio, 2010). Como tal inicia en 1970
con la emision de los informes sociales, los cuales en el contexto actual se han incrementado
debido a que la sociedad demanda estas practicas (Fuertes & Garcia, 2013). Es importante

porque involucra aspectos como la transparencia informativa y el GC.
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2.2.3. Concepto del concepto de Transparencia Corporativa

El significado de transparencia depende de la claridad de la informacion, su nivel de
ser preciso, concreto y serio. Su definicidon se remonta a la transparencia de informacion
cuando Adam Smith determinoé las reglas para obtener un buen gobierno en una organizacioén
(Briano, 2012). Transparencia proviene del latin transparentia de la palabra transparentem
que en términos simples al relacionarlo con su participio significa “mostrar luz a través de”
(Baraibar, 2013; Online Etymology Dictionary, 2018). Entonces, ;Qué se entiende por
Transparencia Corporativa? La respuesta permite indicar que existe una diversidad de
conceptos los cuales tienen dos objetivos en comun. El primero es brindar cuentas claras para
los grupos de interés que tiene una organizacion y, de esta manera, satisfacer las necesidades
para la toma de decision. El segundo, es permitir experimentar las mejores practicas de otros
y adaptarlas a la empresa con la finalidad de aprender de estas (Hess, 2008).

Se pueden distinguir diversos enfoques sobre el concepto de Transparencia
Corporativa entre los cuales se tiene:

(a) Enfoque respecto a la difusion y disponibilidad de informacion. Esta orientacion
gira en torno al emisor. Las definiciones agrupadas indican que la transparencia se
enfoca a la difusion de informacion sobre el desempefio de la organizacion (Bushman
& Smith, 2003; Bushman et al., 2004; Vaccaro & Simon, 2011) en base a sus estados
financieros, GC, valor econdmico y riesgo de la empresa (Gelos & Wei, 2005;
Randall, 1987).

(b) Enfoque respecto al receptor de informacion. Esta orientacion gira en torno a los
diferentes stakeholders. Las definiciones agrupadas indican que la Transparencia
Corporativa revela informaciéon de GC (Bhat et al., 2006; Chiang & He, 2010; IdN,
2010; Yeh et al., 2001), a terceros para captar recursos y retroalimentacion (Bushman

& Smith, 2001; Bushman et al., 2004; AECA, 2005). Es un instrumento para
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interactuar con las partes interesadas (McMurtrie, 2005), de forma voluntaria o no
para generar confianza (Cabrera, 2008; Hebb, 2006; Hess, 2008).

Enfoque respecto al tipo de la informacion. Esta orientacion gira en torno a las
caracteristicas de la informacion divulgada para ser catalogada como transparente por
los grupos de interés. Las definiciones agrupadas indican que la Transparencia
Corporativa revela informacion de desempefio operativo estratégico, financiero y no
financiero para valorar a la organizacion (Aggarwal & Kyaw, 2009; Gregory, 2003;

Healy & Palepu, 2001).

(d) Enfoque integral. Esta orientacion engloba a los enfoques antes senalados. Las

(€)

(f)

definiciones agrupadas indican que la Transparencia Corporativa coloca a disposicion
de los grupos de interés informacion obtenida del sistema de gestion de negocio para
reducir la asimetria de informacion (Durnev et al., 2009; Manas & Montes, 2016),
detallando hechos relevantes que muestren los posibles conflictos de interés (Canals
& Fontrodona, 2006; Gutiérrez & de Santiago, 2007)

Enfoque como variable reguladora de la corrupcion. Esta orientacion enfoca a la
transparencia como un agente regulador. Las definiciones agrupadas indican que la
Transparencia Corporativa es la antitesis de la corrupcion (Argandofia, 2003),
indicando que un acto corrupto es por lo general un acto no transparente (OCDE,
2014).

Enfoque como variable generadora de confianza. Esta orientacion enfoca a la
transparencia como un generador. Las definiciones agrupadas indican que la
Transparencia Corporativa es un instrumento que genera confianza con los
stakeholders revelando informacion de desempeio verificables que mejora la
reputacion e imagen de la organizacion (Cerse, 2011; Géalvez et al., 2012; Gordon,

2011; Halter et al., 2009; Piechocki, 2004).
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En la Tabla 1 se brinda un mayor detalle de las definiciones de Transparencia

Corporativa de acuerdo con las diversas orientaciones antes descritas.

Tabla 1

Definiciones de Transparencia Corporativa

Enfoque Definicion de Transparencia Corporativa Fuente

A la difusion y Voluntad de difundir y explicar todas las fuentes que resumen el valor Randall (1987)

disponibilidad de ~ econdmico que genera una organizacion.

informacion . o L ) . . .
Disponibilidad de hacer publico informacion financiera y de cualquier otro Gelos y Wei (2005)

Al receptor de
informacion

Al tipo o
caracteristicas de
la informacién

tipo.

Disponibilidad de informacion general de caracter relevante y confiable
sobre el desempefio anual, estados financieros, oportunidades de inversion,
gobernanza corporativa, valor econdémico y riesgo de las compaiiias que
cotizan en los mercados bursatiles.

Divulgacion de informacion de la compaiiia hacia personas, organizaciones y
sociedad.

Comprende informacion de GC, financiero e institucional que se emiten para
los stakeholders.

Medio para brindar informacion a terceros en general con la intencién de
captar recursos externos a través de inversiones.

Consta en brindar informacion de un determinado periodo concerniente al
modelo de negocio de una compaiiia para que sea objeto de evaluacion de las
partes interesadas y asi obtener retroalimentacion.

Medio que sirve como instrumento para interactuar y negociar con los
diversos grupos de interés.

Disponibilidad de informacion a todos los representantes de una

organizacion, entre los cuales se tienen al grupo directivo, duefios entre otros.

Disponibilidad de informacion sobre GC hacia todo aquel que no forma parte
de la organizacion.

Intencion de carécter voluntario de una compafiia para hacer publica
informacion a través de una comunicacion abierta donde brinda detalles de la
situacion actual de la organizacion a sus diversos stakeholders.

Comunicacion de informacion respecto a la empresa hacia los stakeholders
para fortalecer confianza y generar nuevas necesidades y compromisos a
largo plazo.

Estrategia del GC que se enfoca en dar a conocer a la sociedad temas
respecto a: comercial y finanzas, administracion, desempefio y contribucion
con practicas de valor compartido.

Practica estandar que consiste en divulgar informacion corporativa con los
stakeholders

Divulga informacion de caracter financiero y operativo de la organizacion.

Divulga informacion que brinda nociones del desempefio y estructura de la
organizacion para futuros inversionistas.

Nivel de informacion para los inversores externos, con el objetivo de valorar
las operaciones de la compaiiia.

Bushman y Smith
(2003), Bushman et
al. (2004)

Vaccaro y Simon
(2011)

Yeh et al. (2001)
Bushman et al.
(2004)

AECA (2005)
McMurtrie (2005)
Hebb (2006)

Bhat et al. (2006)

Cabrera (2008)

Hess (2008)

IdN (2010)

Chiang (2010)

Gregory (2000)

Healy y Palepu
(2001)

Aggarwal, Kyaw
(2009)

Nota. Adaptado de “Contextualizacion de la Transparencia en la Integracion de los Elementos de la Comunicacion
Empresarial y Aplicaciones Empiricas de la Transparencia Social (Tesis doctoral)”, por E. Baraibar, 2013, Universidad de

Cantabria, p.38
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Enfoque Definicion de Transparencia Corporativa Fuente
Integral Disponibilidad de la informacion y gestion de la gobernanza para los Canals y
inversionistas. Es en si un medio por donde los inversores pueden tener Fontrodona (2006),

Enfoque como
variable
reguladora de
la corrupcion

Enfoque como
variable para
generar
confianza

conocimiento de la situacién financiera y su desempefio mediante variables
claves que se divulgan; asimismo, se detallan hechos importantes que ponen de
manifiesto posibles conflictos de interés.

Sistema de gestion de negocio que pone a disposicion informacion para
consumidores y proveedores con el fin que pueda ser procesada y evaluada
eficientemente en las futuras decisiones de estas partes interesadas.

Obligacion vinculada o no a aspectos normativos, enfocado en proporcionar
informacion confiable, relevante, simple, clara de facil acceso y 1til para los
stakeholders. Es informacion simétrica porque impulsa el intercambio de ideas
entre la organizacion y las partes interesadas. Tiene aplicacion a las empresas en
general sin tener en cuenta si cotizan o no en los mercados bursatil.

Herramienta que reduce el nivel de corrupcion, incrementa el comportamiento
ético y la imagen de la empresa. Un buen comportamiento ético puede ayudar a
construir la imagen de una empresa.

Es la antitesis de la corrupcion, indicando que un acto corrupto es por lo general
un acto no transparente.

Promueve la interaccion de una compafiia con sus stakeholders mediante
eventos, hechos relevantes y desempefio verificables sobre sus bienes y
operaciones con el objetivo de crear confianza. Busca que los grupos de interés
puedan evaluar y juzgar el desempefio de la organizacion en base a la
informacion clara para impactar de forma positiva en la reputacion de una
compaiiia.

Instrumento para generar confianza en los grupos de interés al divulgar hechos de
importancia que mejoran la reputacion e imagen de la organizacion, incrementa
el precio de las acciones en el mercado bursatil brindando asi competitividad a la
compaiiia.

Es una fuente de credibilidad para que los inversionistas obtengan toda la
informacion necesaria para tomar una decision.

Genera estrategias para recuperar la confianza y reforzar su reputacion

Gutiérrez y de
Santiago (2007)

Durnev et al.
(2009)

Mafias y Montes
(2016)

OCDE (2014)

Argandoiia (2003)

Piechocki (2004)

Halter et al. (2009)

Cerse (2011)

Gordon (2011),
Galvez et al. (2012)

Nota. Adaptado de “Contextualizacion de la Transparencia en la Integracion de los Elementos de la Comunicacion
Empresarial y Aplicaciones Empiricas de la Transparencia Social (Tesis doctoral)”, por E. Baraibar, 2013, Universidad de

Cantabria, p.38

2.3.

Modelos de Transparencia Corporativa

Un modelo de transparencia es una necesidad para proteger los intereses de los

inversionistas diferenciando a aquellos que son grandes capitalistas e inversores minoritarios

(Berglof & Pajuste, 2005). Las caracteristicas que debe poseer son: (a) la divulgacion de la

informacion, la cual estd relacionada al volumen de informacion presentada y su

disponibilidad para los stakeholders; (b) la claridad, la cual esta relacionada con el cuidado

de los medios de comunicacion, la relacién gramatical, la forma grafica de presentar la
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informacion y la administracion de los componentes que impidan el entendimiento (ruido)
que impulsan el mejor entendimiento de la informacion; y (¢) la precision, la cual esta
relacionada con el nivel de informacion precisa segun la percepcion del remitente
(Schnackenberg, 2010). Entre los motivadores de un modelo de Transparencia Corporativa se
tiene a la necesidad de contar con un instrumento que contabilice la transparencia de forma
objetiva, medible, y verificable sin perder su esencia cualitativa. Los indicadores pueden
tener una ponderacion segun el contenido que evidencien un sistema confiable y amigable
para verificar las variables inmersas (POAS, 2015).

Entonces si bien existen una variedad de modelos de Transparencia Corporativa
enfocados mas a la realidad de paises anglosajones, no existe un modelo declarado como el
mas idoneo para cuantificar la transparencia debido a la falta de consenso de las dimensiones
o determinantes asociadas a la aplicacion y andlisis (calculo). Se utilizan dos enfoques para
su analisis: (a) valoracion subjetiva, utilizando opiniones de expertos; y (b) valoracion de
observacion, evaluando la informacion disponible en medios digitales que fueron publicadas
por las empresas.

En la Tabla 2 se detallan las dimensiones de los seis modelos tomados de referencia
para la presente investigacion, los cuales son: (a) el modelo de Brasil (Consoni & Colauto,
2016), (b) el modelo de Chile elaborado por la Consultora Inteligencia de Negocio (IdN,
2010), (c) el modelo de Transparencia en la Informacion sobre Anticorrupcion (TRAC)
(Poder Ciudadano, 2013), (d) el modelo CiFAR (Biatek-Jaworska, 2016; Hope, 2003), (e) el
modelo de IBEX 35 (Baraibar & Luna, 2012; Briano & Rodriguez, 2013; Sanz & Aliaga,

2008), y (f) el modelo de Serbia (Denci¢-Mihajlov & Spasic¢, 2016).
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Modelos de ITC Referenciales para la Presente Investigacion
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Dimensiones

. . . Serbia
Brasil Chile TRAC CiFAR IBEX 35 - - -
Obligatorio Voluntario
- Presentacion y - Informacion general Informacion corporativa  Informacion general sobre la  Informacion general de la
negocios - compaiia empresa - Datos
Miscelaneos comerciales generales
- Informacion para el - Informacion de los Informacién financiera/ Informacion general de -
inversionista accionistas Relacion con inversores  informes financieros
Desempeiio Informacion - Flujo de fondos - Estado - - Desempefio financiero
econdomico y financiera de resultados pasado
financiero
Estrategia corporativa - - - - Pronéstico de informacioén Pronéstico de informacion
- Visién de mercado relevante relevante
- Gobierno - - Gobierno Corporativo - Gobierno Corporativo
Corporativo
- - - Politica contable - Principios y practicas de -
contabilidad
- RSE y RSA - - - - Divulgaciones sociales y

Aspectos
operacionales

Programas anti
corrupcion

Transparencia
Organizacional

Sistema de gestion

Hoja de balance

Informacion suplementaria

Informacion sobre eventos
significativos que afectaron
el desempefio del negocio

ambientales
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Ventaja Brasil  Chile

TRAC

CiFAR

IBEX 35 Serbia

Los resultados de estas revelaciones financieras y no X
financieras permitiran incrementar la eficiencia de las
organizaciones en los mercados de capitales.

Modelo que evalta informacion de caracter no financiero. X

Evalta informacion de caracter financiero y no financiero, X
incluyendo informacion de caracter social como RSE y RSA.

Brinda la evaluacion de informacion relacionada respecto a los X
inversionistas.

Evalua variables acorde a la problematica de los paises en vias
de desarrollo.

No esta enfocado a medir actos de corrupcion en si, su
objetivo es cuantificar el grado de la reportabilidad de
informacion de la empresa a sus diversos stakeholders.

El mecanismo de recoleccion de datos al ser una encuesta es
menos subjetivo por parte de los evaluadores.

Modelo robusto en términos de evaluar informacion de
caracter financiero, el cual demuestra el desempefio respecto a
los objetivos estratégicos.

Brinda la evaluacion de informacion relacionada con los
inversores.

Modelo robusto que contiene parametros de divulgacion X X
voluntaria y mandatorio, los cuales brindan informacién mas
precisa de la relacion de la empresa con sus stakeholders.

Permite captar recursos para proyectos rentables al minimizar
la asimetria de informacion con los stakeholders.

X

X

X

Ventajas de los modelos. Los modelos de IdN de Chile, CiFAR, IBEX 35 y Serbia

tienen como punto en comun la revelacion de resultados de caracter financiero y no

financiero. El modelo de Brasil y TRAC enfocan variables de cardcter no financiero que

podrian fortalecer a un modelo enfocado solo a la parte financiera (modelo obligatorio). El

modelo de IdN de Chile tiene la ventaja de evaluar variables financieras o no, incluyendo
variables de RSE (Responsabilidad Social Empresarial) y RSA (Responsabilidad Social
Ambiental). En la Tabla 3 se brinda mas detalle respecto a las ventajas de cada modelo.

Desventajas de los modelos. Los seis modelos detallados tienen la desventaja en

comun que hace referencia a la retencion de informacion clave, es decir a la no divulgacion

de la informacion si esta afecta la imagen de la organizacion en el mercado bursatil. Otra

desventaja en comun es que los modelos pueden ocasionar un desequilibrio entre la
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transparencia y confidencialidad porque se divulga informacion estratégica que puede servirle

a la competencia para imitar a la organizacion. Tal es asi que los modelos de Brasil, IdN de

Chile, CiFAR, IBEX 35 y Serbia pierden objetividad al realizar solo analisis de contenido

para calcular el ITC. En la Tabla 4 se detalla las demas desventajas de los modelos

presentados.

Tabla 4

Desventajas de los Modelos de ITC Referenciales

Desventaja

Brasil

Chile TRAC CiFAR IBEX35 Serbia

Se puede retener informacion clave cuando se evaltien los
eventos significativos (financieros o no) que afectaron el
negocio.

Puede generar un desequilibrio entre transparencia y
confidencialidad.

Al estar el modelo basado en la evaluacion de la
informacion abierta de paginas web, se pierde objetividad
al no complementarla con otro tipo de recoleccion de
informacion (Ej. Encuestas, entrevistas a profundidad entre
otros).

Podria brindar una visibilidad errénea de la posicion
financiera de la empresa, su rentabilidad y flujos de
efectivo porque estas variables se combinan con otras
variables voluntarias.

Al combinarse factores mandatorios con no mandatorios, la
subjetividad de la evaluacion se incrementa debido a que
las organizaciones pueden divulgar con poca seriedad y
credibilidad ciertas variables debido a que estas no estan
reguladas.

Modelo enfocado a empresas que cotizan en el mercado
bursatil.

Considera informacion de aspectos operacionales que
podrian ser poco ttiles por la poca familiaridad de los
inversionistas con las operaciones segun el tipo de negocio.

No evaltia informacion relevante de caracter social y
medioambiental.

No evalua variables de: (a) interés financiero, (b) Gobierno
Corporativo, (c) caracter social y ambiental (RSE y RSA).

El hecho de no considerar la evaluacion de informacién
abierta podria ocasionar resultados sesgados basados en la
percepcion del encuestado.

Unicamente evalua informacion de caracter financiero
obviando la divulgacion de informacion de caracter social
(no financiero) como RSE y RSA.

X

X X X X X
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Este modelo evalta la informacion voluntaria. Fue elaborado para comprender el

modelo de informacion obligatoria existente en Brasil (Consoni & Colauto, 2016). Consta de

cuatro dimensiones con 27 sub dimensiones. Evalua con: (a) 0, cuando no existe informacion;

(b) 1, cuando la informacion declarada se detalla en forma cualitativa en términos

descriptivos; y (c) 2, cuando la informacion declarada es de forma cuantitativa (financiera o

no), es decir expresada en nimeros (ver Tabla 5).

Tabla 5

Dimensiones del Modelo de ITC de Brasil

Descripcion de la dimension

Sub dimensiones

Dimensiones

1.Vision de

3.Desempefio econdémico y financiero 2.Estrategia

4.Aspectos

mercado

corporativa

operacionales

Evalua informacion relacionada
con la percepcion de la gestion
sobre la dindmica del entorno
econdmico, competencia y
regulacion del sector de la
empresa.

Evalua informacion relacionada a
la estrategia corporativa de
acuerdo a objetivos, planes o
metas establecidos, abarcando
ademas los riesgos que su
implementacion involucra.

Evalua indicadores relacionado al
monitoreo del desempefio
financiero tomando ademas
parametros como el costo de
capital, valor econémico
agregado y resultado por
segmento de negocios.

Evalta informacion sobre la toma
de decisiones de la gerencia para
la ejecucion de la estrategia de la
organizacion tomando en cuenta
la descripcion de actividades
operativas, innovacion, desarrollo
de marca, relaciones con clientes
y cadena de suministro.

1.

2.
3.
4

AN

=Y *

12.
13.
14.
15.
16.

17.

18.
19.
20.
21.

22.
23.
24.

25.
26.
27.

Analisis competitivo

Cuota de mercado

Evaluacion de mercado de las principales tendencias econdmica
Influencia del gobierno en las actividades de la organizacion

Planes y objetivos corporativos

Alineacion de las actividades de la empresa con los objetivos
establecidos

Perspectivas de nuevas inversiones

Las proyecciones de ventas

Prondsticos de ganancias

Prondsticos de flujo de caja

. Variacion en los inventarios de bienes para la venta, insumos o

productos terminados

Variacion en el nivel de cuentas por cobrar

Variacion en el volumen de ventas

Variacion en el nivel de gastos administrativos y comerciales
Variacion en el nivel de ganancias operacionales

Variacion en el costo de los bienes vendidos, los productos
fabricados o los servicios prestados

Efecto financiero de la recaudacion de recursos de terceros a
corto y largo plazo

Efecto financiero de la aplicacion de los recursos propios
Rendimiento de acciones comunes y preferidas

Indicadores globales (EVA, EBITDA, MVA)

Costo de equidad

Produccién actual en comparacion con la capacidad instalada
Medidas de eficiencia operacional

Dependencia de tecnologia, proveedores, clientes y mano de
obra

Inversiones y desinversiones

Recursos invertidos en la gestion del capital humano
Recursos invertidos en proyectos de educacion, cultura y
desarrollo social

Nota. Adaptado de “Voluntary disclosure in the context of convergence with International Accounting Standards in Brazil”,
por Consoni y Colauto, 2016, p. 664.



2.3.2. Modelo de Chile

ITC desarrollado con la Universidad del Desarrollo de Chile, la red KPMG y Chile

Transparente. Consta de 81 atributos agrupados en seis dimensiones (ver Tabla 6). La

metodologia del estudio estd basada en la revision de informacion perteneciente a las web

corporativas y puede ser aplicado tanto a empresas privadas como del Estado (IdN, 2010).

Tabla 6

Dimensiones del Modelo de ITC de Chile
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Dimension Descripcion de la dimension Algunas Categorias
1. Presentacion y Evaltia la divulgacion sobre la empresa, sinopsis Historia corporativa
negocios historica, sus negocios, fortalezas y cobertura Mision, vision, valores
comercial.
2. GC Evaltia la divulgacion relacionada a: duefios, Estatuto social

3. Informacion para
el inversionista

4. Informacion
financiera

5. RSEyRSA

6. Miscelaneos

directorio, alta gerencia y reglas internas.

Evalua la divulgacion de informacion relevante para
un inversionista, los cuales abarcan hechos
relacionados al planeamiento estratégico e
informacion vinculada a dividendos, directorio y del

mercado bursatil donde cotizan.

Evalua la divulgacion de informacion contable
vinculado a sus documentacion de entrega y auditoria.

Evalua la divulgaciéon de informacion vinculada a

actividades de sustentabilidad.

Evalua la divulgacion de informacion relacionada a las
herramientas que proporcionan una comprension clara

de la informacion divulgada.

Remuneraciones del Directorio

Hechos esenciales
Calendario de eventos
Actas de juntas de accionistas

Memoria Anual

EE.FF. trimestrales
Memoria de Sustentabilidad
Desempeiios

Contactenos

Otros idiomas

Nota. Adaptado de “Indice de Transparencia Corporativa ITC 2010”, por Inteligencia de Negocios, 2010, p. 9
(http://www.transparenciacorporativa.cl/docs/Reporte%20ITC%202010%20(Final).pdf)

2.3.3. Modelo de Transparencia en la Informacién sobre Anticorrupcion

(TRAC)

Poder Ciudadano y Transparency International elaboraron este modelo que consta de

tres dimensiones (Poder Ciudadano, 2013). Esta sustentada con un cuestionario de 24

preguntas (ver Tabla 7).


http://www.transparenciacorporativa.cl/docs/Reporte%20ITC%202010%20(Final).pdf)
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Tabla 7

Dimensiones del Modelo de ITC de TRAC

Descripcion de la dimension Preguntas de las dimensiones
Evalua la divulgacion de los 1. Divulgacion de alguna obligacion en frente a la corrupcion
programas anticorrupcion de 2. Divulgacién sobre el cumplimiento normativas contra la corrupcion
tolerancia cero, mediante 3. Divulgacién sobre el apoyo a lucha contra la corrupcion
politicas adoptadas que se 4. Coédigo de Conducta aplica a toda la organizacion
relacionan con pagos en temas de 5. Cddigo de Conducta aplica a todos los agentes y otros intermediarios
6
7
8

caracter politico, amparo a los . Coédigo de Conducta aplica a todos los terceros en la empresa
acusadores y las obligaciones por 7. Existe un plan de entrenamiento anticorrupcion para los colaboradores
las cuales opta la organizacion. . Existe alguna normativa sobre como actuar ante aptos inadecuados

9. Existe alguna normativa prohibitoria del pago de comisiones

10. Existen sanciones por evidenciar alguna infraccion a la politica

11. Existen medios para realizar denuncias de forma confidencial

12. El plan anticorrupcion es monitoreado

13. Existe algiin compromiso que impide los tributos politicos. De estar

estas aceptadas, estas son divulgadas

Evalta informacion de las filiales ~ 14. Esta divulgada la relacién completa de las filiales mas relevantes de

1. Programas anticorrupcion

consolidadas y no consolidadas, la organizacion
identificando cuéles son, donde 15. Esta divulgada la composicion de las subsidiarias
§ estan para facilitar la evaluacion 16. Existe informacion de las ciudades donde se encuentras las
2 de la integridad de las subsidiarias relevantes de la organizacion
53 operaciones por los potenciales 17. Existe informacion de los paises donde se encuentras las
£ conflictos de interés. subsidiarias relevantes de la organizacion
A 18. Existe informacion de las subsidiarias no consolidadas de la
organizacion

19. Existe informacion de la composicion de las subsidiarias no
consolidadas de la organizacion

20. Existe informacion de las ciudades donde se encuentras las
subsidiarias no consolidadas de la organizacion

21. Existe informacion de los paises donde se encuentras las
subsidiarias no consolidadas de la organizacion

2. Transparencia organizacional

Evalta informacion de la 22. La organizacion tiene implementado sistemas de gestion tales como
empresa, con el cual los 1a ISO 9001, ISO 14001 entre otras

stakeholders podran observar los ~ 23. La organizacion cuenta con alguna certificaciéon en ISO

pagos que cada empresa realiza, 24. Divulga las certificaciones de su organizacion en sitios web

su impacto en la economia de un

determinado Estado. Incluso

indica la semejanza de los

criterios de transparencia de la

organizacion en otras naciones.

Nota. Adaptado de “Capitulo Argentino de transparencia internacional”, por Poder Ciudadano, 2017, p. 12
(http://poderciudadano.org/wp-content/uploads/2013/12/TRAC-Final-Report-Poder-Ciudadano-TI-Argentina-
Espa%C3%B1ol.pdf)

3. Sistema de gestion

2.3.4. Modelo del Foro Internacional de Transparencia Civil para la
Recuperacion de Activos (CiFAR)

Analiza siete dimensiones que engloban 86 variables, las cuales son evaluadas con
informacion de informes anuales de los sitios web corporativos. Evalta los componentes mas
relevantes que incluyen la informacién de los accionistas y la divulgacion de la politica
contable (ver Tabla 8). Generalmente califica con: (a) 0, cuando no se revela dicha

informacion; y (b) 1, cuando fue revelada (Biatek-Jaworska, 2016; Hope, 2003).
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Tabla 8

Dimensiones del Modelo de ITC de CiFAR

Dimensiones Descripcion de la dimension Variables
1. Politica Evalua la divulgacion de 1. Normas de contabilidad
contable informacion de caracter 2. Estados financieros

contable, detalle de 3. Detalles del 50% de inversiones a largo plazo

inversiones y costos en 4. Detalles de 21-50% de inversiones a largo plazo

general para dar un marco 5. Detalles del 20% de inversiones a largo plazo
6
7
8
9

general del desempetio de la Punto de partida para el estado de flujo de efectivo
organizacion. Costos de investigacion y desarrollo
Costos de pension
Razones para articulos extraordinarios
10. Método de calculo del costo de inventario
11. Método de adquisicion
12. Contabilidad de Goodwill
13. Impuestos diferidos
14. Gerente externo de fondos de pensiones
15. Arrendamientos financieros a largo plazo
16. Método de traduccion de moneda extranjera
17. Ganancias y pérdidas de traduccion en moneda extranjera
18. Reservas discrecionales
19. Interés minoritario
20. Pasivos contingentes

2. Hojade Evalua la divulgacion de 21. Hoja de balance completa
balance informacion del estado de 22. Activos actuales separados de bienes fijos
ganancias en general. 23. Responsabilidad actual sin considerar la de largo plazo

24. Patrimonio de los propietarios separado de responsabilidad
25. Separacion de reservas no participativas y reservas de capital
26. Ganancias retenidas

27. Efectivo y equivalentes de efectivo

28. Cuentas por cobrar

29. Inventarios

30. Activos circulantes

31. Activos fijos en el lado del activo

32. Fondo de comercio y otros intangibles

33. Activos totales

34. Cambios en el patrimonio

35. Apropiacion de ganancias retenidas

36. Activos totales derivados

3. Informacion Evalia la divulgacion de 37. Dividendos por accion

de los informacion relevante de 38. Ganancias por accion

accionistas caracter financiero enfocado a 39. Numero de acciones sobresalientes
los accionistas, los cuales 40. Multiples acciones
estan determinados por los 41. Valor nominal
dividendos, ganancias y valor 42. Dividendos totales
nominal de las acciones. 43. Division de existencias, dividendo y problemas de derechos
Indica ademas la composicion 44. Precio de mercado
del accionariado. 45. Listado de acciones

46. Volumen negociado

47. Ganancias diluidas por accion

48. Dividendos trimestrales y provisionales
49. Cambios en el capital

50. Diferentes dividendos

51. Ganancias por accion

52. Accionistas significativos

53. Composicion de participaciones

Nota. Adaptado de “Determinants of information disclosure by companies listed on the Warsaw Stock Exchange in Poland”,
por Biatek-Jaworska, 2016, p. 164.
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Dimensiones del Modelo de ITC de CiFAR (continuacion)

Dimensiones Descripcion de la dimension Variables
4. Informacién Evalua la divulgacion de 54. Direccion, teléfono, fax
general informacion de caracter 55. Segmento de producto o segmento geografico

estratégico relacionado a la
situacion actual y futura de la
empresa.

5. Flujo de fondos Evalua la divulgacion de
informacion del flujo de

efectivo de forma completa y

desagregada de las
operaciones.
6. Estado de Evaltia la divulgacion de
resultados informacion del estado de

resultados enfocando las
cuentas consolidadas, el costo
de los bienes, las ventas,
ingresos e intereses.

7. Informacion
suplementaria

Evalua la divulgacion de
informacion que
complementa las dimensiones
antes mencionadas.

56

62

65.
66.
. Estado de resultados completo
68.
69.
70.
71.
. Ganancias y pérdidas de divisas
73.
74.
75.
76.

77.

67

72

78

83

. Informacion de gestion
57.
58.
59.
60.

61.

Informacion de las subsidiarias
Planes futuros o declaracion del CEO
Numero de empleados

Fin de afio fiscal

Estado de flujo de efectivo completo

. Flujo de efectivo de las operaciones
63.
64.

Definiciones de fondos (flujo de caja)
Estado de flujo de efectivo

Cuenta de resultados consolidada
Costo de los bienes vendidos

Ventas

Venta general y administrativo
Costos

Ingresos de explotacion

Ganancias y pérdidas extraordinarias
Ingreso por gastos de impuesto
Interés minoritario

Ingresos netos reportados

Ganancias por compartir

. Ganancias por accion
79.
80.
81.
82.

Notas a las cuentas

Divulgacion de eventos posteriores
Remuneracion de directores y oficiales
Costos de investigacion y desarrollo

. Gastos de capital
84.
85.
86.

Lista de miembros de la junta y accionistas
Exportaciones
Resumen financiero

Nota. Adaptado de “Determinants of information disclosure by companies listed on the Warsaw Stock Exchange in Poland”,

por Biatek-Jaworska, 2016, p. 164.

2.3.5. Modelo de las empresas del IBEX 35

Basado en la informacion abierta de las paginas web. Esta metodologia es una

adaptacion del modelo disefiado por Boson y Escobar en el 2006, consta de 41 variables y

tres dimensiones (ver Tabla 9). Califica con cero y uno dependiendo si muestran o no la

informacion. Asimismo, el puntaje puede encontrarse entre 0 y 100 puntos (Baraibar & Luna,

2012; Briano & Rodriguez, 2013; Sanz y Aliaga, 2008).
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Tabla 9

Dimensiones del Modelo de ITC de las Empresas del IBEX 35

Dimensiones Descripcion de la dimension Sub Dimensiones
1. Informacion Evalua la divulgacion de 1. Sitio web en inglés y espafiol
corporativa informacion relacionada a la 2. Perfil corporativo
empresa entorno a su perfil 3. Estrategia
estratégico, clientes, proveedores, 4. Productos, servicios, negocios y marcas
tecnologia y responsabilidad 5. Presencia, cobertura y subsidiarias
social. 6. Datos de consumidores
7. Proveedores
8. Calidad
9. Diseiflo y desarrollo
10. Sociedad y entorno medioambiental
11. Mapa para llegar a la empresa y forma de contacto
12. Gestion del talento humano
13. Comunicaciones a terceros
14. Responsabilidad social empresarial
2. Informacion Evaltia la divulgacion de 15. Informe anual
financiera / informacion financiera de un 16. Informe trimestral
Relacion con  determinado periodo a través de 17. Cifras relevantes e indicadores financieros
inversores indicadores. Asimismo, determina 18. Registros (SEC, 20F, NYSE-NASDAQ, AMX 10U,
la calidad de la informacion Latibex)
relevante que se da a conocer. 19. Informacion relevante para los inversores
20. Informacion organizacional
21. Informacion sobres perfil crediticio
22. Hechos y noticas relevantes
23. Mercados bursatiles internacionales
3. GC Evalua la divulgacion de 24. Cobdigos de ética o regulaciones internas de conducta
informacion relacionada a 25. Politicas de GC
politicas y reglas de 26. Informes de GC
comportamiento interno tanto 27. Asamblea de accionistas
para accionistas como para el 28. Composicion del consejo de administracion
personal en general. 29. Indemnizacion del directorio administracion
30. Comité de apoyo en Auditoria
31. Comité de apoyo en GC
32. Comité de apoyo en Nombramientos y remuneracion
33. Comité de apoyo en Planeacion y finanzas
34. Comité de apoyo para otros temas
35. Directorio
36. Constitucion accionarial
37. Reglamentos sindicales
38. Derechos de los asociados minoritarios
39. Politica de distribucion de dividendos
40. Adquisicion
41. Elementos de peligro

2.3.6. Modelo de Serbia

Nota. Adaptado de “Transparencia de la informacion corporativa en internet de las empresas del IBEX 35”, por Briano y
Rodriguez, 2016, p. 196.

Serbia tiene desarrollado dos modelos de indice de divulgacion de informacion

(Denci¢-Mihajlov & Spasi¢, 2016), los cuales son:

(2) Modelo para el indice de divulgacion obligatoria. El modelo cuenta con cinco

dimensiones y 25 variables (ver Tabla 10). Generalmente califica con: (a) 0, cuando la

informacion no fue revelada; y (b) 1, cuando fue revelada. Sin embargo, tiene
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excepciones que evalua variables con 0, 1 o 2; las cuales estan detalladas en la Tabla

11.

Tabla 10

Dimensiones del Modelo Obligatorio de ITC de Serbia

Dimensiones Descripcion de la dimension Variables
1. Informacién Evalta informacion en general 1. Informacion del precio de las acciones
general sobre la del GC de la empresa. 2. Informacion sobre subsidiarias y/o compaiiia matriz
compaiiia 3. Numero de empleados
4.  Acciones de propiedad de los directores
5. Cédigo de GC
2. Informacion Evaltia informacién financiera 6. Declaracion de la persona responsable
general de informes  basica que busca confirmar la 7. Divulgacién de informe de los auditores
financieros credibilidad de los estados 8. Remuneracion de los directores
financieros de las empresas. 9. Informes financieros provisionales
3. Principios 'y Evalta la divulgacion de 10. Divulgacién de politicas contables
practicas de politicas contables simples. 11. Divulgacion de estimaciones contables
contabilidad 12. Divulgacién de impuestos sobre la renta y diferido
13. Divulgacion de transacciones con partes relacionadas
14. Divulgacion de informacion del segmento
4. Informacion sobre Evalua informacion relacionada 15. Divulgacion de cambios en estimaciones contables
eventos a eventos significativos que 16. Divulgacion de eventos después del informe
significativos que afectaron al negocio y en la 17. Divulgacion de pasivos y activos contingentes
afectaron el gestion por politicas contables 18. Divulgacion del efecto de la moneda extranjera
desempefio complejas. 19. Divulgacién de otros ingresos y gastos
5. Pronostico de Evalua informacion sobre la 20. Ganancias por accion
informacion prediccion de las ganancias 21. Dividendo por accién
relevante futuras segun la bolsa de valores ~ 22. Asignacion de ganancias retenidas
del pais en estudio. 23. Actividades de innovacion y desarrollo
24. Riesgos
25. Desarrollo empresarial previsto en el futuro

Nota. Adaptado de “Mandatory and Voluntary Disclosures of Serbian Listed Companies-Achieved Level and Some
Recommendation for Improving their Relevance”, por Denéi¢-Mihajlov y Spasi¢, 2016, pp. 27-29.

Tabla 11

Puntuacion de las Variables del Modelo Obligatorio de ITC de Serbia

Variables

Puntuacion de las variables

Informes financieros

Divulgacion de impuestos

Gobierno Corporativo

Informacion sobre la remuneracion de los directores

Divulgaciones de riesgos narrativos

0 cuando la informacion del auditor no fue revelada
1 cuando se revela inicamente la opinion del auditor
2 cuando se divulga por completo el informe del auditor

0 cuando no existe divulgacion

1 cuando la informacién basica fue revelada sin explicaciones
cuantitativas o narrativas

2 cuando la divulgacion fue completa

0 cuando la informacién del codigo no fue divulgado

1 cuando se aplica el codigo de alguna otra organizacion (por
ejemplo, la OCDE o la Camara de Comercio de Serbia)

2 cuando aplica su propio codigo

1 cuando el total del sueldo de todos los directores fue revelado
2 cuando se detallaron los sueldos por separado para cada director

1 cuando estan codificadas
2 cuando los riesgos narrativos y cuantificados se codifican
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(b) Modelo para el indice de divulgacion voluntaria. El modelo cuenta con seis
dimensiones y 39 variables (ver Tabla 12). Generalmente califica con: (a) 0, cuando la
informacion no se revela; (b) 1, cuando la informacion se revela. No obstante, también
se utilizan pesos especificos de 0, 1 y 2 seguin la Tabla 13.

Tabla 12

Dimensiones del Modelo Voluntario de ITC en Serbia

Dimensiones Variables
1. Informacion general de la 1. Objetivos corporativos y mision
empresa 2. Visiéon

3. Historia de la empresa
4. Divulgaciones de Internet
5. Ubicacion (por ejemplo, en google maps u otro)
6. Galeria de fotos

2. Datos comerciales generales 7.  Descripcion del negocio
8. Descripcion del ambiente de negocios
9. Descripcion de los productos y servicios

10. Descripcion de las barreras del mercado

11. Premios para productos y servicios

12. Politica de calidad y control

13. Estructura de calificacion de los empleados

3. Gobierno Corporativo 14. Descripcion de la organizacion u organigrama

15. Informes de las reuniones de la junta directiva (si corresponde)

16. Nombre y funcidn de los miembros del consejo de direccion (incluye a la
junta de supervisores de ser necesario)

17. Educacion (calificada) de miembros del personal directivo (incluye a la junta
de supervisores de ser necesario)

18. Acciones de directores y miembros del personal (incluye a la junta de
supervisores de ser necesario)

19. Politicas de compensacion

20. Cédigo de GC disponible en la pagina web de la empresa

21. Cédigo de GC divulgado

22. Cébdigo de conducta divulgado

4. Divulgaciones sociales y 23. Informacion sobre la contribucion a la comunidad
ambientales 24. Premios a la responsabilidad social corporativa
25. Gastos de proteccion ambiental
26. Politica ambiental y programas

5. Desempeiio financiero pasado 27. Informes financieros agregados durante al menos los tltimos tres afios
28. Cambios en los precios de las acciones durante el afio
29. Razones de liquidez reveladas
30. Ratios de rentabilidad revelados
31. Otras relaciones reveladas
32. Gréficos, figuras y similares utilizados
33. Comparacién de cifras reales con los objetivos

6. Pronodstico de informacion 34. Se discutieron las tendencias comerciales futuras
relevante 35. Plan para alcanzar objetivos corporativos
36. Desarrollo de nuevos productos y servicios
37. Proyeccion de ventas y flujo de caja
38. Plan de inversiones
39. Riesgos y oportunidades previstos
Nota. Adaptado de “Mandatory and Voluntary Disclosures of Serbian Listed Companies-Achieved Level and Some
Recommendation for Improving their Relevance”, por Denci¢-Mihajlov y Spasic¢, 2016, International Journal of Business &
Economic Sciences Applied Research, pp. 30-31.
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Tabla 13

Puntuacion de las Variables del Modelo Voluntario de ITC en Serbia

Variables Puntuacion de las variables
Descripcion del negocio y el plan de 0 cuando no existe divulgacion
inversiones futuras 1 cuando se revela informacion basica

2 cuando la divulgacion es completa porque se detalla explicaciones
cuantitativas y narrativas

Divulgaciones en los sitios web 0 cuando la empresa no tiene presentacion en su propia pagina web
1 cuando la pagina esta solo en el idioma del pais de estudio
2 cuando las revelaciones estan en internet en al menos un idioma
extranjero

2.3.7. Estudios previos en Transparencia Corporativa

Existen diversos estudios vinculados a la transparencia, los cuales analizados a fondo
pueden ser considerados también modelos de Transparencia Corporativa porque brindan
informacion de las diversas dimensiones, variables y factores. Estas investigaciones tienen
dos perspectivas:

Perspectiva de divulgacion de informacion voluntaria. Esta contiene informacion
relacionada a los pronosticos financieros, presentaciones de informes a terceros en reuniones
anuales, comunicaciones en diarios, informacion recopilada de sitios web de caracter social,
corporativo o financiero (Briano, 2012). Las razones que impulsan a la divulgacion voluntaria
son: (a) las transacciones en el mercado bursatil, los cuales reducen la asimetria de la
informacion y los costos asociados a su financiamiento; (b) el control corporativo, utilizado
para brindar una mejor percepcion de desempeiio de la empresa cuando esta es pequefia o
tiene bajos ingresos; (c) la compensacion de acciones hacia los gerentes; (d) la reduccion de
las acciones legales por informar malas noticias de la organizacion; y (e) los costos de
propiedad, utilizados por los gerentes para evitar brindar informaciéon que perjudique la
posicion de la empresa (Collet & Hrasky, 2005).

Perspectiva de divulgacion de informacion obligatoria. Esta contiene informacion
relacionada a temas financieros y contables, utilizando controles administrativos e

instrumentos o leyes especificos, entre otros. En ese sentido, son diversas las instituciones
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que han buscado uniformizar el contenido de la informacidn corporativa, entre estos
organismos se tiene a la Ley de Sabarney Oxley, el Comité Cadbury y la OCDE (Briano,
2012).

Los diversos estudios previos al detalle, sobre como medir la Transparencia
Corporativa, se encuentran en el Apéndice B. Dichos estudios complementan la informacion
de las dimensiones y variables con los seis modelos antes detallados para generar la propuesta
del instrumento de medicion de Transparencia Corporativa del presente estudio. Es decir,
estos estudios brindaron las nociones de las variables a utilizar como indicadores para medir
la transparencia. Asi también, proporcionaron informacion de entrada sobre la metodologia
de investigacion y evaluacion de resultados (ver Tabla 14).

Tabla 14

Aporte de Investigaciones Previas

Autor Aporte

Alseaeed (2006); Collet y Hrasky (2005);  Evalua la dimension relacionada a las divulgaciones en temas financieros de
Craig y Diga (1998); Hannifa y Cooke caracter mandatorio, la cual es considerada relevante para el indice a
(2002); Hossain y Reaz (2007); Lim, proponer. Asimismo, al analizar contenido de informes sociales, brinda

Matolcsy y Chow (2007); Owusu-Ansah y nociones de como realizar una adecuada evaluacion.
Yeoh (2005)

Jaggi y Low (2000) Evalta las dimensiones del modelo CiFAR del cual se tomaran dimensiones
para el instrumento a elaborar. Asimismo, considera las divulgaciones
ambientales, las cuales son consideradas relevante para el indice a proponer.

Lodhia (2000) Evalua la dimension relacionada con temas ambientales, la cual es
considerada relevante para el indice a proponer.

Agca 'y Onder (2007); Alhazaimeh, Dan pautas sobre la aplicacion de cuestionarios en aspectos relevantes de GC

Palaniappan y Almsafir (2014); Garay et de las empresas y en dimensiones de divulgacion voluntaria. Ademas

al. (2006); Khan, Chand y Patel (2013); concluyen que la divulgacion voluntaria incrementa el valor de las empresas.

Muttakin y Subramaniam (2015); Qu et al.  Adicionalmente, sustenta que los stakeholders y empresas del mercado,

(2012); Rouf (2011); Uyar y Kilig (2012)  valoran la divulgacion voluntaria de informacion, lo cual la convierte en un
mecanismo de atraccion de inversion. Incluso indican que existe un bajo nivel
de divulgacion voluntaria de informacion en empresas altamente
concentradas y familiares.

Por ejemplo, de la Tabla 14, se tiene la investigacion voluntaria de alcance descriptivo
realizada en Bangladesh por Alhazaimeh y Palaniappany Almsafir (2014) a compaiias
pertenecientes a la Bolsa de Valores de Amman (ASE) durante el 2001 — 2010 y que no
pertenecen al sector financiero. Este estudio tiene un enfoque cuantitativo con disefio

transversal. Aporto al presente estudio brindando nociones de como combinar las
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dimensiones de la informacion voluntaria y obligatoria. Otro estudio relevante, es el realizado
por Lodhia (2000), el cual mediante una metodologia descriptiva, con enfoque cualitativo y
disefio transversal proporcion¢ la vision clara del como evaluar las dimensiones con
informacion abierta a través de un analisis de contenido de informes sociales para las
divulgaciones ambientales y éticas.

Asimismo, el estudio de Hannifa y Cooke (2002) proporciono otra forma de la
evaluacion de las variables de responsabilidad social e informacion estratégica. En esa linea
el estudio de Jaggi y Low (2000), asi como el de Craig y Diga (1998), sirvieron de referencia
para indicar como se pueden combinar variables de modelos de divulgacion voluntario con
obligatorios y que estos a su vez pueden aplicarse a diversos paises.

2.4, Resumen

La transparencia ha adquirido un papel relevante debido a que esta brinda informacion
simétrica a los diversos stakeholders, entre los cuales intenta captar el mayor interés de los
inversionistas. Tal es asi que su concepto ha evolucionado y hoy se habla de transparencia
corporativa Optima, transparencia radical y transparencia dindmica. Asimismo, se tiene que
los campos donde se define la Transparencia Corporativa involucran a las finanzas y
contabilidad, la gestion del talento humano, el marketing, el GC y el medio ambiente. Por
ello, existe una diversidad de conceptos relacionados a Transparencia Corporativa, cuyos
enfoques son: (a) orientacion a la difusion y disponibilidad de informacidn, (b) orientacion al
receptor de informacion, (c) orientacion al tipo o caracteristicas de la informacion, (d)
orientacion integral, (e) orientacion respecto a la regulacion de la variable corrupcion, y (f)
orientacion respecto a la variable confianza.

El concepto principal de Transparencia Corporativa, con el enfoque hacia la difusién
de disponibilidad de informacion indica que la transparencia divulga y pone a disposicion

informacion financiera o no. En el enfoque hacia el receptor, el concepto mas relevante indica
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que la transparencia es un medio para dar informacion a terceros en general con el propdsito
de captar inversionistas. El enfoque relacionado al tipo de caracteristica de la informacion
brindada indica que la informacion que se divulga puede ser de carécter financiero u
operativo. En el enfoque integral se tiene que la transparencia es un sistema de gestion para
captar inversionistas porque con ello las organizaciones brindan variables clave del manejo
de los recursos. En el enfoque de regulacion hacia la variable corrupcion se indica que la
transparencia es una herramienta que ayuda a reducirla. Finalmente, se indica que la
Transparencia Corporativa también puede ser definida seglin el grado de confianza que se
requiera generar en los grupos de inter¢s.

Por otro lado, se tiene que un modelo de Transparencia Corporativa es una necesidad
para proteger los intereses de los inversionistas, caracterizado por evaluar informacion
divulgada de forma clara y precisa. En base a ello, la presente investigacion describe seis
modelos. El primer modelo de Brasil evalua la informacién voluntaria, tiene cuatro
dimensiones con 27 sub dimensiones, su evaluacion consiste en colocar puntuaciones de: (a)
0, cuando no existe informacion sobre la categoria; (b) 1, cuando la informacion declarada se
detalla en forma cualitativa en términos descriptivos; y (c) 2, cuando la informacion
declarada es de forma cuantitativa (financiera o no), es decir expresada en nimeros. La
principal ventaja de este modelo es su robustez porque evalua informacion de caracter no
financiero que complementa y ayuda a entender las variables del modelo de divulgacion
obligatorio. Su principal desventaja es la evaluacion de informacion de aspectos
operacionales, esta es poco util y puede confundir porque los inversionistas no estan
familiarizados con ella.

El segundo modelo es el desarrollado por IdN de Chile, el cual estd basado en la
revision de informacion perteneciente a las paginas web corporativas que consta de 81

atributos agrupados en seis dimensiones. Su principal ventaja es la evaluacion de informacion
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de caracter financiero y no financiero, incluyendo informacion social como RSE y RSA. Su
principal desventaja es que el modelo se basa en la evaluacion de la informacion abierta de
paginas web y con ello pierde objetividad. El tercer modelo es el desarrollado por TRAC,
consta de tres dimensiones sustentadas con un cuestionario de 24 preguntas con respuestas en
escala Likert. La principal ventaja de este modelo es que el mecanismo de recoleccion de
datos es menos subjetivo (es una encuesta). Su principal desventaja es que no evalua
variables de interés financiero, GC o de caracter social (RSE y RSA) los cuales son
relevantes para los inversionistas.

El cuarto modelo es el CiFAR, el cual evalta siete dimensiones con 86 variables
utilizando informacién de informes anuales de los sitios web corporativos. Su calificacion es
con: (a) 0, cuando no se revela dicha informacion; y (b) 1, cuando fue revelada. La principal
ventaja de este modelo es la evaluacion profunda de la informacion de caracter financiero. Su
principal desventaja es que, al evaluar solo informacion de caracter financiero, deja de lado la
divulgacion de informacion de carécter social (no financiero) como RSE y RSA. El quinto
modelo corresponde al modelo IBEX 35, cuyo nombre deriva porque este modelo se aplica a
las empresas que pertenecen al IBEX, se basa en el andlisis de la informacion abierta que
puede encontrarse las paginas web, tiene 41 variables y tres dimensiones. Califica con cero y
uno dependiendo si muestran o no la informacion. La principal ventaja de este modelo es la
evaluacion de informacion relacionada con los inversores. Su principal desventaja es su
enfoque, esta direccionado solo a empresas que cotizan en el mercado bursatil.

Finalmente, el sexto modelo corresponde a Serbia, tiene dos variantes: (a) el modelo
aplicado para la divulgacion de informacion obligatoria, el cual consta de cinco dimensiones
y 25 variables; y (b) el modelo de divulgacién voluntaria, el cual consta de seis dimensiones
y 39 variables. Ambos modelos califican con: (a) 0, cuando la informacidn no se revela; (b)

1, cuando la informacion se revela; sin embargo, también se utilizan pesos de 0, 1 y 2 para
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casos especificos. La principal ventaja de este modelo es su robustez porque contiene
parametros de la divulgacion voluntaria y mandatorio que brindan informacion mas precisa
de la relacion de la empresa con sus stakeholders. Su principal desventaja es que la
combinacion de factores mandatorios con no mandatorios, inciden en la pérdida de
objetividad debido a que las empresas pueden divulgar con poca seriedad ciertas variables al
no estar reguladas.

2.5.  Conclusion

No existe un concepto unico de Transparencia Corporativa porque esta variable es
estudiada en varios campos y bajo diversos enfoques. En tal sentido, la definicion més idonea
que se brinde debe estar alineada al propoésito del por qué se requiere definirla.

Un modelo de Transparencia Corporativa debe ser: (a) claro, en relacion a la difusion
en los medios de comunicacion; (b) su coherencia lingiiistica, presentacion, gestion del ruido
y la relevancia; y (c) preciso. Asimismo, sus motivadores que impulsan su elaboracion giran
en torno a la necesidad de contar con un instrumento que contabilice la transparencia de
forma objetiva, medible, y verificable sin perder su esencia cualitativa.

Los modelos e instrumentos para la medicion de Indice de Trasparencia Corporativa
se elaboran considerando distintos enfoques como informacion voluntaria e informacion
obligatoria. Estos modelos pueden abordar diversas dimensiones o variables tales como el
ambito contable, politico, financiero y social, entre otros.

La calificacion de las variables de los modelos de transparencia puede realizarse en
escala Likert, colocando: (a) 0, cuando no existe informacion sobre la categoria; (b) 1,
cuando la informacién declarada se detalla en forma cualitativa en términos descriptivos; y
(c) 2, cuando la informacion declarada es de forma cuantitativa (financiera o no), es decir

expresada en niameros.
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Las dimensiones de: (a) Gobierno Corporativo, (b) informacidn corporativa e (c)
informacion financiera, constituyen puntos en comun que se detallan en los modelos de
divulgacion obligatoria, es decir para empresas que cotizan en los mercados bursatiles del
pais en estudio. Asimismo, las dimensiones de: (a) informacion relevante para el
inversionista, (b) informacidn relacionada a la responsabilidad social empresarial y
ambiental, asi como (c¢) los programas anticorrupcion; constituyen puntos clave que
fortalecen los modelos al brindar informacion que buscan crear valor compartido y solucionar
problemas sociales en si.

La divulgacién de los programas anticorrupcion puede ser un factor relevante por
considerar en el modelo a proponer de la presente investigacion. Esta se puede realizar
evaluando la difusion de las politicas adoptadas respecto a como actuar en estos casos.

El mecanismo de recoleccion de datos mas adecuados para el modelo de transparencia
debe considerar el uso y evaluacion no solo de la informacion abierta que se encuentre en las
paginas web corporativas. La utilizacion de encuestas o entrevistas a profundidad; como
mecanismo de recoleccidn complementarios, pueden brindar mayor detalle de informacion y

asi reducir la subjetividad de la evaluacion.
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Capitulo 111: Metodologia de la Investigacion

Para la construccion del IC de la presente investigacion se ha utilizado como
referencia metodologica el disefio presentado por la OCDE (2008). Esta consideracion se
basa en el reconocimiento internacional que presenta esta institucion en la difusion de
iniciativas, politicas y normativas para mejorar el bienestar econdomico, social y ambiental en
economias desarrolladas y emergentes. Adicionalmente, por la cooperacion con el Estado
Peruano en el Programa Pais para abordar aspectos como: (a) desarrollo econdmico, (b)
gobernanza publica, (c) transparencia y lucha contra la corrupcion, (d) productividad y capital
humano, y (¢) medio ambiente, los cuales presentan una relacion directa con el presente
estudio (OCDE, 2016b).
3.1. Metodologia OCDE para la Elaboracion del ITC

En la Tabla 15 se presenta las etapas que comprende la metodologia de la OCDE
(2008) para la construccion del ITC de un pais, donde se sefialan los puntos de la presente
investigacion relacionados en el desarrollo de cada una. Posteriormente se desarrollara cada
una de estas etapas.
Tabla 15

Etapas para la Construccion del ITC de un Pais

Etapa de la metodologia OCDE ITC para un pais
1. Desarrollo del marco conceptual Capitulo II
Capitulo III, punto 3.1
Capitulo IV, punto 4.1
2. Eleccién de los componentes del indicador Capitulo 111, punto 3.2
Capitulo IV, punto 4.2,4.3 y 4.4

3. Tratamiento de datos Capitulo III, punto 3.3

4. Analisis multivariable Capitulo III, punto 3.4; 3.5y 3.6

5. Normalizacion de datos Capitulo IV, punto 4.5, 4.6,4.7y 4.8
6. Ponderacion y agregacion

7. Analisis de incertidumbre y sensibilidad Capitulo III, punto 3.7; 3.8; 3.9y 3.10
8. Revision de indicadores simples Capitulo V

9. Conexion con otros indicadores

10. Visualizacién de los resultados
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3.1.1. Desarrollo del marco conceptual

El objetivo principal en esta primera etapa es comprender el contexto y el fendmeno
de estudio, es decir, definir con precision el ITC a elaborar y detallar las categorias y
relaciones entre los indicadores simples que conforman el instrumento. Para conseguir este
proposito, la OCDE (2008) recomienda la participacion de distintos grupos de interés y
expertos tematicos con el fin de obtener aportes que brinden solidez al marco conceptual.
Siguiendo esta linea, la OCDE recomienda considerar los siguientes aspectos: (a) definicion
del concepto multidimensional, donde se debe proporcionar el alcance y objetivos del IC lo
cual posteriormente es evaluado por los stakeholders; (b) clasificacion del IC en dimensiones,
donde se describe las relaciones existentes entre los componentes del IC para facilitar la
creacion de dimensiones y posterior ponderacion de los factores identificados; y (c) creacion
de criterios de seleccion de indicadores, lo cual sirve como lineamiento para decidir la
inclusion de un indicador al IC.

Entonces, al término de este paso, con la informacion plasmada en el Capitulo II, el
ITC brind6 un concepto claro del fendémeno a evaluar, el cual se detalla en el Capitulo IV
punto 4.1 en la definicion de Transparencia Corporativa. Asimismo, se tuvo un listado de las
potenciales dimensiones que podrian utilizarse para evaluar la transparencia y una lista
detallada de los criterios operativos para la seleccion de los factores y variables.

3.1.2. Eleccién de los componentes del indicador

El objetivo de este paso es la descripcion y seleccion de los componentes para el
sistema de indicadores que permita garantizar una evaluacion adecuada del nivel de
transparencia. Para este proposito y considerando el marco tedrico desarrollado en el paso
previo, los indicadores fueron seleccionados basados en: (a) la disponibilidad de la
informacion de las empresas, sin distinguir rubro o sector; (b) la solidez analitica para el

cuestionario utilizando 0 y 1 como criterio de aceptacion objetivo; (c) la relevancia; y (d) la
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correlacion. Cabe indicar que la informacion de las organizaciones también puede estar
publicada por una institucion ajena a ella, pero esta debe contar con prestigio (OCDE, 2008).

Por otro lado, es importante acotar que pueden existir escenarios donde el proceso de
seleccion puede ser subjetivo dada la escasez de datos cuantitativos, limitando la fiabilidad en
la construccion del IC (OCDE, 2008). Segun lo expuesto previamente, la recomendacion ante
posibles escenarios inciertos o con pocos datos disponibles es el uso de variables proxy, por
lo cual se debe tener precaucion en su uso, y de ser necesario porque los datos permiten que
se realice, se debe realizar una verificacion mediante un andlisis de correlacion y sensibilidad.

Entonces, al finalizar esta etapa el ITC se obtuvo una lista de los indicadores
identificados y un resumen sus caracteristicas y la razon del por qué emplearlas (ver Capitulo
IV punto 4.2, 4.3 y 4.4). En cuanto a las fuentes de informacion, el modelo de ITC obtendra
informacion de: (a) la propia empresa en sus sitios webs corporativos, (b) las entidades
fiscalizadoras o reguladoras, y (c) un cuestionario para una de las dimensiones, mediante el
desarrollo de una encuesta de percepcion de 15 preguntas.

3.1.3. Imputacion de datos

Segun lo expuesto en la etapa previa por la OCDE (2008), los escenarios inciertos y la
falta de datos pueden influir en la fiabilidad del IC, por ello es importante un tratamiento de
datos adecuado que permita garantizar los niveles de calidad del modelo. En primera
instancia, se brinda una clasificacion segun los patrones faltantes: (a) pérdida de datos
completamente al azar (MCAR, por sus siglas en inglés), los valores faltantes no estan
relacionados a la variable de interés u otra variable del sistema de indicadores; (b) pérdida de
datos al azar (MAR, por sus siglas en inglés), los valores faltantes no dependen de la variable
de interés, sino que son condicionales a otras variables del conjunto de indicadores; y (c)
pérdida de datos sistematica (NMAR, por sus siglas en inglés), los valores faltantes dependen

de los valores mismos.
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Dado que la mayoria de los métodos de tratamiento de datos existentes estan basados
en los patrones MCAR y MAR, en el caso de estar en un escenario NMAR el patron debe ser
modelado en forma independiente e incluido en el sistema de indicadores. En esta linea,
dentro de la literatura existen tres métodos generales para el tratamiento de datos faltantes:
analisis completo de casos, tratamiento Unico y tratamiento multiple. En el primer método se
eliminan los registros faltantes del analisis, lo cual puede generar diferencias sistematicas
entre muestras completas e incompletas ocasionando estimaciones con sesgo nulo, si los
registros eliminados representan una submuestra aleatoria de la muestra general. Como regla
general, los casos no se omiten si una variable tiene mas del 5% de valores nulos o vacios
(Little & Rubin, 2002).

Por otro lado, los patrones MCAR o MAR utilizan diversos métodos dependiendo si
se utiliza uno o maltiples tratamientos de datos. En el caso se utilice un solo tratamiento, las
técnicas a considerar son: (a) sustitucion de la media, la mediana y la moda; (b) imputacion
de regresion, (c) imputacion de cubierta fria y caliente; e (d) imputacion de maximizacion de
la expectativa. Asimismo, si se emplea multiples tratamientos, las técnicas a considerar son la
cadena de Markov y el algoritmo de Monte Carlo. Adicionalmente es importante resaltar la
ventaja que tiene el uso del método de tratamiento multiple sobre el simple; el cual
basicamente se debe al uso de la varianza para reflejar la incertidumbre de la imputacion por
cada dato perdido. Entonces, al finalizar esta etapa el modelo de ITC no considero
imputacion de datos en la recoleccion de informacion primaria o secundaria. En tanto, de
existir data faltante esta serd considerada totalmente aleatoria segiin la OCDE (2008), el cual
incluso puede ser una caracteristica del sector econdmico en analisis.

3.1.4. Analisis multivariable

En esta etapa se evalta la idoneidad del conjunto de datos obtenidos y se sustentan las

futuras decisiones metodologicas respecto al proceso de construccion del indice. Para este fin,



46

la informacion se analiza en funcién a dos tipos de agrupacion: indicadores simples e
indicadores por pais segiin la OCDE (2008). En ambos casos, la participacion de un experto
es importante para validar la definicion de la estructura conceptual del indice y si todos los
indicadores del modelo son los idoneos y consistentes para evaluar el fendmeno en estudio.
En esta linea, existen diversos métodos estadisticos que pueden emplearse para realizar las
validaciones descritas (ver Tabla 16). Entonces, al terminar esta etapa se realizd las siguientes
actividades: (a) aplicacion de la técnica multivariable del Alfa de Cronbach para medir la
consistencia interna de las dimensiones; (b) agrupacion de indicadores que son
estadisticamente similares en factores y variables, y (¢) la documentacion de los resultados
obtenidos del andlisis multivariable (ver Capitulo IV punto 4.8.2)

Tabla 16

Ventajas y Desventajas de las Técnicas de Andlisis Multivariable

Técnica Multivariable Ventajas Desventajas

Analisis de (i) Reduce el conjunto de indicadores (i) Las correlaciones que se establecen entre los
Componentes del modelo preservando la variabilidad indicadores simples no siempre representan el
Principales (PCA, por  del conjunto de datos originales. fendmeno en estudio.

sus siglas en inglés) (i1) Facilita las comparaciones entre los (ii) Es sensible a la presencia de valores atipicos, lo que

indicadores del modelo, asignando las  puede causar una variabilidad errdnea en los datos.
puntuaciones mas altas a aquellos que  (ii) Es sensibles a muestras reducidas que presentan

tienen mayor variabilidad. baja correlacion con elementos del modelo.
Alfa de Cronbach (i) Mide la consistencia de los (i) Es representativo s6lo cuando el modelo calcula el
indicadores simples del modelo y valor del indice como una sumatoria de los indicadores

clasificarlos en dimensiones similares.  simples.

Analisis cluster (i) Proporciona una forma alternativa  (ii) Es una herramienta descriptiva, por lo cual algunas
de agrupacion para las dimensiones del decisiones pueden no estar claramente justificadas.
modelo de la investigacion.

Nota. Adaptado de “Handbook on Constructing Composite Indicators”, por OCDE, 2008, pp. 26-27.
(http://www.oecd.org/els/soc/handbookonconstructingcompositeindicatorsmethodologyanduserguide.htm)

3.1.5. Normalizacion de datos

El objetivo de esta etapa es hacer comparable los indicadores simples del modelo para
facilitar el proceso de agregacion, en este sentido, existe una variedad de métodos estadisticos
que pueden adoptarse (ver Tabla 17) y que tienen basicamente como premisas: estandarizar
las unidades de medida, uniformizar los rangos de variacion y ajustar los datos que presenten
una distribucion asimétrica. Al término de este paso, las siguientes actividades han debido ser

realizadas: (a) seleccion de un método de normalizacidon apropiado al modelo propuesto, (b)


http://www.oecd.org/els/soc/handbookonconstructingcompositeindicatorsmethodologyanduserguide.htm
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ajuste de los rangos y escalas de variacion, (c) tratamiento de indicadores muy sesgados, y (d)
una documentacion sobre los resultados del proceso de normalizacion efectuado (OCDE,
2008).

Entonces, el modelo de ITC utiliz6 la normalizacion de datos por re-escalamiento
debido a la diferencia en nimero de las variables operacionales definidas, y mas atin por la
encuesta, ya que esta fue elaborada con un conjunto de respuestas en escala Likert que se
detallard en el Capitulo IV punto 4.5.

Tabla 17

Meétodos de Normalizacion y sus Caracteristicas

Método Tipo de datos  Ajuste de escalas Ajuste de Ajuste al rango
que soporta de medida distancias relativas de variacion
1. Clasificacion de niveles (1) Cualitativos Si No Si
(i1) Cuantitativos
2. Clasificacion de puntuaciones por (i) Cuantitativos Si No Si
arriba o abajo del promedio
3. Distancia a una unidad de analisis (i) Cuantitativos Si No No
referencial
4. Estandarizacion (i) Cuantitativos Si Si No
5. Metodologia de indice de performance (i) Cuantitativos Si Si No
ciclicos
6. Variacion porcentual anual en afios (i) Cuantitativos Si No No
contiguos
7. Ranking (1) Cualitativos Si No Si
(i1) Cuantitativos
8. Re-escalamiento (1) Cualitativos Si Si Si

(i1) Cuantitativos
Nota. Adaptado de “Handbook on Constructing Composite Indicators”, por OCDE, 2008
(http://www.oecd.org/els/soc/handbookonconstructingcompositeindicatorsmethodologyanduserguide.htm)

3.1.6. Ponderacion y agregacion

En esta etapa se selecciona el método de ponderacion de los indicadores del modelo,
el cual permitira estandarizar la informacioén inmersa en cada variable que represente el IC
global. Es importante resaltar que no existe una metodologia de ponderacion objetiva, por
ello los criterios de ponderacion se deben realizar de acuerdo con el marco conceptual del IC.
Al finalizar esta etapa, se ha debido realizar las siguientes actividades: (a) seleccion de un
método de ponderacion apropiado al marco conceptual, (b) creacion de lineamientos de
ponderacion, y (c) una documentacion sobre el proceso de ponderacion realizado (OCDE,

2008). Entonces, para el caso del modelo de ITC se opto6 por utilizar la ponderacion
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equitativa a nivel de dimension y entre factores de una misma dimension. No obstante, el
criterio de ponderacion para las variables esta en base a su impacto en los grupos de interés a
corto y largo plazo (ver Capitulo IV punto 4.6 y 4.7).

3.1.7. Anadlisis de incertidumbre y sensibilidad,

El objetivo de esta etapa es medir la solidez del IC para brindar legitimidad y
transparencia mediante la evaluacion de la incertidumbre y sensibilidad. Esto se debe realizar
porque la elaboracion del ITC utiliza juicios subjetivos en la eleccion de los indicadores
simples, las agregaciones, la determinacion de los pesos de los indicadores, entre otros.
Asimismo, la calidad del modelo depende de la solidez de los supuestos; por ende, una best
practice es realizar un analisis de incertidumbre, centrado en como la incertidumbre de los
factores de entrada se propaga a través de la estructura del IC e impacta en su resultado, y un
analisis de sensibilidad, que evalua la contribucion de la incertidumbre del input sobre la
variacion del resultado (OCDE, 2008). Una propuesta para evaluar la incertidumbre deberia
incluir los siguientes pasos: (a) inclusion y exclusion de indicadores simples, (b) modelado de
datos basado en la varianza estimada, (c) empleo de esquemas alternativos de edicion, (d)
empleo de esquemas alternativos de normalizacion de datos, (e) empleo de esquemas
diferentes de ponderacion, (f) uso de diferentes sistemas de agregacion, y (g) uso de
diferentes valores posibles para los pesos. En tanto, el resultado final de esta etapa es
comprender la identificacion de las fuentes de incertidumbre en la elaboracion del IC
evaluando su impacto, el cual se apoya en el andlisis iterativo de incertidumbre y
sensibilidad. En base a ello, se logra establecer un modelo de ITC robusto donde la
incertidumbre se minimice (OCDE, 2008).

3.1.8. Revision de indicadores simples

El objetivo de este paso es expandir el analisis del ITC mediante sus subcomponentes

o indices simples. Si bien los indices compuestos agregan valor al ser el punto inicial de
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analisis, al descomponerlos se comprende la contribucion de cada componente o subindice al
resultado final. Existen multiples herramientas que permiten esclarecer la relacion entre los
indices compuestos y simples como: el analisis de rutas, las redes bayesianas, y el modelado
de ecuaciones estructurales (OCDE, 2008).

El analisis de los indicadores simples es empleado para comprender las ventajas y
desventajas del IC; por ende, la importancia de representarlos graficamente para el tomador
de decisiones. Tradicionalmente, las presentaciones graficas de los indicadores simples se
realizan mediante diagramas radiales, semaforos o descomposicion de color debido a su
caracteristica didactica. Para efectos del presente estudio se utilizard una combinacion de
estos tipos de graficos realizando la descomposicion del indicador compuesto en sus partes
(OCDE, 2008). De esta forma, sera posible comprender cuéles son los causales de los
resultados del indicador, si existe dominancia en una cantidad limitada de indicadores
simples y la importancia de los subcomponentes del indicador compuesto (ver Capitulo V).

3.1.9. Conexion con otros indicadores

Esta etapa tiene como finalidad corroborar los resultados del ITC mediante el
contraste con otros indicadores similares que tratan de medir el mismo concepto. La mejor
forma de plasmar esta comparativa es a través de diagramas de dispersion donde la
interpretacion producto del analisis de correlacion permite encontrar anomalias que deben ser
explicadas. En otras palabras, la correlacion simplemente indica que la variacion en los dos
conjuntos de datos es similar. En tal sentido, al finalizar esta etapa se cumpli6 los siguientes
hitos: (a) correlacionar el indicador con fendmenos medibles afines, (b) comprobar las
relaciones con las variaciones del indicador como se determin6 mediante el analisis de
sensibilidad, (c) desarrollar explicaciones impulsadas por los datos de los resultados, y (d)

documentar y explicarlos resultados (OCDE, 2008).
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3.1.10. Visualizacion de los resultados

El objetivo de esta etapa consiste en transmitir y difundir de forma entendible los
resultados del ITC; por ende, es necesario implementar una estrategia de comunicacion que
englobe la diversidad de los stakeholders. Asimismo, establecer un disefio visual para la
presentacion de resultados permite a los responsables de la toma de decisiones ejecutar
acciones respecto a las sefiales de alerta y situaciones atipicas (OCDE, 2008). Por ello, el
modelo de ITC se presentara en: (a) tablas, porque permiten tabular la informacion
empleando un orden y agrupacion de comportamientos similares; (b) grafico de barras o
columnas, porque mediante el empleo de los ejes verticales u horizontales favorecen de forma
didactica el analisis de los resultados; (c) graficos de lineas, porque permite analizar la
evolucion del indice en un periodo de tiempo; y (d) graficos radiales, porque son de gran
utilidad para conocer los gaps entre la situacion actual y la ideal. Ademas de estos tipos de
graficos se presentaran resultados en diagramas circulares y el empleo de seméaforos (ver
Capitulo V). Con todo ello, se podra comunicar la mayor cantidad de informacién de manera
clara y concisa, facilitando la toma de decision en base a los resultados obtenidos.
3.2.  Conclusiones

La metodologia propuesta por la OCDE para la elaboracion de un IC es robusta,
transparente y permite una fécil interpretacion de los resultados obtenidos. Con este proposito
la metodologia esboza una estructura de diez etapas diferenciadas con objetivos concisos, lo
que permite garantizar calidad y robustez al indice. Las etapas para construir el IC se pueden
resumir en los siguientes pasos: (a) andlisis del contexto y objetivo del estudio, (b)
identificacion de las dimensiones del sistema de medicion, (c) seleccion de indicadores
simples por cada dimension, (d) evaluacion y tratamiento de datos, (e) creacion de relaciones
entre los indicadores, (f) ponderacion de los indicadores simples por cada dimension, y (g)

evaluacion de la calidad integral del IC a través de técnicas para el analisis de sensibilidad.
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Capitulo 1V: Propuesta de un indice de Transparencia Corporativa

La propuesta del ITC considera la definicion de Transparencia Corporativa y un
marco referencial para la construccion de indices que servira de modelo general y especifico.
Finalmente, se profundizara en el analisis estadistico del ITC y sus componentes.

4.1. Definicion de Transparencia Corporativa

Son diversos los enfoques y criterios que existen en la literatura para definir o
interpretar qué es Transparencia Corporativa, lo cual ha sido materia de analisis en el
Capitulo II del presente trabajo.

Por ello y considerando que la base fundamental para alcanzar el objetivo especifico
del estudio es tener una definicion clara de este término, la presente investigacion define la
Transparencia Corporativa bajo un enfoque integral, el cual engloba al conjunto de politicas
de GC que promueven las organizaciones tanto del &mbito publico como privado. Brindando
informacion a los diversos stakeholders a través de mecanismos de acceso publico
relacionados a dimensiones generales, comerciales, financieros y contables de las empresas; y
a su interaccion en el ambito politico y de GC. Asimismo, la divulgacion de informacion
concerniente a las actividades de responsabilidad social que realiza en la industria a la que
pertenece; y que en conjunto tienen como principal proposito brindar claridad y confianza a
los grupos de interés combatiendo temas como la corrupcion. No obstante, el reto estd en
difundir informacion gestionando un adecuado equilibrio entre transparencia y
confidencialidad.

4.2. Dimensiones de Transparencia Corporativa

Los determinantes de Transparencia Corporativa, los cuales para efecto del estudio se
denominaran dimensiones, son producto de la revision y andlisis de la literatura. Siendo una
primera conclusion que no existe un consenso para establecer el conjunto de dimensiones que

componente la Transparencia Corporativa. En esa linea, la eleccion de los determinantes
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responde a multiples criterios, como por ejemplo el modelo de indice de Transparencia
Corporativa de Brasil realizado por Consoni y Douglas (2016) establece cuatro dimensiones:
(a) vision de mercado, (b) estrategia corporativa, (¢) desempeiio econémico y financiero, y
(d) aspectos operacionales. El proceso de seleccion de las dimensiones es una practica comun
en la construccion de indices; principalmente, la validacion de los modelos es apoyado por
expertos en la materia.

En ese sentido, para la seleccion de las dimensiones del indice de Transparencia
Corporativa propuesto, se toma de referencia los siguientes modelos: (a) el modelo de Brasil,
(b) el modelo de Chile elaborado por la Consultora Inteligencia de Negocio, (c) el modelo de
Chile elaborado por Transparencia en la Informacién sobre Anticorrupcion, (c) el modelo
CiFAR, (d) el modelo de IBEX 35, y (e) el modelo de Serbia. Al realizar el analisis
comparativo de las dimensiones de los modelos de ITC referenciales (ver Tabla 18) y las
ventajas y desventajas de cada modelo como se detallo en el Capitulo II (ver Tabla 3 y Tabla
4) se determina que la propuesta del Indice de Transparencia Corporativa debe englobar las
seis dimensiones propuestas.

Tabla 18

Analisis Comparativo de las Dimensiones de los Modelos de ITC Referenciales

Dimensiones Propuestas para Indice . . . IBEX Serbia
de Transparencia Corporativa Brasil Chile TRAC CiFAR 35 Obligatorio  Voluntario
Informacién General X X X
Informacion Comercial X

Informacion Financiera y Contable X
Gobernanza Corporativa

Responsabilidad Social

Ambito Politico X

X X

ol
XXX K
MR X XA

A continuacion, se describe las dimensiones propuestas de Transparencia Corporativa
y el sustento de los factores que los componen:

4.2.1. Informacion general

La primera dimension de Transparencia Corporativa es la correspondiente a

informacion general. Es importante sefalar que la divulgacion de esta informacion por parte
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de las organizaciones representa uno de los motores que impulsan la generacion de
rentabilidad al largo plazo (IdN, 2010); asimismo, el empleo de esta practica permite mejorar
aspectos internos de la empresa como son: (a) gestion interna, (b) posicionamiento de la
marca e (¢) imagen de la organizacion; lo cual permite atraer a nuevos inversionistas que
valoren estas actividades de Transparencia Corporativa (Qu et al., 2012). Generalmente, la
difusion de esta dimension se realiza de forma publica a través de algin canal de
comunicacion de la organizacion (IdN, 2010). Por lo expuesto, se concluye su importancia en
la determinacion del nivel de transparencia corporativa.

Con respecto a los factores que componen la dimension, estos hacen énfasis a la
divulgacion de informacion que la organizacion brinda respecto a: (a) principales
acontecimientos historicos, politicos y econémicos; (b) aspectos relacionados a su estrategia
tales como la visidn, mision y valores; (c¢) informacién de clasificacion de riesgo; y (d)
canales a través del cual se puede acceder a este detalle.

4.2.2. Informacion comercial

La segunda dimension de Transparencia Corporativa enfatiza la exposicion de
informacion comercial sobre los productos y servicios ofertados por las empresas, los cuales
sirven de catalizadores para el desarrollo de la economia, siendo un medio para mitigar
detractores comerciales como la pirateria, falsificacion y el proteccionismo (OCDE, 2018a).
Otro elemento de consideracion es la importancia que representa para los stakeholders
relacionados con la empresa dado que les permite habilitar nuevas posibilidades comerciales
y aperturas de mercados (Transparencia Empresarial, 2011). Dado ello, se refuerza el papel
transcendental que desempefia esta dimension en la lucha por el desarrollo y pro-
transparencia.

En ese sentido, entre los factores que la conforman se encuentra informacion acerca

de la cartera de clientes, y si las empresas exponen las especificaciones de sus productos y
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servicios que conforman el portafolio comercial. Adicionalmente, la valoracion de los
mecanismos de exposicion y actualizacion de informacion que se brindan a los socios
estratégicos, asi como las politicas de intercambio comercial que se efectiia tanto en el ambito
local como internacional.

4.2.3. Informacion financiera y contable

Las divulgaciones del desempeiio financiero e informacion contable constituyen un
rol crucial debido al impacto en la cuantificacion del nivel de transparencia y a su vinculacion
con el proposito del por qué medir la transparencia, el cual es captar inversiones (IdN, 2010;
Briano & Rodriguez, 2013). Es por ello que los diversos modelos de ITC (Brasil, IdN Chile,
CiFAR, IBEX 35 y Serbia) lo consideran como una dimension vital para la determinacion de
sus indices.

En relacion con los factores que componen la dimension informacion financiera y
contable, se considera como referente el modelo ITC CiFAR debido a la evaluacion de
aspectos relevantes financieros y contables. Por ende, entre los factores adoptados para
difusion de esta dimension se consideran los estados financieros, el dictamen, la memoria
anual, el ROE y ROA. Asimismo, la valorizacion de la cotizacion de acciones, valor inscrito,
noticias relevantes, y programas de inversion responsable.

4.2.4. Gobernanza corporativa

La gobernanza corporativa es de vital importancia para establecer el nivel de
transparencia debido a que entre sus pilares se encuentra la transparencia de la informacion,
ademas de ser la base para establecer la Transparencia Corporativa (SMV, 2018). En esa
linea, esta dimension proporciona los lineamientos de ética y conducta empresarial que tienen
como objetivo proteger los intereses y derechos de los accionistas y empleados (Briano &
Rodriguez, 2013). Asi como, facilitar el monitoreo de la cadena de valor de las

organizaciones, la entrega continua y el uso eficiente de recursos. Otro elemento de
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consideracion de esta dimension es el fomento del conocimiento de asuntos relevantes para la
empresa de forma oportuna, incluyendo la situacion financiera, el desempeno, la composicion
accionaria y la administraciéon (OECD, 2018a).

Con respecto a los factores que constituyen esta dimension, indicar que se encuentran
alineados y se enfocan en la evaluacion del nivel de exposicion de informacion relacionada a
las politicas de conducta y ética empresarial que la organizacion adopta como parte de su
cultura. Asimismo, en la difusién de informacion relativa a la estructura y composicion del
directorio; asi como las politicas referentes al pago de dividendos a los accionistas.

4.2.5. Responsabilidad social empresarial

En el &mbito de la Transparencia Corporativa, la divulgacion de informacion de RSE
es una dimension relevante porque permite atraer nuevos inversionistas que compartan el
concepto de valor compartido (Denci¢-Mihajlov & Spasi¢, 2016). Asimismo, la importancia
de esta dimension radica en su impacto en los resultados empresariales y, por ende, requiere
un analisis exhaustivo (IdN, 2010).

Los factores de esta dimension hacen énfasis en la exposicion de informacion
relacionada a temas de responsabilidad y sostenibilidad corporativa, social y medioambiental.
Por ende, evaltian la difusion de RSE que permite incrementar la satisfaccion de los
stakeholders y mejorar la reputacion e imagen de la empresa ante la sociedad y frente a sus
competidores (Rives, Lario, Leon, & Cifuentes, 2012).

4.2.6. Ambito politico

La dimension referente al ambito politico cobra relevancia porque dentro de los
procesos de transparencia es necesario que la organizacion controle la corrupcion, la cual es
la antitesis de la transparencia y como tal constituye una amenaza y un problema social
(Arredondo et al., 2014; OECD, 2018b). Segun Transparency International (2017), el IPC

para el 2017 indica que en el mundo mas del 66% de los paises tiene presente a la corrupcion
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en todos sus &mbitos. En ese sentido, manifiesta que pese a estar realizandose diversas
acciones para combatirla, los resultados que se obtienen son nulos. La cuantificacion de los
niveles de corrupcion permitird su reduccion e impacto brindando una mayor y mejor
informacion (TRAC Chile, 2017).

En relacion con los factores que componen esta dimension, estos evaluan: (a) el
impacto y la adaptabilidad de las leyes y normativas; (b) la adopcién de politicas
anticorrupcion, las cuales se vinculan con su actualizacién, comunicacién y compromiso por
parte de la organizacion; y (c) la gestion de reclamos y sanciones. Asimismo, la relacién con
el Estado a través de licitaciones o como parte de la cartera de clientes.

4.3.  Modelo del Indice de Transparencia Corporativa

El modelo para el ITC inicia con la recopilacion de informacion de fuentes primarias
y secundarias, en igual proporcion. La fuente de informacidn primaria mas relevante es la
obtenida de la encuesta realizada a ejecutivos de las empresas, mientras que la fuente de
informacion secundaria mas importante es obtenida a través de la pagina web; ambas fuentes
de informacion dan sentido a los indicadores que componen las seis dimensiones del ITC.
Adicionalmente, es importante indicar que la informacion obtenida es de tipo estructurada y
no estructurada; por ende, la etapa de normalizacion es crucial en el desarrollo del modelo. El
ITC genera tres tipos de resultados: (a) resultado global, (b) resultado parcial por cada una de
las seis dimensiones, y (c) resultado parcial para cada empresa que conforman la muestra

analizada (ver Figura 5).
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Figura 5. Modelo especifico del ITC.

4.4, Componentes del indice de Transparencia Corporativa

El ITC comprende un conjunto de componentes que permiten profundizar las diversas
aristas que comprende la Transparencia Corporativa mediante el calculo del indice. Los
componentes son jerarquizados en: (a) dimensiones, (b) factores y variables.

4.4.1. Dimensiones

Las dimensiones corresponden al nivel superior del ITC; por ende, son componentes
agrupados que a través de sus resultados expresan el nivel de transparencia en las industrias
nacionales. Estos pilares que conforman un hexagono de la Transparencia Corporativa son:
(a) informacion general de la empresa, (b) informacion comercial, (¢) informacién financiera

y contable, (d) gobernanza corporativa, (e) responsabilidad social empresarial, y (f) ambito
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politico. En la Figura 6 se muestra una representacion grafica de las dimensiones del ITC

propuesto.

Figura 6. Dimensiones del ITC.

4.4.2. Factoresy variables
Las dimensiones estdn compuestas por factores y variables, los cuales brindan
significado a cada una de las dimensiones y, por ende, al indice. La seleccion de los factores
y variables debe realizarse bajo un conjunto de criterios que permitira brindar legitimidad y
solidez al IC. Los criterios son los siguientes:
(1) Larecopilacion de la informacion de las variables se debe realizar de fuentes oficiales.
Existen cuatro tipos fuentes: (a) entes reguladores del pais de analisis, (b) paginas web
de las empresas, (¢) clasificadoras de riesgos, y (d) organizaciones nacionales e
internacionales. El ITC emplea fundamentalmente fuentes primarias que se puede
recopilar de entidades del Estado, lo cual le brinda la capacidad de transcender en el
tiempo debido a que la informacion es actualizada constantemente. Sin embargo,
existe el riesgo latente de que algun indicador no cuente con informacion actualizada

en el futuro, lo cual generaria un gap en el anélisis que conllevaria a una distorsion del

ITC.
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(i1) La informacién debe ser reportada de forma continua por mas de tres afios, a
excepcion de: (a) informacion de encuestas a los ejecutivos de las empresas, y (b)
constitucion de la empresa menor a tres afos. EI ITC emplea informacion de
memorias anuales, reportes de sostenibilidad, informes financieros, sanciones e
informes de clasificacion de riesgos, o sus similares equivalentes.

(ii1) La informacidn para la empresa en su sector debe estar detallada, por lo cual no se
considera ningln tipo de ponderacion para extrapolar la informacion consolidada.

(iv) La informacion debe ser confiable y estable en el tiempo, para no afectar la fiabilidad
y solidez del instrumento.

(v) El periodo de andlisis de las variables es de enero a diciembre del 2017; a excepcion
de la informacion de la encuesta que fue obtenida a fines de setiembre e inicio de
octubre del 2018.

Como resultado del analisis, en la Figura 7 se desprende los factores para la
dimension informacion general: (a) visidon, mision y valores; (b) historia de la empresa; (c)

contacto de la empresa; y (d) clasificacion de riesgo.

Figura 7. Factores de la dimension informacion general.

En la Figura 8 se presenta un esquema correspondiente a los factores que pertenecen a

la dimension de informacion comercial: (a) clientes, (b) productos y (c) socios estratégicos.
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Figura 8. Factores de la dimension informacion comercial.
Los factores que conforman informacion financiera y contable se aprecian en la
Figura 9, la cual comprende: (a) estados financieros, (b) reportes anuales, (c¢) indicadores de

rentabilidad, (d) acciones y valores, (¢) hechos de importancia, e (f) inversiones.

Figura 9. Factores de la dimension informacion financiera y contable.

Para la dimension de gobernanza corporativa se han determinado cuatro subniveles
que son representados en la Figura 10, los cuales son: (a) codigos, (b) principios, (c)

composicion de accionariado y directorio, y (d) dividendos.

Figura 10. Factores de la dimension gobernanza corporativa.
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La dimension de responsabilidad social empresarial presenta tres factores expresados
de forma grafica en la Figura 11, los cuales son: (a) responsabilidad corporativa, (b)

sostenibilidad corporativa, y (c) sostenibilidad social y medioambiental.

Figura 11. Factores de la dimension responsabilidad social empresarial.

En ultima instancia, la dimension del ambito politico es una perspectiva no
considerada en las diversas investigaciones revisadas; por lo cual representa uno de los
aportes mas valiosos del nuevo ITC. Entre sus factores se identifican: (a) legislacion y
normativa, (b) politicas anticorrupcion, (c) reclamos y sanciones, y (d) relacion con el Estado

(ver Figura 12).

Figura 12.  Factores de la dimension ambito politico.

Finalmente, se identifican las variables que conforman el detalle del indicador
empleado y que en conjunto forman los factores de medicion. Cada variable tiene un
indicador asociado, el cual puede ser absoluto o relativo, siendo el primero de ellos un valor
que expresa una cantidad numérica mientras que el segundo es una relacion entre diferentes
variables. En la Figura 13, se muestra una representacion de las dimensiones y sus

respectivos factores que conforman el ITC, para luego profundizar en cada uno de los
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factores, variables, criterios de ponderacion, y fuentes de informacion, desde la Tabla 19 a la

Tabla 30.

Figura 13. Dimensiones y factores del ITC.

Tabla 19

Dimension Informacion General: Componentes

Factor Variable de Medicion Ponderacion Unidad de Medicion Fuente
1. Vision, 1. Vision 40% Cumplimiento de las siete Pagina web de
Mision y caracteristicas de vision las empresas
Valores 2. Misién 30% Cumplimiento de los nueve Pagina web de
(100%) componentes de la mision las empresas
3. Valores 30% Inclusiéon de moral, ética o Pagina web de
transparencia dentro de sus valores las empresas
2. Historiade la 4. Antigiiedad 30% Expresa antigiiedad de la empresa Pagina web de
Empresa las empresas
(100%) 5. Grupo Empresarial 40% Expresa pertenencia de un grupo Pagina web de
empresarial las empresas
6. Fusiones o Cambio razon 30% Expresa las fusiones empresariales o Pagina web de
social cambio de razén social las empresas
3. Contacto de la 7. Localizacion de oficinas 30% Ubicacion geografica de la empresa  Pagina web de
Empresa las empresas
(100%) 8. Teléfono de contacto 30% Presenta teléfonos de contacto Pagina web de
las empresas
9. Buzon de consultas 20% Presenta buzon de consultas Pagina web de
las empresas
10. Redes sociales 20% Numero de redes sociales donde Pagina web de
contactar a la empresa las empresas
4. Clasificacion 11. Informe de 100% Numero de clasificadoras de riesgo ~ Clasificadoras
de Riesgo Clasificacion de Riesgo que exponen informacion de la de Riesgo

(100%)

empresa




Tabla 20

Dimension Informacion General: Definicion de Variables Operacionales

Variables Definicion

1. Vision El criterio de calificacion de la variable mision comprende que la declaracion incluya las siete

caracteristicas (D’ Alessio, 2015):

1. Entendible, sencilla y clara.

2. Realista, ambiciosa y persuasiva.

3. Enmarcada en un horizonte de tiempo.

4. Delimitada en alcance geografico.

5. Desplegada entre todos los colaboradores.

6. Declarada con sentido de urgencia.

7. Expresada con lineamientos claros sobre el futuro de la organizacion.

2. Misiéon El criterio de puntuacion de la variable mision valida que la declaracion considere los nueve
componentes esenciales (D’ Alessio, 2015):

1. Clientes: ;Quiénes son los clientes de la empresa?

2. Productos: ;Cuales son los bienes o servicios claves?

3. Mercados: /En qué mercados compite?

4. Tecnologias: (Es importante el foco tecnologico para la empresa?

5. Objetivos: ;Cual es el enfoque de la organizacion: rentabilidad, supervivencia o
crecimiento?

6. Filosofia: ;Cuales son los valores, creencias y prioridades éticas?

7. Autoconcepto: ;Cuadl es la mayor ventaja competitiva?

8. Interés por la imagen publica: ;La organizacion se preocupa por asuntos sociales,
ecologicos y comunitarios?

9.  Preocupacion por los empleados: ¢ La empresa considera valioso el capital humano?

3. Valores La puntuacion de la variable valores se circunscribe a que la empresa contemple entre sus
valores la moral, la ética o la transparencia.

4. Antigiiedad La calificacion de la perdurabilidad empresarial comprende si la organizacion expresa
claramente la fecha de inicio de operaciones, considerando en el caso de fusiones o
adquisiciones a la mas longeva.

5. Grupo La valorizaciéon de la variable grupo empresarial es determinada si la organizacion lo expresa o

Empresarial no con claridad.

6. Fusiones o El criterio de valorizacion de esta variable se basa en la difusion de la organizacion de: (a)
Cambio de fusiones empresariales, detallando el nombre y afio de las entidades; y/o (b) los cambios de
Razén Social razon social, indicando los motivos.

7.  Localizacion de  El criterio de puntuacion de esta variable comprende la exposicion de las direcciones de las
oficinas oficinas de empresa tanto de su sede principal como secundarias; asimismo, el empleo de mapas

para facilitar la ubicacion de la organizacion.

8. Teléfono de El criterio de calificacion hace referencia a la difusion por parte de la empresa de sus teléfonos
contacto de contacto para la atencion de: (a) emergencias, (b) asistencias, (c) consultas y (d) ventas.

9. Buzdénde La puntuacion de la variable depende si la organizacion presenta un buzon de consultas donde
consultas sus clientes y potenciales clientes puedan transmitir sus inquietudes y/o sugerencias.

10. Redes Sociales  La valorizacion de la variable depende de la exposicion de la empresa en las redes sociales,

Informe de
Clasificacion de
Riesgo

siendo analizadas: (a) Facebook, (b) Twitter, (c) LinkedIn, (d) YouTube y (¢) Google+

La calificacion de la variable depende del niimero de clasificadoras de riesgos nacionales que
analicen y expongan informacion de la empresa, siendo las clasificadoras nacionales: (a) Apoyo
& Asociados Internacionales, (b) Class & Asociados S.A., (c) PCR (Pacific Credit Rating), (d)
Equilibrium, (e) Microrate Latin América S.A., y (f) Accuratio Credit Rating Agency ECR S.A.
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Tabla 21

Dimension Informacion Comercial: Componentes
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Factor Variable de Medicion Ponderacion Unidad de Medicion Fuente
1. Clientes (100%) 1.Cartera de Clientes 100% Informacion de quienes son sus ~ Pégina web de
clientes mas representativos las empresas
2. Producto 2.Descripcion 25% Expresa las caracteristicas y Pagina web de
(100%) dimensiones del producto las empresas
3.Comparacion 25% Expresa una comparacion entre ~ Pagina web de
productos de un mismo tipo las empresas
4.Procesos 25% Expresa los procesos asociados a  Pagina web de
los productos desde su cotizacion las empresas
hasta el servicio de postventa
5.Cotizacion 25% Presenta informacion de la Pagina web de
cotizacion de productos las empresas
3. Socios Estratégicos ~ 6.Informacion para 100% Presenta una pagina informativa ~ Pagina web de

(100%)

socios estratégicos

para los socios estratégicos

las empresas

Tabla 22

Dimension Informacion Comercial: Definicion de Variables Operacionales

Variables Definicion
1. Carterade El criterio de valorizacion de esta variable se basa en la difusion por parte de la empresa de los
Clientes clientes con quienes tiene lazos comerciales vigentes.
2. Descripcion del La puntuacién de la variable es determinada segun el detalle de las caracteristicas y dimensiones
Producto de los productos que conforman el portafolio de la empresa.

3. Comparacion
entre productos

4. Procesos de
negocio

5. Cotizacion de
producto

6. Informacion de

La calificacion de la comparacion entre productos hace referencia a si la organizacion presenta
una herramienta de comparacion de productos del mismo tipo.
El criterio de valorizacion depende de la exposicion de los procesos del ciclo de vida del
producto: (a) cotizacion, (b) venta, y (c) servicio de postventa.
El criterio de puntuacion es determinada si la organizacion presenta un cotizador de productos
donde sus clientes y potenciales clientes puedan autogestionarse, pudiendo existir distintos
niveles: (a) cotizador integrado al proceso de venta online, (b) cotizador con precio referencial e
integrado al proceso de venta tradicional, y (c) cotizador integrado al proceso de venta

tradicional.

La valorizacion de la variable se circunscribe a que la empresa proporcione una pagina o enlace
socios estratégicos web donde comparta informacion con sus socios estratégicos.

Tabla 23

Dimension Informacion Financiera y Contable: Componentes

Factor Variable de Mediciéon  Ponderacion Unidad de Medicién Fuente
1. Estados 1. Estados Financieros 60% Informa sus estados Superintendencia de
Financieros y Dictamen financieros en conjunto con su  Mercado de Valores
(100%) dictamen
2. Notas a los Estados 40% Informa sus notas a los estados  Superintendencia de
Financieros financieros Mercado de Valores
2. Reportes Anuales 3. Memoria Anual 100% Presenta sus memorias anuales Superintendencia de
(100%) Mercado de Valores
3. Indicadores de 4. ROE y ROA 100% Expresa el valor y variacion Superintendencia de
Rentabilidad del ROE y ROA Banca, Seguros y AFP
(100%)
4. Acciones y 5. Cotizacion de 60% Presenta informacion de BVL
Valores Acciones cotizaciones de sus acciones
(100%) 6. Valor inscrito 40% Informa sobre el valor inscrito  Superintendencia de

Mercado de Valores
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Tabla 23

Dimension Informacion Financiera y Contable: Componentes (continuacion)

Factor Variable de Medicion  Ponderaciéon Unidad de Medicion Fuente
5. Hechos de 7. Detalle del hecho de 100% Categoriza y expresa el hecho  Superintendencia de
Importancia importancia de importancia financiero Mercado de Valores
(100%)
6. Inversiones 8. Programa de 60% Informa su diversificacion de  Superintendencia de
(100%) inversiones inversiones Mercado de Valores
9. Inversiones 40% Indica si las inversiones Conf. Nacional de
Responsables realizadas son responsables Instituciones
Empresariales Privadas
Tabla 24

Dimension Informacion Financiera y Contable: Definicion de Variables Operacionales

Variables Definicion
1. Estados Financieros y La calificacion depende de la publicacion en la SMV de los estados financieros: (a)
Dictamen balance general, (b) estado de resultados, (c) estado de cambios en el patrimonio neto y

(d) estado de flujo de efectivo); en conjunto con el dictamen.

El criterio de valorizacion de esta variable se circunscribe a la difusion en la SMV de las
notas referentes a los estados financieros.

El criterio de puntuacion se determinada en base a exposicion de las memorias anual en
la SMV por parte de la organizacion.

La puntuacion depende de la publicacion en la SBS de los valores de rentabilidad, ROA y
ROE, asi como de la variacion porcentual de ambos en sus dos tltimos afios.

El criterio de calificacion hace referencia si la empresa cotiza acciones en la BVL.

La calificacion de esta variable se basa en la difusion por parte de las empresas de los
valores inscritos en la SMV expresando la siguiente informacion: (a) empresa, (b) valor,
(c) fecha de inscripcion, (d) moneda, (e) ultima cotizacion, y (f) fecha de cotizacion.

La valorizacion de esta variable recae en: (a) detalle del hecho de importancia financiero
y (b) categorizacion del hecho; ambos publicados en la SMV.

La puntuacion a asignar a la variable depende de si dentro de sus estados financieros
informa claramente la diversificacion de inversiones realizadas.

El criterio de valorizacion de las inversiones responsables esta enmarcado si la
organizacion es socio del Programa de Inversiones Responsables (PIR) impulsado por la
Confederacion Nacional de Instituciones Empresariales Privadas (CONFIEP).

2. Notas a los Estados
Financieros
3.  Memoria Anual

4. ROEyROA
5. Cotizacion de Acciones

6. Valor inscrito

7. Detalle del hecho de
importancia
8. Programa de inversiones

9. Inversiones Responsables

Tabla 25

Dimension Gobernanza Corporativa: Componentes

dividendos

Factor Variable de Medicién Ponderacién Unidad de Medicién Fuente
1. Codigos (100%) 1. Cédigo de ética y/o 100% Presenta su codigo de ética y/o Péagina web de las
conducta codigo de conducta empresas
. Principios 2. Principios de 100% Presenta informacion sobre los BVL
(100%) Gobierno principios de gobierno
Corporativo corporativo
. Composicion 3. Composicion del 50% Numero de personas que BVL
del accionariado directorio conforman el directorio
y directorio 4. Composicion del 50% Indica la concentracion del BVL
(100%) accionarial accionariado
. Dividendos 5. Politica de 60% Informa la politica referente a los Superintendencia de
(100%) Dividendos dividendos Mercado de Valores
6. Pago de Dividendos 40% Expresa el valor del pago de Pagina web de las

cempresas




Tabla 26
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Dimension Gobernanza Corporativa: Definicion de Variables Operacionales

Variables Definicion
1. Cédigo de ética y/o La calificacion depende si la organizacion difunde en su pagina web sus codigos de ética y/o
conducta conducta.

2. Principios de
Gobierno Corporativo
3. Composicion

accionarial

4. Composicion del
directorio

5. Politica de
Dividendos

6. Pago de Dividendos

El criterio de valorizacion se circunscribe a la publicacion en la BVL del informe respecto al
cumplimiento del Codigo de BGC para las compaiiias del Pert.

El criterio de valorizacion esta basado en la exposicion en la BVL de la concentracion del
accionariado expresado por porcentualmente.

La puntuacion depende de la publicacion en la BVL del directorio expresando los nombres y
cargos del periodo en curso.

El criterio de calificacion hace referencia si la empresa comunica su politica de dividendos en
la SMV.

La calificacion de esta variable se basa en la difusion en la pagina web de la empresa del
importe del pago de dividendos correspondiente al ultimo afio.

Tabla 27

Dimension RSE: Componentes

Factor Variable de Medicion Ponderacion Unidad de Medicion Fuente
1. Responsabilidad 1. Medicion de reputacion, 60% Participa en rankings de Monitor empresarial
Corporativa (100%) responsabilidad y reputacion corporativa, de reputacion
gobierno corporativo responsabilidad y gobierno corporativa
corporativo
2. Logros y reconocimientos 40% Informa sobre los Naciones Unidas /
reconocimientos y logros ~ Per2021
2. Sostenibilidad 3. Reporte de Sostenibilidad 100% Presenta reporte de BVL
Corporativa (100%) Corporativa sostenibilidad corporativa
3. Sostenibilidad 4. Reporte de Sostenibilidad 100% Presenta reporte de Pagina web de las
social y Social y Medioambiental sostenibilidad social y empresas
medioambiental medioambiental
(100%)
Tabla 28

Dimension RSE: Definicion de Variables Operacionales

Variables

Definicion

1.  Medicién de reputacion,
responsabilidad y gobierno

corporativo

2.  Logros y reconocimientos

3. Reporte de Sostenibilidad

Corporativa

4. Reporte de Sostenibilidad
Social y Medioambiental

El criterio de valorizacion de esta variable se basa en la participacion y posicion
alcanzada en los rankings de: (a) Reputacion Corporativa y (b) Responsabilidad y
Gobierno Corporativo; ambos elaborados por Monitor Empresarial de Reputacion
Corporativa (MERCO).

La puntuacién de la variable es determinada segun la difusion de los
reconocimientos y logros alcanzados por la empresa en esta dimension, se han
considerado los siguientes logros para la puntuacion: (a) participacion en el Pacto
Global de las Naciones Unidades y (b) ser miembro del patronato de Peru2021.
El criterio de valorizacion se circunscribe a la publicacion en la BVL del Reporte
de Sostenibilidad Corporativa.

La calificacion de esta variable depende de la difusion en la pagina web de la
empresa del Reporte de Sostenibilidad Social y Medioambiental.




Tabla 29

Dimension Ambito Politico: Componentes
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Factor Variable de Medicion Ponderacion Unidad de Medicion Fuente
1. Legislacion y 1. Impacto en el cliente 25% La organizacion difunde a través de sus medios de comunicacion las Encuesta 2018
normativa (100%) leyes que impactan al consumidor
2. Impacto financiero 25% Las implicancias financieras originadas por leyes son comunicadas Encuesta 2018
oportunamente al directorio y accionistas
3. Impacto productos 25% La organizacion difunde las modificaciones en los productos debido a  Encuesta 2018
temas normativos
4. Adaptabilidad 25% La organizacion se adecua a los cambios normativos rapidamente. Encuesta 2018
2. Politicas 5. Politica anticorrupcion 20% Informa la politica contra la corrupcion Pagina web de las empresas
Anticorrupcion 6. Despliegue interno de 20% Los lineamientos de anticorrupcion y lavado de activos son difundidos  Encuesta 2018
(100%) politicas por mi organizacion
7. Despliegue externo de 20% Existe una adecuada difusion de los lineamientos de anticorrupcion y Encuesta 2018
politicas lavado de activos para los accionistas, inversionistas, proveedores y
clientes
8. Actualizacion de politicas 20% Los lineamientos de anticorrupcion y lavado de activos son Encuesta 2018
actualizados y comunicados periodicamente
9. Lucha contra la corrupcion 20% La organizacion estd comprometida en la lucha contra la corrupcion Encuesta 2018
3. Reclamaciones y 10. Reclamaciones 20% Presenta las estadisticas de reclamos Pagina web de las empresas
Sanciones 11. Sanciones 20% Informa las sanciones Superintendencia de Mercado de
(100%) Valores
12. Actuacion dentro del 20% La organizacion actia dentro del marco legal sin incurrir en Encuesta 2018
marco legal infracciones
13. Percepcion de 20% La difusion de sanciones y reclamos favorecen la transparencia de la Encuesta 2018
transparencia organizacion
14. Agilidad ante reclamos 20% La respuesta a los reclamos se brinda en mitad de tiempo de los plazos ~ Encuesta 2018
establecidos
4. Relacion con el 15. Licitaciones 25% La organizacion informa sobre su participacion en las licitaciones del Encuesta 2018
Estado estado
(100%) 16. Cliente-Estado 25% La organizacion informa sobre la participacion de las cuentas del Encuesta 2018
estado dentro del portafolio de clientes
17. Imagen y prestigio de 25% El no difundir los lazos comerciales con el estado ha perjudicado la Encuesta 2018
marca reputacion de la empresa
18. Favores politicos 25% La organizacion se ha visto favorecida por un vinculo con el estado. Encuesta 2018




Tabla 30
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Dimension Ambito Politico: Definicion de Variables Operacionales

Variables

Definicion

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

17.

Impacto en el cliente

Impacto financiero

Impacto productos

Adaptabilidad
Politica anticorrupcion

Despliegue interno de politicas

Despliegue externo de politicas

Actualizacion de politicas

Lucha contra la corrupcion
Reclamaciones
Sanciones

Actuacion dentro del marco legal

Percepcion de transparencia

Agilidad ante reclamos

Licitaciones

Cliente-Estado

Imagen y prestigio de marca

Favores politicos

La calificacion depende de la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La organizacion difunde a través de sus medios de comunicacion las
leyes que impactan al consumidor.

La puntuacion se basa en la respuesta de los ejecutivos a la siguiente afirmacion:
Las implicancias financieras originadas por leyes son comunicadas
oportunamente al directorio y accionistas.

La valorizacion es determinada por la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La organizacion difunde las modificaciones en los productos debido
a temas normativos

La calificacion depende de la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La organizacion se adecua a los cambios normativos rapidamente.
La puntuacion de esta variable depende de la difusion en la pagina web de la
empresa de la Politica contra la corrupcion.

La valorizacion es determinada por la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: Los lineamientos de anticorrupcion y lavado de activos son
difundidos por mi organizacion.

La calificacion depende de la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: Existe una adecuada difusion de los lineamientos de anticorrupcion
y lavado de activos para los accionistas, inversionistas, proveedores y clientes.
La puntuacion se basa en la respuesta de los ejecutivos a la siguiente afirmacion:
Los lineamientos de anticorrupcion y lavado de activos son actualizados y
comunicados peridodicamente.

La valorizacion es determinada por la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La organizacion estd comprometida en la lucha contra la corrupcion.
La calificacion es determinada por la comunicacion en la pagina web de la
empresa las estadisticas de reclamos presentados por sus clientes.

El criterio de puntuacion de esta variable se circunscribe a la difusion en la
SMYV de sus sanciones actuales e historicas.

La valorizacion depende de la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La organizacion actua dentro del marco legal sin incurrir en
infracciones.

La calificacion se basa en la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La difusion de sanciones y reclamos favorecen la transparencia de la
organizacion.

La puntuacion se basa en la respuesta de los ejecutivos a la siguiente afirmacion:
La respuesta a los reclamos se brinda en mitad de tiempo de los plazos
establecidos.

La valorizacion es determinada por la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La organizacion informa sobre su participacion en las licitaciones
del estado.

La calificacion depende de la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La organizacion informa sobre la participacion de las cuentas del
estado dentro del portafolio de clientes.

La puntuacion se basa en la respuesta de los ejecutivos a la siguiente afirmacion:
El no difundir los lazos comerciales con el estado ha perjudicado la reputacion
de la empresa.

La valorizacion es determinada por la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
afirmacion: La organizacion se ha visto favorecida por un vinculo con el estado.
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Recoleccion de datos. Las fuentes de informacion utilizadas en el ITC son de caracter
primaria y secundaria, asociadas a cada dimension del modelo (ver Tabla 31).
Tabla 31

Fuentes de Informacion por Dimension

Dimension Organizaciones que brindan informacion

1. Informacion General Clasificadoras de riesgos
Empresas en analisis

2. Informacién Comercial Empresas en analisis

3. Informacion Financiera y Contable ~ Bolsa de valores
Entes supervisores o reguladores de las empresas en analisis
Entes de instituciones empresariales privadas

4. Gobernanza Corporativa Bolsa de valores
Empresas en analisis
Entes supervisores o reguladores de las empresas en analisis

5. Responsabilidad Social Empresarial ~ Bolsa de valores
Empresas en analisis
Evaluadoras de RSE a nivel nacional e internacional

6. Ambito Politico Bolsa de valores
Empresas en analisis
Encuestas a ejecutivos de las empresas

4.5. Forma de Célculo del indice de Transparencia Corporativa

El mayor desafio para establecer la forma de calculo del ITC consiste en normalizar
los datos para facilitar la comparacion entre las unidades de analisis de cada indicador. Para
responder al desafio, existen tres métodos de normalizacion que son los mas aceptados para
analizar variables cuantitativas y cualitativas: (a) re-escalamiento, (b) ranking, y (c)
categorizacion de escalas (OCDE, 2008).

Meétodo de re-escalamiento. Conocido como minimo — maximo. Convierte los
indicadores a una unidad adimensional con intervalo [0,1], donde la variable de mejor
desempefio tendra un valor de 1 y la de menor tendré un valor de 0. Por ejemplo, al
normalizar la variable mision los resultados obtenidos serian: (a) la empresa de seguros mas
transparente respecto a la variable mision serd aquella que cumpla con la mayor cantidad de
los nueves componentes establecidos de mision, (b) la empresa de seguros menos
transparente en relacion a la mision serd aquella que cumpla con la menor cantidad de

componentes, y (c) las demas empresas de seguros obtendran un valor entre 0 y 1 de acuerdo
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a su posicion relativa. La formula del método es la siguiente:

7= XIJ -minj (Xl)
Y man (Xl) -minj (Xl)

Donde:
max; (X;) = es el maximo valor de Xjj obtenido para las unidades de analisis
min; (X;) = es el minimo valor de Xjj obtenido para las unidades de andlisis
Zij = resultado de la normalizacion

Meétodo del ranking. Es la técnica de normalizacién mas simple, consiste en asignar
un orden dependiendo del rendimiento de cada unidad de analisis. Por ejemplo, para la
variable lucha contra la corrupcion se estableceria ocho posiciones segin la muestra
seleccionada; sin embargo, con este método se pierde la diferencia entre unidades analizadas.
La férmula del método es la siguiente:
Z;=Ranking (Xj))
Donde:
Xjj = puntaje del indicador simple i para la variable en analisis j
1=1,.., I, donde I es el nimero de indicadores simples
j=1,..,J, donde J es el nimero de unidades analizadas
Zij = resultado de la normalizacion

Método de categorizacion de escalas. Consiste en asignar a cada indicador un rango
de categorias. Por ejemplo, la variable sobre la percepcion de transparencia obtendria
resultados que podrian ser categorizados como: muy bueno, bueno, regular, malo o muy
malo.

La determinacion para seleccionar el método de normalizacion se basa en dos
criterios: (1) determinacion del orden jerarquico, permite establecer la posicion que ocupara
cada una de las empresas analizadas; y (ii) determinacion de la distancia relativa, favorece el

analisis relativo de cada empresa con respecto a las demads. Segun estos criterios, se ha
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establecido la Tabla 32, donde el método de re-escalonamiento es el inico que cumple con
ambos, siendo el seleccionado como método de normalizacion para calcular el ITC.

Tabla 32

Comparacion de las Formas de Calculo del ITC

Método de Normalizacion ;Determina un orden jerarquico? ;Determina distancias relativas?

Re-escalonamiento Si Si
Ranking Si No
Categorizacion de escalas Si No

4.6. Rol de las Ponderaciones en el indice de Transparencia Corporativa

La ponderacion es una etapa relevante en la elaboracion del ITC dado que repercute
directamente en los niveles de confiabilidad de los resultados que se pueden obtener por la
aplicacion del modelo. Por ello, es importante brindar una justificacion detallada y
transparente de los criterios y técnicas adoptados durante el otorgamiento de pesos a los
indicadores.

Para este fin, son diversas las técnicas de ponderacion que se puede encontrar en la
literatura y que de acuerdo con su proposito se pueden clasificar en: (a) técnicas de
ponderacion equitativa, (b) técnicas de ponderaciones orientadas al uso de modelos
estadisticos, y (c) métodos participativos. En ese sentido, inicialmente se desarrolld una
estructura de ponderacion basado en métodos participativos apoyado de expertos en las
dimensiones propuestas. No obstante, la sugerencia de especialistas en elaboracion de indices
sefala que los expertos deben ser conocedores del tema, Transparencia Corporativa.
Finalmente, se ha optado por emplear ponderaciones equitativas, para evitar subjetividad en
el modelo. La forma del como se utilizd esta ponderacion se detalla a continuacion, en el
punto 4.7. Cabe indicar que en un futuro podria considerarse reevaluar el modelo en base a
ponderaciones basadas en métodos participativos con especialistas en Transparencia

Corporativa.
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4.7. Criterios de Ponderacion en el indice de Transparencia Corporativa

El método de ponderacion seleccionado representa un alto impacto en el resultado del
IC; por ende, la definicion de los criterios de ponderacion debe ser los mas explicito y
justificado posible. EI método de ponderacion empleado para el ITC sera el de ponderacion
equitativa, el cual es aplicado a las dimensiones y factores del indice (Soto & Schuschny,
2009; OCDE, 2008). Con respecto a las variables, el principal criterio de ponderacion de
estas se basa en el impacto a los stakeholders en el corto y largo plazo; por ende, una variable
como la vision presenta una mayor ponderacion que la correspondiente a valores. En ese
sentido, en la dimension ambito politico donde las variables estan compuestas por
informacion abierta como informacidn correspondiente a la encuesta se empleara el método
de ponderacion equitativa, dado que la importancia de cada variable es la misma respecto al
factor y se le asignan pesos iguales.

Es importante mencionar que el método elegido otorga al ITC una mayor
transparencia y simpleza producto de su aplicacion, la cual reduce la subjetividad. El detalle
de las ponderaciones asignadas a cada variable se representa en la Tabla 19 a la Tabla 30.

4.8. Rol de la Encuesta del Indice de Transparencia Corporativa

El proposito de la encuesta es recopilar la informacion de los ejecutivos respecto a
ciertos aspectos como: (a) legislacion y normativa, (b) politicas anticorrupcion, (c)
reclamaciones y sanciones, y (d) relacion con el estado. Los aspectos mencionados son clave
para la construccion de la dimension del &mbito politico; por ende, se ha considerado
pertinente complementar la informacion difundida publicamente por las organizaciones y
entidades reguladoras con las percepciones de los propios funcionarios con el objetivo de

enriquecer la investigacion.
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En base a las caracteristicas de la encuesta, esta es un instrumento no experimental y
de comportamiento transversal debido a que se desarrolla en un periodo de tiempo. Ademas,
es importante indicar que la encuesta no tiene por objetivo establecer correlacion alguna.

4.8.1. Encuesta piloto

Se desarroll6 un focus group para la validacion de las preguntas del cuestionario final
con ejecutivos de empresas aseguradoras, tres hombres y cuatro mujeres seleccionadas de
forma aleatoria. El resultado del focus group fue un conjunto de recomendaciones
relacionadas al abordaje de las preguntas para lograr una mayor claridad, puntualizando
principalmente en la dimension de &mbito politico. En otras palabras, las recomendaciones
fueron de forma, mas no de fondo.

4.8.2. Cuestionario final

El cuestionario final aplicado a las empresas de la muestra (ver Capitulo V punto 5.3)
se enfocd en la dimension del ambito politico donde se elaboraron 15 afirmaciones
distribuidas en factores (ver Tabla 33 y Apéndice C). Las afirmaciones contenian una
puntuacién mediante la escala Likert. Por ejemplo, cuando se solicitd responder a la
afirmacion “La organizacion se ha visto favorecida por sus vinculos con el estado”, las
opciones de respuesta fueron: (a) 1, nunca; (b) 2, casi nunca; (c) 3, en ocasiones; (d) 4, casi
siempre; y (e) 5, siempre.

Tabla 33

Factores y Afirmaciones para la Encuesta

Factor Afirmacion

Legislacion y normativa 1. Laorganizacion difunde a través de sus medios de comunicacion las leyes que impactan
al consumidor
2. Las implicancias financieras originadas por leyes son comunicadas al directorio y
accionistas oportunamente

3. Laorganizacion difunde las modificaciones en los productos debido a temas normativos
4. Laorganizacion se adecua a los cambios normativos rapidamente.
Politicas anticorrupcion 5. Los lineamientos anticorrupcion son difundidos en mi organizacion
6. Existe una adecuada difusion de los lineamientos anticorrupcion para los accionistas,
inversionistas, proveedores y clientes
7.  Los lineamientos anticorrupcion son actualizados y comunicados peridodicamente

8. La organizacion estd comprometida en la lucha contra la corrupcion
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Factores y Afirmaciones para la Encuesta (continuacion)

Factor

Afirmacion

Reclamaciones y 9

sanciones 10.
11.
Relacion con el Estado 12.
13.

14.

15.

La organizacion actia dentro del marco legal sin incurrir en infracciones

La difusion de sanciones y reclamos favorecen la transparencia de su organizacion

La respuesta a los reclamos se brinda en mitad de tiempo de los plazos establecidos.

La organizacion informa sobre su participacion en concurso para licitaciones del estado
La organizacion informa sobre la participacion del estado dentro del portafolio de
clientes

La reputacion de su empresa se ha perjudicado por no difundir los lazos comerciales con
el estado.

La organizacion se ha visto favorecida por sus vinculos con el estado.

Cabe sefialar, que previo a la aplicacion de la encuesta final a los ejecutivos, se

coordind la aprobacion del consentimiento informado. Esta autorizacion es un principio ético

que se realiza en toda investigacion y que tiene como finalidad informar a los participantes

sobre los objetivos generales del estudio, el tratamiento y confidencialidad de los datos que se

proporcionaran en una entrevista o encuesta y asi mantener la transparencia del trabajo.

4.8.3. Andlisis de consistencia interna

La consistencia interna de los resultados fue realizada por medio de las correlaciones

entre las variables de cada factor por elegir y evaluando si se deben conservar aquellas con

una correlacion mayor a 0.9. En la Tabla 34 se detalla el analisis de correlacion realizado al

factor legislacion y normativa, donde se observa que todas las correlaciones estan por debajo

de 0.9. En tal sentido, se decidié mantener las variables de dicho factor.

Tabla 34

Factor “Legislacion y Normativa”: Correlaciones

Pregl Preg2 Preg3 Preg4
Pregl 1.000
Preg2 0.267 1.000
Preg3 0.250 0.820 1.000
Preg4 0.442 0.552 0.737 1.00

En la Tabla 35 se detalla el analisis de correlacion realizado al factor politicas

anticorrupcion, donde se observa que todas las correlaciones estan por debajo de 0.9. En tal

sentido, se decidi6 mantener las variables de dicho factor.
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Factor “Politicas Anticorrupcion”: Correlaciones

Preg5 Preg6 Preg7 Preg8
Preg5 1.000
Preg6 0.183 1.000
Preg7 0.750 0.183 1.000
Preg8 0.548 -0.067 0.548 1.00

En la Tabla 36 se detalla el andlisis de correlacion realizado al factor reclamaciones y

sanciones, donde se observa que todas las correlaciones estan por debajo de 0.9. En tal

sentido, se decidi6 mantener las variables de dicho factor.

Tabla 36

Factor “Reclamaciones y Sanciones”: Correlaciones

Preg9 PreglO Pregl1
Preg9 1.000
Pregl0 0.143 1.000
Pregl1 0.179 0.357 1.000

En la Tabla 37 se detalla el analisis de correlacion realizado al factor relacion con el

Estado, donde se observa que todas las correlaciones estan por debajo de 0.9. En tal sentido,

se decidio mantener las variables de dicho factor.

Tabla 37

Factor “Relacion con el Estado’: Correlaciones

Pregl2 Pregl3 Pregl4 Pregl5
Pregl2 1.000
Pregl3 0.656 1.000
Pregl4 0.315 0.746 1.000
Pregl5 0.357 0.763 0.882 1.00

4.8.4. Andlisis de validez y confiabilidad de los resultados

Para analizar la validez y confiabilidad de los resultados obtenidos con el instrumento

disefiado se empled el programa estadistico SPSS y se siguieron los siguientes pasos: (a)

calculo del coeficiente Alfa de Cronbach, y (b) uso de la medida KMO (ver Figura 14).
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Figura 14. Fases del andlisis de validez y confiabilidad.

(i)

(i)

Fase 1 Coeficiente de Alfa de Cronbach. Se empleo este coeficiente para medir la
consistencia interna de los indicadores simples agrupados por factores, considerando
que el resultado obtenido puede encontrarse en el rango de cero a uno, se recomienda
obtener un valor mayor a 0.70 para afirmar que el instrumento presenta una
consistencia aceptable (Frias-Navarro, 2014).

Fase 2 Medida Kaiser Mayer Olkin (KMO). Se empleo esta medida a nivel de
indicadores agrupados por factores, para evaluar la idoneidad de los datos obtenidos
de la encuesta, considerando que la medida esta en el rango de cero a uno se
recomienda tener un puntaje por encima a 0.50 dado que significa que los datos
soportan un analisis factorial y por ello la dimension es aceptable (Williams, Onsman,
& Brown, 2010).

Resultados de la validez y confiabilidad de la encuesta. Los resultados del

cuestionario final comprenden la dimension del &mbito politico que se dividi6 por factor en

cuatro grupos, estos son:

(@)

El primer grupo conformado por las primeras cuatro afirmaciones de la encuesta,
orientadas a medir el factor de legislacion y normativa, obtuvo un Alfa de Cronbach
de 0.80 y KMO de 0.62. En la Tabla 38 se detallan los resultados obtenidos y ademas
se indica el valor del Alfa de Cronbach de eliminarse una variable. Asi, por ejemplo,
de eliminarse la pregunta de la variable “impacto de en el cliente”, el Alfa de
Cronbach subiria a 0.87; no obstante, no se realiza su eliminacion porque el factor

obtuvo un valor de alfa mayor a 0.70.
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Tabla 38

Factor “Legislacion y Normativa”: Validez y Confiabilidad

Factor Alfa de Cronbach KMO  Variable de medicion Alfa de Cronbach si se elimina la variable
Legislacion y normativa 0.80 0.62  Impacto en el cliente 0.87
Impacto financiero 0.72
Impacto productos 0.68
Adaptabilidad 0.70

(i1) El segundo grupo conformado desde la afirmacion cinco a la ocho, orientadas a medir
el factor de politicas anticorrupcion, obtuvo un Alfa de Cronbach de 0.72 y un KMO
de 0.67. En la Tabla 39 se detallan los resultados obtenidos y ademas se indica el
valor del Alfa de Cronbach de eliminarse una variable. Asi, por ejemplo, de
eliminarse la pregunta de la variable “despliegue interno de politicas”, el Alfa de
Cronbach cambiaria a 0.87; no obstante, como reduciria el alfa, no se realiza.

Tabla 39

Factor “Politicas Anticorrupcion”: Validez y Confiabilidad

Factor Alfa de Cronbach  KMO Variable de medicién Alfa de Cronbach si se elimina la variable
Politicas 0.72 0.67 Despliegue interno de politicas 0.49
anticorrupcion Despliegue externo de politicas 0.82
Actualizacion de politicas 0.49
Lucha contra la corrupcion 0.67

(111) El tercer grupo conformado desde la afirmacion nueve a la 11, orientadas a medir el
factor de reclamaciones y sanciones, obtuvo un Alfa de Cronbach de 0.76 y un KMO
de 0.65. En la Tabla 40 se detallan los resultados obtenidos y ademas se indica el
valor del Alfa de Cronbach de eliminarse una variable. Asi, por ejemplo, de
eliminarse la pregunta de la variable “actuacion dentro del marco legal”, el Alfa de
Cronbach subiria a 0.78; no obstante, no se realiza su eliminacion porque el factor

obtuvo un valor de alfa mayor a 0.70.
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Tabla 40

Factor “Reclamaciones y Sanciones”: Validez y Confiabilidad

Factor Alfa de Cronbach KMO Variable de medicion Alfa de Cronbach si se elimina la
variable
Reclamaciones 0.76 0.65 Actuacion dentro del marco legal 0.78
y sanciones Percepcion de transparencia 0.64
Agilidad ante reclamos 0.53

(iv) El cuarto grupo conformado por las ultimas cuatro afirmaciones, orientadas a medir el
factor de relacion con el Estado, obtuvo un Alfa de Cronbach fue 0.85 y un KMO de
0.69. En la Tabla 41 se detallan los resultados obtenidos y ademas se indica el valor
del Alfa de Cronbach de eliminarse una variable. Asi, por ejemplo, de eliminarse la
pregunta de la variable “licitaciones”, el Alfa de Cronbach subiria a 0.89; no obstante,
no se realiza su eliminacidn porque el factor obtuvo un valor de alfa mayor a 0.70.
Tabla 41

Factor “Relacion con el Estado”: Validez y Confiabilidad

Factor Alfa de Cronbach KMO Variable de medicioén Alfa de Cronbach si se elimina la variable
Relacion con el 0.85 0.69  Licitaciones 0.89
Estado Cliente-Estado 0.72
Imagen y prestigio de marca 0.80
Favores politicos 0.80

En base a los puntos antes sefialados, los resultados del cuestionario final aplicado a
las empresas de la muestra confirman que el instrumento de medicion implementado para la
dimension de ambito politico brinda informacion valida y confiable dado que los valores de
alfa de cronbach (> 0.70) para los cuatro factores indican una confiabilidad elevada y una
idoneidad de los datos aceptable. Asimismo, el analisis factorial KMO nos brinda resultados
que confirman que la idoneidad de los datos es también aceptable porque los resultados
obtenidos proporcionan un KMO mayor a 0.5. Como complemento, al analizar la encuesta en
su conjunto, las 15 afirmaciones, se obtiene un Alfa de Cronbach de 0.92, reconfirmando que

el instrumento de medicidn es consistente.
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4.9. Escala de Clasificacion de Resultados del Indice Transparencia Corporativa

Existen diversas escalas de clasificacion de resultados de IC con puntuacion de cero a
100 como el indice de Progreso Social que comprende una escala de siete segmentos o los
IPC y TRAC que comprenden una escala de 10 segmentos (CENTRUM Catélica, 2017;
Poder Ciudadano, 2013). No obstante, para esta investigacion se ha adoptado una nueva
escala de clasificacion donde el puntaje superior a 84 puntos tendra un nivel muy alto; de 70
a 84 puntos nivel alto; de 50 a 69 puntos nivel medio; de 25 a 49 nivel bajo; y un puntaje

inferior a 25 tendré un nivel muy bajo.

Figura 15. Clasificacion de resultados del ITC.

4.10. Resumen

La presente investigacion define la Transparencia Corporativa bajo un enfoque
integral, cuantitativo, de naturaleza descriptiva y de comportamiento transversal; la cual
desarrolla un nuevo ITC que tiene como base la definicion de seis dimensiones conformadas
por factores y variables. Las dimensiones son: (a) informacion general, conformada por
cuatro factores y 11 variables; (b) informacion comercial, conformada por tres factores y seis
variables; (c¢) informacion financiera y contable, conformada por seis factores y nueve
variables; (d) gobernanza corporativa, conformada por cuatro factores y seis variables; (e)
responsabilidad social empresarial, conformada por tres factores y cuatro variables; y (f)
ambito politico, conformada por cuatro factores y 18 variables. Se clasificé los resultados del
ITC en una escala de cinco segmentos.

El modelo del ITC estd compuesto por informacion primaria y secundaria en

proporciones equitativas, utilizando herramientas de recopilacion de datos y encuestas

dirigidas a ejecutivos e informacion publica respectivamente. Luego, se realiz6 calculo
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estadistico del indice mediante el método de re-escalonamiento y el método de ponderacion
equitativa para reducir la subjetividad de los criterios empleados. Posteriormente, se ejecutod
un focus group con ejecutivos de las aseguradoras del pais para validar las preguntas del
cuestionario, haciendo énfasis en la dimension del &mbito politico, obteniendo como
resultado un cuestionario final de 15 afirmaciones. Finalmente, y en base a la encuesta
elaborada, se ejecut6 el cuestionario final para analizar su consistencia, validez y
confiabilidad. En este sentido, y mediante el uso del programa SPSS, se determino: (a) la
consistencia interna, utilizando las correlaciones entre las variables de cada factor; (b) el Alfa
de Cronbach obteniendo como resultado 0.80, 0.72, 0.76 y 0.85 para los factores; y (c) los
KMO obtenidos fueron 0.62; 0,67; 0.65 y 0.69. Con ello, se demuestra que la encuesta tiene

un alto grado de confiabilidad en los factores de la dimension del &mbito politico.
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Capitulo V: Aplicacion del Indice de Transparencia Corporativa al Sector Seguros

El presente capitulo detalla la aplicacion del ITC propuesto a empresas del sector
seguros del Pert. En este sentido, se realizara un analisis e interpretacion de los resultados
obtenidos por cada dimension y factores que conforman el modelo. Adicionalmente, es
importante precisar que debido a que el modelo presenta dimensiones de caracter coyuntural,
politico, econdmico y social, lo hace susceptible a variaciones; por ello se recomienda repetir
esta medicion en forma periddica para obtener un resultado mas preciso.
5.1. Analisis del Sector Seguros del Peru

En la ultima década, el Pert se consoliddé como uno de los mercados mas estables,
seguros y atractivos en América Latina. Esto ha permitido el ingreso de inversiones
extranjeras que han favorecido el crecimiento de la economia del pais. En esta linea, las
compafiias de seguros internacionales no han sido ajenas a esta coyuntura, por lo cual se han
visto atraidas por el entorno econdémico estable, politicas macroecondémicas definidas y un
crecimiento acelerado de las primas de seguros en el Pertt (BN Americas, 2018).

Crecimiento del sector seguros. Desde 2009, el mercado asegurador peruano ha
mostrado un crecimiento sostenible. En esta linea, segin BN Americas (2018) el mercado de
seguros mostrd una expansion considerable durante los ultimos seis afos en el periodo 2009-
2017 (ver Figura 16). En adicion, en la Figura 16 se aprecia que en el 2016 se produjo una
disminucion del total de primas de seguro netas y un crecimiento marginal en el 2017 debido
a la desaceleracion econdmica y a la reforma del 2016 que permite a los ciudadanos afiliados
al SPS retirar el 95.5% de sus ahorros al alcanzar la jubilacion. Por otro lado, la economia del
Pert y en especial el sector seguros, sera sensible a una mejora si el gobierno actual logra
dinamizar la economia nacional. Asimismo, se prevé que la evolucion de las primas netas en

el 2018 muestre una recuperacion de la industria aseguradora (ver Figura 17).



Figura 16. Evolucion anual de primas de seguros netas en Peru (2009 — 2017).
Tomado de “Reporte de Seguros en Per”, por BN Americas, 2018

(https://www.apeseg.org.pe/wp-content/uploads/2018/05/Reporte-de-Seguros-en-
Per%C3%BA.-BN-americas.pdf)

Figura 17. Evolucion de primas netas del sector seguros en el Pert.
Tomado de “Analisis del Sistema Asegurador Peruano”, por Equilibrium, 2018
(http://www .equilibrium.com.pe/segurosperumar1 8.pdf)
5.2. Poblacién Objetivo

La poblacion se define como el conjunto de casos o variables que presenta una serie
de caracteristicas o especificaciones en comun (Selltiz, Wrightsman, & Cook, 1980).
Considerando esta premisa, para fines del presente estudio la poblacién se delimita al
conjunto de empresas del sector seguros del Pert que estan constituidas legalmente. En este

sentido, a fines del primer trimestre del 2018 se contabilizaron 20 empresas aseguradoras, las

que en su totalidad son de inversion privada siendo Rimac Seguros y Pacifico Seguros las
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empresas con mayor participacion del mercado, con 31% y 27% respectivamente

(Equilibrium, 2018). En la Figura 18 se detallan las empresas que conforman el sector.

Figura 18. Empresas de seguros en Peru al 2018.
5.3. Determinacion de la Muestra

Para seleccionar la muestra se evalud en primera instancia que las empresas cumplan
las siguientes caracteristicas: se encuentren en actividad econdmica y estén asociados a la
APESEG. Posteriormente y para fines de estudio, se unifico La Positiva Vida y Mapfre Peru
Vida en La Positiva y Mapfre Peru respectivamente para evitar confusiones en el analisis de
resultados. Finalmente, al ser la muestra de tipo no probabilistica, se seleccionaron a las 8
empresas aseguradoras con mayor participacion en el pais y que en conjunto suman el 95%

del market share (ver Figura 19).
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Figura 19. Participacion de empresas de seguros segun primas (2017)
5.4. Recoleccion de Datos
La recoleccion de datos para la aplicacion del ITC aplicado al sector seguros peruano
se ha basado en la consolidan de informacién proveniente de: (a) fuentes primarias, encuesta
a ejecutivos de la industria aseguradora realizada desde finales de septiembre a inicios de
octubre del 2018; y (b) fuentes secundarias, asociada a cada dimension propuesta (ver Tabla
42). Por ejemplo, la dimension informacion financiera y contable considera informacion

expuesta en la BVL, CONFIEP y SBS.
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Tabla 42

Fuentes de Informacion por Dimension

Dimension Organizaciones que brindan la informacién
1. Informacién General (i) Clasificadoras de Riesgos
(ii)) Empresas de Seguros
2. Informacion Comercial (i) Empresas de Seguros
Informacion Financiera y (i) BVL
Contable (i)  Confederacion Nacional de Instituciones Empresariales Privadas CONFIEP)

(iii)  Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)

4.  Gobernanza Corporativa (i) BVL
(ii)  Empresas de Seguros
(iii))  Superintendencia de Mercado de Valores (SMV)

5. Responsabilidad Social (i) BVL
Empresarial (ii))  Empresas de Seguros
(iii)  Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO)
(iv)  Naciones Unidas (UN Global Compact)
(v)  Peru2021

6. Ambito Politico (i) BVL
(i1) Empresas de Seguros
(iii) Encuestas a Ejecutivos de Seguros

5.5. Resultados del indice de Transparencia Corporativa del Sector Seguros

En este punto, se analizan los resultados mas importantes obtenidos de la medicion del
ITC aplicado al sector asegurador peruano. Por ende, en primer lugar, se presenta el resultado
global, los resultados por dimension y factor, y finalmente, los resultados asociados a las
empresas de la muestra seleccionada. Para mas detalles de los resultados, ver Apéndice D.

5.5.1. Resultado global del ITC del sector seguros

El resultado global obtenido del ITC aplicado al sector seguros alcanz6 69 puntos de
un total de 100, que corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa medio. Las
calificaciones para las dimensiones: informacion general, informacion comercial,
informacion financiera y contable, gobernanza corporativa, responsabilidad social
empresarial, y ambito politico, fueron 80, 32, 85, 83, 50 y 84 puntos respectivamente (ver
Figura 20).

Es importante sefialar que la dimension informacién comercial es la que presenta el
menor nivel de transparencia entre las dimensiones, debido a la relacion inversa existente

entre confidencialidad y transparencia (Arredondo et al., 2014). Es decir, al brindar
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informacion de este tipo, las organizaciones podrian revelar a la competencia quiénes son sus
clientes y como son sus procesos. Con ello, la competencia podria enfocarse a captar a estos
clientes y a copiar los procesos, en caso estos sean mas productivos y eficientes. En esa linea,
se tiene que la dimension informacion financiera y contable tiene el mejor comportamiento
respecto a transparencia, debido a las regulaciones existentes en el sector que obligan a

difundir informacion para esta dimension.

Figura 20. Resultado global del ITC aplicado al sector seguros.

5.5.2. Resultados del ITC por dimensiones del sector seguros

Dimension de informacion general. A continuacion, se detallan los resultados
obtenidos del sector seguros para los cuatro factores que integran esta dimension. El sector
alcanz6 80 puntos de un total de 100, que corresponde a un nivel de Transparencia

Corporativa alto, donde las calificaciones para los factores: vision, mision y valores; historia
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de la empresa; contacto de la empresa; y clasificacion de riesgo; fueron 69, 98, 72 y 81
puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 4 del ranking de dimensiones (ver

Figura 21).

Figura 21. Resultado de la dimension informacion general.

El factor vision, mision y valores obtuvo un nivel de Transparencia Corporativo bajo,
posiblemente, porque las organizaciones en el afan de brindar una visiéon y mision clara de
facil entendimiento obvian los criterios que estos deben cumplir. Esto esta asociado incluso a
los resultados de las tres variables del factor vision, mision y valores con el mismo nombre,
los cuales fueron 71, 61 y 75 puntos respectivamente, donde la puntuacion de vision y valores
corresponden a un nivel de transparencia alto y la puntuacion de mision a un nivel medio.
Cabe indicar que segin D’Alessio (2015), la vision debe contener siete caracteristicas y la
mision debe presentar una declaracion que incluya nueve componentes. El factor contacto de

la empresa si bien alcanz6 un resultado alto, esta se vio afectada por el tema de la variable
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redes sociales. Es decir, las empresas transnacionales de seguros presentaron un mayor
numero de redes sociales; por ejemplo, Chubb Seguros.
Los resultados para las demas variables de los factores respecto a la dimension

informacion general se detallan en la Figura 22.

Figura 22. Resultado de factores y variables de la dimension informacion general.
Dimensién informacion comercial. A continuacion, se detallan los resultados
obtenidos del sector seguros para los tres factores que integran esta dimension. El sector
alcanz6 32 puntos de un total de 100, que corresponde a un nivel de Transparencia
Corporativa bajo. Las calificaciones para los factores clientes, producto y socios estratégicos
fueron 0, 45 y 50 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 6 del ranking de

dimensiones (ver Figura 23).
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Figura 23. Resultado de la dimension informacion comercial.

La dimension de informacion comercial tiene una menor puntuacion debido al posible
conflicto entre la transparencia y confidencialidad. Es decir, las empresas del sector no
detallan quienes son sus clientes, posiblemente, por temor a perderlos o porque no es una
practica comercial regular. Tal es asi que el factor cliente obtuvo 0 puntos correspondiente a
un nivel de Transparencia Corporativa muy bajo debido a que las empresas no revelan la
informacion de su portafolio de clientes. Cabe indicar que este factor podria imputarse; no
obstante, fue considerado dentro del ITC porque este indice estd enfocado en medir el nivel
de Transparencia Corporativa para un pais sin distinguir sector. En tanto, se considera que la
falta de datos para este factor es completamente aleatorio (OCDE, 2008) y en esta aplicacion
especifica se considera una caracteristica del sector. Los resultados para las variables de los

demas factores respecto a la dimension informacidon comercial se detallan en la Figura 24.
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Figura 24. Resultado de factores y variables de la dimension informacién comercial.

Dimension Informacién Financiera y Contable. A continuacion, se detallan los
resultados obtenidos del sector seguros para los seis factores que integran esta dimension. El
sector alcanzd 85 puntos de un total de 100, que corresponde a un nivel de Transparencia
Corporativa muy alto, donde las calificaciones para los factores: estados financieros, reportes
anuales, indicadores de rentabilidad, hechos de importancia, inversiones, y acciones y valores
fueron 100 puntos para los cuatro primeros factores y 47, 60 puntos para los dos ultimos.
Asimismo, obtuvo el puesto 1 del ranking de dimensiones (ver Figura 25).

La dimension tiene una puntuacion baja en el factor inversiones debido a la variable
inversiones responsable porque las organizaciones no indican si sus inversiones son
responsables o no. Esto ocurre posiblemente porque el tema de RSE no esta regulado en el
pais al ser de caracter voluntario. Tal es asi que en su variable inversiones responsables, esta
obtuvo 13 puntos con un nivel de Transparencia Corporativa bajo. Los resultados para las
variables de los factores respecto a la dimension informacion financiera y contable se detallan

en la Figura 26.
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Figura 25. Resultado de la dimension informacion financiera y contable.

Figura 26. Resultado de factores y variables de la dimension informacioén financiera y
contable.
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Dimension de Gobernanza Corporativa. A continuacion, se detallan los resultados
obtenidos del sector seguros para los cuatro factores que integran esta dimension. El sector
alcanz6 82 puntos de un total de 100, que corresponde a un nivel de Transparencia
Corporativa alto, donde las calificaciones para los factores: codigos de ética y/o conducta;
principios de GC; composicion del accionariado y directorio; y dividendos; fueron 93, 100,
41 y 95 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 3 del ranking de dimensiones

(ver Figura 27).

Figura 27. Resultado de la dimension gobernanza corporativa.

Esta dimension tiene una puntuacion baja en transparencia debido al factor
composicion del accionariado y directorio porque las organizaciones no tienden a detallar el
numero de personas que componen su directorio y no indican su porcentaje de composicion.
Tal es asi que sus variables: composicion de directorio y composicion accionarial, obtuvieron
52 y 29 puntos respectivamente. Estos resultados indican que el nivel de Transparencia

Corporativa es: medio, cuando se trata de la composicion accionarial y bajo, cuando se trata
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de la composicion del directorio. Los resultados para las variables de los factores respecto a

la dimension gobernanza corporativa se detallan en la Figura 28.

Figura 28. Resultado de factores y variables de la dimensién gobernanza corporativa.
Dimension de Responsabilidad Social Empresarial. A continuacion, se detallan los
resultados obtenidos del sector seguros para los tres factores que integran esta dimension. El
sector alcanzd 50 puntos de un total de 100, que corresponde a un nivel de Transparencia
Corporativa medio, donde las calificaciones para los factores: responsabilidad corporativa,
sostenibilidad corporativa, y sostenibilidad social y medioambiental; fueron 24, 100 y 25
respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 5 del ranking de dimensiones (ver Figura 29).
La dimensidn tiene una puntuacion baja en el factor responsabilidad corporativa debido que
no divulga informacion sobre su participacion en ranking de RSE y no informa sobre sus
reconocimientos. Tal es asi que para sus variables: medicidon de reputacion, responsabilidad y
GC; y logros y reconocimientos se obtuvo 28 y 19 puntos respectivamente. Estos resultados
indican que el nivel de Transparencia Corporativa es: bajo, cuando se trata de la medicion de
reputacion, responsabilidad y GC; y bajo, cuando se trata de los logros y reconocimientos.
Los resultados para las variables de los factores respecto a la dimension Responsabilidad

Social Empresarial se detallan en la Figura 30.



Figura 29. Resultado de la dimension RSE.

Figura 30. Resultado de factores y variables de la dimensién RSE.

Dimension de &mbito politico. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos
del sector seguros para los cuatro factores que integran esta dimension. El sector alcanzé 84
puntos de un total de 100, que corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa alto,
donde las calificaciones para los factores: legislacion y normativa; politicas anticorrupcion;

reclamaciones y sanciones; y relacion con el Estado; fueron 85, 79, 88 y 84 puntos

94



95

respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 2 del ranking de dimensiones (ver Figura 31).
La dimension tiene una puntuacion alto en el factor relacion con el Estado debido a
divulgacion de informacion deficiente en temas de su participacion en licitaciones con el

Estado o cuando este forme parte del portafolio de clientes.

Figura 31. Resultado de la dimension d&mbito politico.

Asimismo, los resultados para las variables de los factores respecto a la dimension de
Ambito Politico se detallan en la Figura 32. Por ejemplo, en el factor de politicas anti-
corrupcion, para las variables: politica anticorrupcion, despliegue interno de politicas,
despliegue externo de politicas, actualizacion de politicas, lucha contra la corrupcion se
obtuvieron 41, 88, 91, 88 y 91 puntos respectivamente. Estos resultados indican que el nivel
de Transparencia Corporativa es: bajo, cuando se trata de la difusion de politica a través de la
pagina web corporativa de la organizacion; y bajo, cuando se trata las otras variables antes

mencionadas.



Figura 32. Resultado de factores y variables de la dimension ambito politico.

5.5.3. Resultados del ITC por empresa aseguradora

Los resultados obtenidos del ITC aplicados a la industria aseguradora nacional
evidencian que Rimac Seguros tiene un mejor posicionamiento en cuanto a Transparencia
Corporativa con 86 puntos, mientras que BNP Paribas Cardif ostenta la ultima posicion con

solo una puntacion de 56. Esta brecha de 30 puntos entre las empresas con mayor y menor
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nivel de transparencia es debido al diferente desempeno alcanzado en las seis dimensiones
del ITC. Asimismo, el performance de las empresas de seguros es distinto en cada dimension
(ver Figura 33).

En la dimension informacion general, las empresas de capital nacional (Rimac
Seguros, Interseguro y Pacifico Seguros) lideran este aspecto, alcanzando un nivel muy alto
de Transparencia Corporativa. Por el contrario, empresas como Chubb Seguros y BNP
Paribas Cardif, subsidiarias de grandes multinacionales, reflejan un menor grado de
transparencia, siendo uno de los determinantes el nivel de influencia de la matriz.

La tendencia continua en la dimension informacion comercial, siendo las empresas de
inversion nacional quienes ocupan las primeras plazas. No obstante, el market share del
sector explica con mayor precision lo que ocurre en esta dimension. Las principales cuatro
aseguradoras (Rimac Seguros, Pacifico Seguros, Mapfre Peru y La Positiva) concentran
alrededor del 80% de participacion de mercado y ocupan las primeras plazas en el nivel de
transparencia para esta dimension. A pesar de ello, ninguna aseguradora alcanza el nivel alto
de Transparencia Corporativa en esta arista.

En relacion con la dimension informacion financiera y contable, es importante sefialar
que todas las empresas de la muestra alcanzaron un nivel alto o muy alto de transparencia. Un
factor de consideracion para este comportamiento son las normas y leyes existentes que rigen
a la industria de seguros; asimismo, la presencia de un solido ente regulador y supervisor
(SBS) que impulsa la transparencia, veracidad y calidad de informacion. Sin embargo, el top
four de empresas aseguradores encabeza la difusion de informacion de esta dimension.

En la dimension gobernanza corporativa, nuevamente las empresas de capital nacional
presentan un desempefio superior logrando nivel muy alto en transparencia, en contraste con
las subsidiarias. Mientras que en la dimension responsabilidad social empresarial, los dos

gigantes del sector (Rimac Seguros y Pacifico Seguros) lideran esta dimension, marcada por
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la difusion de informacion voluntaria. No obstante, el resto de las aseguradoras son
conscientes de la importancia de esta informacion para los stakeholders (Denc¢i¢-Mihajlov &
Spasi¢, 2016); por ende, en los proximos afios la brecha entre aseguradoras sera menor.

Con respecto a la dimension ambito politico, los resultados obtenidos estan
influenciados por la subjetividad de los propios ejecutivos encuestados; a pesar de esta
limitacidn, la dimension alcanza el segundo lugar en difusion de informacion detras del
ambito financiero y contable con un puntaje de 84. El nivel de Transparencia Corporativa
logrado por la mayoria de las aseguradoras es muy alto, salvo excepciones como La Positiva
Seguros, donde el ejecutivo encuestado fue mas critico al responder el cuestionario final,
alcanzando un nivel de transparencia medio en este aspecto.

Finalmente, cabe sefialar que las empresas posicionadas en los primeros puestos de
medicion del ITC, Rimac Seguros y Pacifico Seguros, presentan las siguientes caracteristicas:
(a) mayor market share, la participacion de mercado de ambas alcanza alrededor del 58%
(Equilibrium, 2018); (b) mejor top of mind, la recordacion de ambas marcas es alta con un
37% y 27% para Rimac Seguros y Pacifico Seguros respectivamente (Arellano Marketing,
2016); y (c) mayor brand value, Pacifico Seguros lidera esta caracteristica en el mercado
asegurador peruano con § 425 millones de valor de marca, superando a sus competidores
(Kantar Millward Brown, 2018). Esto refuerza la idea que las organizaciones con mayor nivel
de transparencia incrementan el valor de las empresas y mejoran la marca e imagen
reputacional (Cerse, 2011; Gélvez et al., 2012; Uyar & Kilig, 2012). Asimismo, cuestiona la
relacion entre empresas familiares y nivel bajo de divulgacion voluntaria, debido a que tanto
Rimac Seguros como Pacifico Seguros son gestionados por grupos econdmicos familiares
(Brescia y Romero) y fomentan la difusion de informacion voluntaria.

A continuacion, se detalla los resultados desagregados por empresa.



Figura 33.

Resultados comparativos del ITC por empresa del sector seguros
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Rimac Seguros. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos en las seis
dimensiones que integran el ITC. Rimac Seguros alcanz6 87 puntos de un total de 100, que
corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa muy alto, donde las calificaciones para
las dimensiones: informacion general, informacion comercial, informacion financiera y
contable, gobernanza corporativa, responsabilidad social empresarial, y &mbito politico;
fueron 91, 59, 100, 92, 91 y 84 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el primer puesto
del ranking entre las empresas de seguros de la muestra seleccionada (ver Figura 34).

El menor nivel de transparencia para Rimac Seguros se encuentra en la dimension
informacion comercial debido a su nula difusion de sus clientes. No obstante, esto contrasta
con el desempefio superior en la dimension informacion financiera y contable alcanzando la
mayor puntuacion en transparencia. En la Figura 35 se detalla la puntuacion por variables y

factores correspondiente a la empresa.

Figura 34.  Resultado del ITC aplicado a Rimac Seguros.
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Figura 35. Resultado de factores y variables por dimension para Rimac Seguros.
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Pacifico Seguros. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos en las seis
dimensiones que integran el ITC. Pacifico Seguros alcanz6 85 puntos de un total de 100, que
corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa alto, donde las calificaciones para las
dimensiones: informacion general, informacidon comercial, informacion financiera y contable,
gobernanza corporativa, responsabilidad social empresarial, y &mbito politico; fueron 85, 61,
91, 85, 97 y 90 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 2 del ranking entre las
empresas de seguros de la muestra seleccionada (ver Figura 36).

El menor nivel de transparencia para Pacifico Seguros, al igual que Rimac Seguros, se
encuentra en su deficiencia para exponer informacion de sus clientes en la dimension
informacion comercial. Sin embargo, su pico en Transparencia Corporativa lo alcanza en la
dimension responsabilidad social empresarial alineada a la estrategia del holding peruano
Credicorp. En la Figura 37 se detalla la puntuacion por variables y factores correspondiente a

la empresa.

Figura 36. Resultado del ITC aplicado a Pacifico Seguros.
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Figura 37. Resultado de factores y variables por dimension para Pacifico Seguros.
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Mapfre Seguros. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos en las seis
dimensiones que integran el ITC. Mapfre Seguros alcanzé 69 puntos de un total de 100, que
corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa medio, donde las calificaciones para las
dimensiones: informacion general, informacion comercial, informacion financiera y contable,
gobernanza corporativa, responsabilidad social empresarial, y &mbito politico; fueron 77, 43,
89, 80, 42 y 82 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 3 del ranking entre las
empresas de seguros de la muestra seleccionada (ver Figura 38).

La dimension responsabilidad social empresarial es el punto mas bajo en
transparencia para Mapfre Pert debido a escasos reconocimientos y logros en RSE y por no
presentar un reporte de sostenibilidad social y medioambiental independiente de su matriz.
Por otro lado, la informacion financiera y contable es donde alcanza su mayor nivel de
transparencia impulsado por las regulaciones existentes. En la Figura 39 se detalla la

puntuacién por variables y factores correspondiente a la empresa.

Figura 38. Resultado del ITC aplicado a Mapfre Seguros.
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Figura 39. Resultado de factores y variables por dimension para Mapfre Seguros.
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La Positiva Seguros. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos en las seis
dimensiones que integran el ITC. La Positiva Seguros alcanzé 68 puntos de un total de 100,
que corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa medio, donde las calificaciones
para las dimensiones: informacién general, informacioén comercial, informacion financiera y
contable, gobernanza corporativa, responsabilidad social empresarial, y &mbito politico;
fueron 76, 59, 88, 91, 33 y 59 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 4 del
ranking entre las empresas de seguros de la muestra seleccionada (ver Figura 40).

El menor nivel de transparencia para La Positiva Seguros se encuentra en su
deficiencia para difundir informacion de responsabilidad social empresarial, debido a su no
participacion en rankings y, por ende, en reconocimientos y logros sobre el tema. Mientras
que la dimension gobernanza corporativa representa su mayor nivel de transparencia. En la

Figura 41 se detalla la puntuacion por variables y factores correspondiente a la empresa.

Figura 40. Resultado del ITC aplicado a La Positiva Seguros.
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Figura 41. Resultado de factores y variables por dimension para La Positiva Seguros.
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Interseguro. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos en las seis
dimensiones que integran el ITC. Interseguro, alcanzé 64 puntos de un total de 100 que
corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa medio, donde las calificaciones para las
dimensiones: informacion general, informacidon comercial, informacion financiera y contable,
gobernanza corporativa, responsabilidad social empresarial, y &mbito politico; fueron 87, 15,
79,79, 33 y 93 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 5 del ranking entre las
empresas de seguros de la muestra seleccionada (ver Figura 42).

La dimensién de informacion comercial representa el punto mas bajo en transparencia
para Interseguro debido a la no exposicion de clientes y por no presentar un portal web para
corredores. Mientras que su mayor nivel de transparencia se encuentra en la dimension
ambito politico debido a factores referentes a la legislacion, normativa, reclamaciones y
sanciones. En la Figura 43 se detalla la puntuacion por variables y factores correspondiente a

la empresa.

Figura 42. Resultado del ITC aplicado a Interseguro.
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Figura 43. Resultado de factores y variables por dimension para Interseguro.
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Protecta Security. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos en las seis
dimensiones que integran el ITC. Protecta Security alcanzé 64 puntos de un total de 100, que
corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa medio, donde las calificaciones para las
dimensiones: informacion general, informacidon comercial, informacion financiera y contable,
gobernanza corporativa, responsabilidad social empresarial, y &mbito politico; fueron 82, 10,
78, 89, 33 y 88 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 6 del ranking entre las
empresas de seguros de la muestra seleccionada (ver Figura 44).

La dimension informacion comercial representa el nivel mas bajo de transparencia
para Protecta Security debido a factores cliente y socios estratégicos. En contraste, su mayor
nivel de transparencia radica en la dimension gobernanza corporativa donde resaltan sus
esfuerzos en los factores correspondientes a dividendos y codigo de ética y/o conducta. En la

Figura 45 se detalla la puntuacion por variables y factores correspondiente a la empresa.

Figura 44. Resultado del ITC aplicado a Protecta Security.
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Figura 45. Resultado de factores y variables por dimension para Protecta Security.
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Chubb Seguros. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos en las seis
dimensiones que integran el ITC. Chubb Seguros alcanzé 58 puntos de un total de 100, que
corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa medio, donde las calificaciones para las
dimensiones: informacion general, informacion comercial, informacion financiera y contable,
gobernanza corporativa, responsabilidad social empresarial, y &mbito politico; fueron 73, 5,
76, 76, 33 y 84 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el puesto 7 del ranking entre las
empresas de seguros de la muestra seleccionada (ver Figura 46).

El menor nivel de transparencia para Chubb Seguros se encuentra en su casi nula
difusion de informacion comercial. Sin embargo, esto contrasta con el desempefio superior en
la dimension ambito politico alcanzando su mayor puntuacién en transparencia. En la Figura

47 se detalla la puntuacion por variables y factores correspondiente a la empresa.

Figura 46. Resultado del ITC aplicado a Chubb Seguros.
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Figura 47. Resultado de factores y variables por dimension para Chubb Seguros.
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BNP Paribas Cardif. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos en las seis
dimensiones que integran el ITC. BNP Paribas Cardif alcanz6 57 puntos de un total de 100,
que corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa medio, donde las calificaciones
para las dimensiones: informacion general, informacioén comercial, informacion financiera y
contable, gobernanza corporativa, responsabilidad social empresarial, y &mbito politico;
fueron 69, 3, 74, 66, 33 y 92 puntos respectivamente. Asimismo, obtuvo el ultimo puesto del
ranking entre las empresas de seguros de la muestra seleccionada (ver Figura 48).

La dimension informacion comercial representa el nivel més bajo de transparencia
para BNP Paribas Cardif, esto es entendible debido a su estrategia de comercializacion via
terceros. Mientras que su mayor nivel de transparencia se encuentra en el ambito politico a
causa de los factores referentes a la legislacion, normativa, reclamaciones y sanciones. En la

Figura 49 se detalla la puntuacion por variables y factores correspondiente a la empresa.

Figura 48. Resultado del ITC aplicado a BNP Paribas Cardif.
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Figura 49. Resultado de factores y variables por dimension para BNP Paribas Cardif.



6.1.

116

Capitulo VI: Conclusiones y Recomendaciones
Conclusiones

El Indice de Transparencia Corporativa elaborado, tomando seis dimensiones claves,

ha permitido evaluar la Transparencia Corporativa del sector asegurador peruano. En esa

linea, a continuacidn, se detallan las conclusiones generales y especificas obtenidas.

(@)

(i)

6.1.1. Conclusiones generales

Para elaborar un ITC, primero, se debe tener en cuenta cudl es el enfoque de
Transparencia Corporativa que se quiere abordar y en base a ello definir la robustez
del instrumento. En esa linea, el modelo propuesto para el presente estudio utiliza el
enfoque de transparencia integral. Este enfoque indica que la Transparencia
Corporativa es un sistema de gestion que aborda variables voluntarias y obligatorias;
tales como informacion general, comercial, financiera y contable de la empresa, asi
como informacion sobre GC, actividades de RSE y temas relacionados al &mbito
politico.

En base a la definicion de Transparencia Corporativa propuesta, se establecieron seis
dimensiones que abarcan temas de divulgacion voluntarios u obligatorios. Es aqui
donde radica la principal contribucion de la presente investigacion porque esta
establece el pilar del &mbito politico, el cual estd asociado a programas, normativas y
comportamientos relacionados a la prevencion de la corrupcion que ningun otro
modelo existente controla de forma conjunta. Esta dimension combinada con las
demas, es de relevancia porque la transparencia es una de las medidas que combate al
mas grande problema social, la corrupcion. Para el caso de aplicacion, el sector
seguros en esta dimension obtuvo una puntuacion de 84 que indica un nivel de
Transparencia Corporativa alto. No obstante, su variable politica anticorrupcion

obtuvo una puntuacién baja debido a que no es una practica comun tenerla declarada y
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difundida a todos los stakeholders. Esto puede ocurrir porque dicha politica no forma

parte de alguna regulacion.

(ii1) El establecimiento de los factores y variables para las dimensiones debe realizarse

utilizando los criterios adecuados que controlen los riesgos asociados que involucra
revelar informacion en demasia. Es decir, las variables deben de ser cuidadosamente
seleccionadas para no ocasionar un desequilibrio entre la confidencialidad y
transparencia por el hecho de brindar informacion estratégica. Por ejemplo, los
resultados de la aplicacion del ITC muestran que el sector asegurador podria no
revelar informacion comercial por esta razon. Tal es asi que en la dimension
informacion comercial, el 50% de las organizaciones evaluadas obtuvo una
puntuacién muy baja del ITC por no revelar su cartera de clientes. En tanto la
imputacion podria haberse aplicado a este factor; sin embargo, este resultado permite
indicar que cuando se establezca un modelo de indice para un pais, su establecimiento
debe enfocar variables de gran alcance, genéricas que se apliquen a cualquier empresa
sin distinguir sector o pais. En tal sentido, en la presente investigacion los resultados
de dicha variable no fueron imputados y como tal se consideran totalmente aleatorio

(OCDE, 2008).

(iv) En cuanto a la ponderacion de las dimensiones, estdn deben realizarse segun el nivel

)

de objetividad esperado. Para el caso del estudio, se utiliz6 una estructura de
ponderacion basada en métodos equitativos para reducir el tema de la subjetividad que
ocurre cuando se ponderan dimensiones. Otra forma de ponderaciones es la
ponderacion participativa, la cual, a través de expertos en el tema, solicita que estos
especialistas brinden ponderaciones a las dimensiones basadas en su juicio.

En cuanto a la aplicacion, el ITC se ve favorecido con una puntuacion alta cuando las

empresas en analisis son supervisadas y reguladas por diversos organismos. Asi, por
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ejemplo, el analisis en la industria de seguros (realizado a ocho de las 20 empresas
que existen) indicé un puntaje de 69 que corresponde a un nivel de Transparencia
Corporativa media, el cual esta justificado por el hecho de la regulacion actual del
sector por diversos organismos como la SBS, BVL, APESEG, entre otros. Tal es asi
que, dentro de todas las empresas evaluadas, el nivel de clasificacion muy alto fue
para la empresa Rimac Seguros con 86 puntos, mientras que BNP Paribas Cardif
obtuvo la menor puntuacion con 56 puntos. En contraste se tiene, que por actividades
que no estan reguladas, como la RSE correspondiente a una dimension del ITC, la
divulgacion tiende a ser baja porque esta es de caracter voluntario y los organismos

inspectores y reguladores no ponen mucho énfasis en controlarla.

(vi) En base a los resultados descritos, se podria indicar que el sector seguros peruano

(1)

posee cultura en Transparencia Corporativa porque estd obligada a pertenecer a la
Bolsa de Valores y, como tal, debe reportar informes financieros. Tal es asi que, los
resultados en las dimensiones de caracter obligatorio; informacion general,
gobernanza corporativa e informacion financiera y contable, alcanzaron un nivel de
Transparencia Corporativa alto comparado con los resultados de las dimensiones que
evallian informacion voluntaria. En tanto es aqui donde se genera el dilema de si es
posible indicar que existe transparencia cuando existen normativas que obligan a
divulgar dicha informacion.

6.1.2. Conclusiones especificas

En cuanto a las empresas evaluadas, Rimac Seguros y Pacifico Seguros son las dos
aseguradoras con un puntaje muy alto de Transparencia Corporativa. Esto puede
ocurrir debido a que esta variable se asocia a la marca e imagen reputacional de la

empresa evaluada.
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(i1) El resultado de la dimension informacion general indica que el sector tiene un nivel

de transparencia alto, conformado por tres empresas con puntuacion muy alta, cuatro
con puntuacion alta y una con puntuacion media segun el analisis de sus factores y
variables. Esta tendencia indica que las empresas del sector seguros cuentan con una
adecuada divulgacion de informacion hacia los stakeholders y como tal, divulgar esta

informacion no es un factor de diferenciacion que el sector pueda utilizar.

(ii1) El resultado de la dimension informacion comercial indica que el sector tiene un nivel

de transparencia bajo, conformado por tres empresas con puntuacién media, una con
puntuacidn baja y cuatro con puntuacion muy baja. Esta tendencia indica que las
empresas del sector seguros cuentan con una inadecuada divulgacion de informacion
hacia los stakeholders. Como tal, divulgar esta informacion es importante porque los
grupos de interés podran valorar con una mayor transparencia y reputacion a la
empresa que obtenga una mayor puntuacion, la cual podria tener mayores

posibilidades de captar mas inversiones.

(iv) El resultado de la dimensiodn informacion financiera y contable indica que el sector

)

tiene un nivel de transparencia muy alto, conformado por cuatro empresas con
puntuacion alta y cuatro con puntuacion muy alta. Esta tendencia indica que las
empresas del sector seguros cuentan con una sélida divulgacion de informacion de
caracter financiero debido a que todas las aseguradoras estan obligadas a reportar sus
estados financieros en los mercados bursatiles. Como tal, este resultado brinda la
evidencia objetiva a los inversionistas indicandoles que el sector asegurador de Pert
es solido y por tanto la opcidn de invertir debe ser latente.

El resultado de la dimension gobernanza corporativa indica que el sector tiene un
nivel de transparencia alto, conformado por cuatro empresas con puntuacion muy alta,

tres con puntuacion alta y una con puntuacion media. Esta tendencia indica que las
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empresas del sector seguros cuentan con una divulgacion adecuada; no obstante,
requiere mejora.
(vi) El resultado de la dimension responsabilidad social indica que el sector tiene un nivel
de transparencia medio, conformado por dos empresas con puntuacion muy alta y seis
con puntuacion baja. Esta tendencia indica que las empresas del sector seguros no
cuentan con una adecuada gestion de divulgacion de informacion en responsabilidad
social debido a su caracter voluntario; asimismo, al no exponer esta informacion las
organizaciones podrian estar confundiendo estas actividades con la filantropia.
(vii)El resultado de la dimension ambito politico indica que el sector tiene un nivel de
transparencia muy alto, conformado por seis empresas con puntuacion muy alta, una
con puntuacion alta y otra con puntuacion medio. Esta tendencia indica que las
empresas del sector seguros cuentan con una adecuada gestion de los factores que
indicen sobre la corrupcion.
6.2. Recomendaciones

6.2.1. Recomendaciones generales

La investigacion expuesta serd el inicio de nuevas investigaciones, ya que, al ser un
tema no comun, pero de importancia, permitira generar esfuerzos e interés de mejorar esta
propuesta de instrumento. Por ello, en relacion con los resultados calculados para las seis
dimensiones, se indican como recomendaciones de mejora las siguientes:

(i) Enrelacion con la dimension informacion general, el sector asegurador peruano
alcanz6 una puntuacion de 80, que indica un nivel de Transparencia Corporativa alto.
Esta dimension examina los factores: vision, mision y valores; historia de la empresa
contacto de la empresa; y clasificacion de riesgo, por lo que se propone que el Estado
y los entes reguladores, ademas de los supervisores, mejoren las politicas, planes y

programas de seguimiento para mantener y mejorar, de ser posible, el resultado
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obtenido. Se recomienda enfocar esfuerzos en mejorar el factor vision, mision y
valores.

En relacion con la dimension informacion comercial, el sector asegurador peruano
alcanz6 una puntuacion de 32, que indica un nivel de Transparencia Corporativa bajo.
Esta dimension examina los factores: clientes, producto y socios estratégicos, por lo
que se propone que el Estado y los entes reguladores, ademas de los supervisores,
establezcan politicas y programas para divulgar informacion de mayor relevancia.
Asimismo, dichas instituciones deberian realizar charlas de concientizacion sobre la
importancia de divulgar informacion comercial indicandoles y llegando a acuerdos
sobre como manejarlo. Se recomienda enfocar esfuerzos en mejorar el factor clientes

y producto.

(ii1) En relacion con la dimension informacion financiera y contable, el sector asegurador

peruano alcanzo6 un puntaje de 85 puntos, que corresponde a un nivel de
Transparencia Corporativa muy alto. Esta dimension examina los factores: estados
financieros, reportes anuales, indicadores de rentabilidad, hechos de importancia,
inversiones, y acciones y valores, por lo que se propone que el Estado y los entes
reguladores, ademas de los supervisores, realicen planes de seguimiento para
mantener y mejorar alin mas la puntuacion. Se recomienda enfocar esfuerzos en

mejorar el factor inversiones porque este obtuvo un puntaje muy bajo.

(iv) En relacion con la dimension gobernanza corporativa, el sector asegurador peruano

alcanzo un puntaje de 82 puntos, que corresponde a un nivel de Transparencia
Corporativa alto. Esta dimension contempla los factores: codigos de ética y/o
conducta; principios de GC; composicion del accionariado y directorio; y dividendos,
por lo que se propone que el Estado y los entes reguladores, ademas de los

supervisores, realicen planes de seguimiento para mantener y mejorar la puntuacion.
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Se recomienda enfocar esfuerzos en mejorar el factor composicion del accionariado y
directorio porque este obtuvo un puntaje bajo.

En relacion con la dimension responsabilidad social, el sector asegurador peruano
alcanz6 un puntaje de 50 puntos, que corresponde a un nivel de Transparencia
Corporativa medio. Esta dimension examina los factores: responsabilidad corporativa,
sostenibilidad corporativa, y sostenibilidad social y medioambiental, por lo que se
propone que el Estado y los entes reguladores, ademads de los supervisores, propongan
politicas, planes y programas de mejora para mejorar la puntuacion porque la sociedad
y en general los grupos de interés hoy en dia valoran las actividades sociales en RSE y
RSA. Se recomienda enfocar esfuerzos en mejorar el factor responsabilidad

corporativa porque este obtuvo un puntaje muy bajo.

(vi) En relacion con la dimension dmbito politico, el sector asegurador peruano alcanzé un

(1)

puntaje de 84 puntos, que corresponde a un nivel de Transparencia Corporativa muy
alto. Esta dimension examina los factores: legislacion y normativa; politicas anti-
corrupcion; reclamaciones y sanciones; y relacion con el Estado, por lo que se
propone que el Estado y los entes reguladores, ademas de los supervisores,
monitoreen de cerca este factor porque retroceder en la puntuacion seria causante de
perder credibilidad y transparencia, mostrando sintomas de corrupcion. Se recomienda
enfocar esfuerzos en mejorar el factor relacion con el Estado y politicas
anticorrupcion.

6.2.2. Recomendaciones practicas

Trabajar con alguna institucion interesada en robustecer el modelo propuesto,
aplicando el ITC en una muestra de mayor tamafio, con la finalidad de dar a conocer
el nivel de Transparencia Corporativa que apoye a las empresas peruanas a ser mas

atractivas ante los inversionistas.
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(i1) Continuar con la evaluacion del ITC en distintos sectores para mejorar cualquier tipo
de inconvenientes con la eleccion de las dimensiones, factores y variables
considerados en su elaboracion.

(ii1) Incentivar mediante campafias y alianzas estratégicas con el Estado la utilizacion de
las buenas practicas de Transparencia Corporativa en las organizaciones. Tal es asi
que el gobierno podria establecer normas regulatorias que apliquen a todas las
empresas sin necesidad que coticen en la BVL.

(iv) Impulsar que las empresas acepten ser evaluadas con el ITC indicandoles que los
resultados brindardn puntos de mejora que repercutiran de forma positiva en su
rentabilidad
6.2.3. Recomendaciones para futuras investigaciones

(1) Evaluar la ponderacion de los pesos de las dimensiones del modelo propuesto para
afinar la informacion que brinde el resultado del indice. Por ejemplo, se podria
utilizar la ponderacion por juicio de expertos.

(i) Reformular las preguntas cuyos resultados estuvieron cercanos al limite de Alfa de
Cronbach para el cuestionario. Asimismo, evaluar el establecimiento de nuevas
preguntas relacionadas a otras variables sociales, tales como RSE y RSA.

(ii1) Ajustar el disefio transversal a longitudinal para demostrar a los stakeholders la
evolucion por periodos de las empresas en el tema de Transparencia Corporativa, y asi

brindar informacion objetiva del compromiso de las organizaciones con el tema.
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Autor Pais en Alcance Enfoque Disefio Muestra Metodologia de Proposito Dimensiones de la Conclusiones principales
Analisis evaluacion de Investigacion
resultados
Craigy Paises de Alcance. Descriptivo con seis hipotesis, Cuantitativo  Transversal Muestreo aleatorio de 145 Se revis6 530 Ampliar la informacion (i) Nivel de divulgacion de  Se identificé varias areas
Diga (1998) Asociacion las cuales son: (i) el nivel de divulgacion empresas que cotizan en las articulos sobre transparencia informacion financiera. donde los requisitos
de Naciones  de una empresa de la ASEAN que cotiza Bolsas de Valores de los empleando una corporativa (ii) Tamafio de la empresa.  nacionales de divulgacion
del Sudeste  en bolsa se asocia positivamente con el paises en estudio al 31 de lista de considerando las (iii) Nivel de podrian ser revisados para
Asiatico tamafio de la empresa medido en términos diciembre de 1993. verificacion. Se divulgaciones no endeudamiento. engendrar una mejor
(ASEAN): financieros, (ii) el nivel de divulgacion por aplico Regresion financieras. (iv) Sector industrial. divulgacion regional
Filipinas, parte de una empresa de la ASEAN que lineal multiple y Determinar el efecto de  (v) Operaciones armoniosa.
Indonesia, cotiza en bolsa esté4 asociado con el grado ANOVA para las précticas de internacionales.
Malasia, de apalancamiento de la compaiia, (iii) el determinar contabilidad en la (vi) Participacion
Singapur y nivel de divulgacion por parte de una presencia de divulgacion de los extranjera en la propiedad.
Tailandia empresa de la ASEAN que cotiza en bolsa variables paises del AESAN. (vii) Pais de origen.
estd asociado con la industria de la estadisticamente
empresa, (iv) el nivel de divulgacion por dependientes
parte de una empresa de la ASEAN que
cotiza en bolsa se asocia positivamente
con si la compaiiia opera a nivel
internacional a través de una subsidiaria
con sede en el extranjero, (v) el nivel de
divulgacion por parte de una empresa de la
ASEAN que cotiza en bolsa esta
relacionado con si la empresa es de
propiedad local o extranjera, y (vi) el nivel
de divulgacion por parte de una empresa
de la ASEAN que cotiza en bolsa esta
asociado con el pais donde la compaiia
tiene su sede.
Jaggiy Alemania, Alcance. Descriptivo con dos hipétesis: (i)  Cuantitativo  Transversal 401 empresas de seis paises ~ Regresion lineal Comprobar si existen (i) Indice de divulgacion de  Las revelaciones
Low (2000) Canada, el nivel de informacion financiera de las desarrollados que cotizanen — multiple diferencias en las informacién financiera financieras de las empresas
EE.UU, empresas en los paises de common law es las Bolsas de Valores de los finanzas corporativas (Modelo de 1993 de de common law son
Francia, mayor que en paises con code law y (ii) la paises en estudio del afio respecto al tipo de leyes  CiFAR). significativamente mas

Japon, Reino
Unido.

influencias de los valores culturales en las
revelaciones financieras de las empresas
seran significativamente menor en los
paises con common law comparado con
aquellos que tienen code law.

1998.

que rigen en el pais de
estudio.

Evaluar el impacto de
los valores culturales en
las revelaciones
financieras segin las
leyes.

(ii) Sistema legal.

(iii) Valores culturales y
multinacionalidad.

(iv) Tamafio de la empresa.
(v) Ratio de deuda.

(vi) Capitalizacion del
mercado como porcentaje
del PIB.

altos en comparacion con
las empresas de paises con
code law.

Los valores culturales son
insignificantes en los
paises de common law.
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Autor Pais en Alcance Enfoque Disefio Muestra Metodologia de Proposito Dimensiones de la ~ Conclusiones principales
Anélisis evaluacion de resultados Investigacion
Lodhia Fiji Alcance. Descriptivo con un afio de estudio donde se Cualitativo ~ Transversal ~ Nueve empresas Analisis de Contenido de  Determinar el grado (i) Divulgaciones Se sustenta que son
(2000) analizaron los factores que inciden en la divulgacion de publicas de Fiji que informes sociales y de adopcion de ambientales. diversos los factores, tales
informacion social y ambiental. cotizan en la Bolsa de  ambientales (SER) de las  reportes sociales y  (ii) Divulgaciones  como: (a) la industria, (b)
Valores del Pacifico empresas seleccionadas.  ambientales en de empleados. el tamafio de la empresa y
Sur (SPSE), cinco de paises del Pacifico  (iii) Divulgaciones  (c) el capital extranjero
ellas pertenecen al y el impacto que éticas. que impactan en forma
sector manufactura y genera en la mejora positiva a la divulgacion
tienen un impacto de la imagen de las de informacion en el
directo en el medio empresas. ambito social y ambiental.
ambiente debido. Adicionalmente, se
Ellas son: (i) Fiji incentiva no so6lo a generar
Sugar Corporation, este tipo de informacion
(ii) Carlton Brewery impartidos como
Fiji Ltd., (iii) Flour lineamientos de la empresa
Mills of Fiji Ltd., (iv) sino como medio para
Rice Company of Fiji, generar conciencia en la
y (v) South Pacific sociedad sobre los
Distilleries. problemas existentes en
estos ambitos.
Hannifay Malasia Alcance: Descriptivo, con cinco hipdtesis: (i) hay una Cuantitativo Transversal 38 bancos que cotizan ~ Andlisis de Contenido de  Examinar la (i) Informacion Este estudio ha examinado

Cooke
(2002)

asociacion positiva entre la proporcion de no

directores ejecutivos en el directorio y el alcance de la
divulgacion voluntaria de informacion.; (ii) hay una asociacion
negativa entre la proporcion de miembros de la familia en el
consejo y el alcance de la divulgacion voluntaria de
informacion; (iii) hay una asociacion negativa entre la
dualidad del rol y la grado de divulgacion voluntaria de la
informacion; (iv) hay una asociacion positiva entre un
ejecutivo no ejecutivo presidente y el alcance de la divulgacion
voluntaria de informacion; (v) hay una asociacion positiva
entre la proporcion de junta directiva con cargos cruzados y el
grado de descierre de la informacion; (vi) hay una asociacion
positiva entre un presidente con direcciones cruzadas y el
alcance de la divulgacion voluntaria de informacion.

en la Bolsa de
Bombay (BSE) y el
Bolsa Nacional de
Valores (NSE). Entre
estos bancos, 18 son
del sector publico y 20
son bancos del sector
privado.

informes sociales

relacion entre
varios gobierno
corporativo,
caracteristicas
culturales y
especificas de la
empresa y el
alcance de la
divulgacion
voluntaria en los
informes anuales de
Malasia.

estratégica

(ii)
Responsabilidad
social corporativa
(iii) Informacion
financiera

si el alcance de la
divulgacion voluntaria en
los informes de las
empresas cotizadas en
Malasia estan asociados
con tres grupos de
variables: atributos de
gobierno corporativo,
cultural y especifico de la
empresa.
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Autor Pais en Alcance Enfoque Disefio Muestra Metodologia de Proposito Dimensiones de la Conclusiones principales
Analisis evaluacion de Investigacion
resultados

Collet y Australia Alcance: Descriptivo, con 5 hipotesis: (i) las Cuantitativo  Transversal — Informes anuales de las Analisis de Examinar las (i) Informacion estratégica  Una encuesta indica que

Hrasky transacciones del mercado de capitales tienen empresas australianas Contenido de practicas de (ii) Responsabilidad social los inversores

(2005) incentivos para hacer voluntarias divulgaciones cotizadas para 1994 que informes sociales divulgacion de corporativa institucionales cree que las
para reducir informacion asimétrica y reducir el estan incluidos en un gobierno (iii) Informacion cuentas de gobierno para
costo de financiamiento externo a través de Connect 4 la cual fue corporativo de las financiera un rango del 20-40% del
informacion de riesgo de maternidad,; (ii) examinada. Connect 4 es un empresas valor. Otros resultados
concurso de control corporativo cuando el empresa australiana que se australianas indican que las tres cuartas
desempefio corporativo es pobre, los gerentes especializa en proveer cotizadas en un partes de los inversores
usan divulgaciones voluntarias; (ii) compensacion informacion sobre empresas momento anterior. creen que las practicas de
de acciones gestion los que son recompensados que estan listado en la Bolsa la junta deben estar en
con compensacion de acciones tienen un de Valores de Australia. Ahi menos importante que el
incentivo para usar divulgaciones para reducir la hay 299 informes anuales en rendimiento financiero,
probabilidad de las acusaciones de abuso de la base de datos para este con mas del 80% que
informacion privilegiada, y las empresas tienen afio. indica que pagarian una
incentivos para aumentar las divulgaciones para prima por un pozo
reducir costos de contratacion con los gerentes empresa gobernada.
que reciben una compensacion de acciones; (iv)
costo del litigio, gerentes tener un incentivo para
divulgar malas noticias a evitar acciones legales
por divulgacion inadecuada seguro, pero tiene un
incentivo para disminuir cierres de pronosticos
que podrian ser incorrecto; (v) los costos de
propiedad voluntaria las revelaciones estaran
restringidas si los gerentes perciben que la
divulgacion podria ser competitiva y muy daiino.

Owusu- Nueva Alcance. Correlacional que utiliza un analisis Cuantitativo ~ Longitudinal 200 observaciones y 50 Analisis de Determinar el efecto (i) fndice de divulgacion Los niveles de

Ansahy Zelanda univariado y multivariado para evaluar la con cuatro empresas de empresas que regresion multiple y ~ de la FRA de 1993 de informacion cumplimiento de

Yeoh asociacion entre (a) los niveles de cumplimiento aflos de cotizan en la Bolsa de analisis de sobre las practicas obligatoria. revelacion de informacion

(2005) con la divulgacion obligatoria y (b) los regimenes estudio Valores de Nueva Zelanda. sensibilidad. de divulgacion (ii) Tamafio de la empresa. corporativa en los periodos

regulatorios de divulgacion que prevalecié en
Nueva Zelanda antes y después de la
implementacion de la Ley de Informacion
Financiera (FRA).

obligatoria de las
empresas en Nueva
Zelanda.

(iii) Edad de la empresa.
(iv) Liquidez.

(v) Rentabilidad.

(vi) Participacion de los
directivos en la propiedad.
(vii) Tipo de auditor.
(viii) Sector industrial.

después de la
promulgacion de la FRA,
son significativamente
mas altos que aquellos en
los periodos anteriores a la
promulgacion de la
legislacion.
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Autor Pais en Alcance Enfoque Disefio Muestra Metodologia de Proposito Dimensiones de la ~ Conclusiones principales
Analisis evaluacion de resultados Investigacién
Alseaeed Arabia Alcance: Descriptivo, con nueve hipotesis: (i) las firmas Cuantitativo  Transversal 20 elementos La asociacion entre el Evaluar el nivel de (i) Informacion Los resultados muestran
(2006) Saudita mas grandes son mas propensas a divulgar mas informacion voluntarios fueron  nivel de revelacion y divulgacion en los estratégica que la media del indice de
voluntarias que pequefias empresas; (ii) las empresas desarrollados para  algunas caracteristicas informes anuales de (i) divulgacion fue inferior a
altamente apalancadas tienen mas probabilidades de evaluar el nivel de  fueron examinadas empresas saudies Responsabilidad la media. También eso se
divulgar mas informacion voluntaria que las empresas divulgacion en los  usando regresion lineal no financieras e social corporativa  encontr6 que el tamafio de
menos apalancadas; (iii) las empresas con mayor dispersion informes anuales multiple. investigar (iii) Informacion la empresa se asocio
de propiedad tienen mas probabilidades de revelar méas del 2003 de 40 empiricamente el financiera significativamente de
informacion que aquellos con menor dispersion de empresas, impacto hipotético manera positiva con el
propiedad; (iv) las empresas mas antiguas tienen mas formando de varias empresas nivel de divulgacion. Sin
probabilidades de divulgar mas informacion especifica que aproximadamente caracteristicas sobre embargo, las variables
empresas mas jovenes; (v) las empresas con mayor margen el 56% del total de el alcance de la restantes fueron
de beneficio tienen mas probabilidades de revelar mas empresas divulgacion insignificantes al explicar
voluntaria informacion que aquellos con un margen de incorporadas en voluntaria. la variacion de revelacion.
beneficio mas bajo; (vi) las empresas con mayor Arabia Saudita.
rendimiento sobre el capital tienen mas probabilidades de
revelar mas voluntaria informacion que aquellos con un
margen de beneficio mas bajo; (vii) las empresas con mayor
liquidez tienen mas probabilidades de revelar mas
voluntaria informacion que aquellos con menor liquidez;
(viii) las empresas que caen en la industria manufacturera
tienen mas probabilidad de revelar mas informacion
voluntaria que aquellos que caen en la industria no
manufacturera; (ix) las empresas que contratan firmas de
auditoria mas grandes son mas propensas a revelar
informacién mas voluntaria que involucre a pequefias
firmas de auditoria.
Garay et al. Venezuela Alcance. Descriptivo con la siguiente hipétesis: las buenas Cuantitativo  Transversal, 46 empresas que Aplicacion de Analizar el impacto (i) Razon de pagos  El nivel de Gobierno
(2006) practicas de gobierno corporativo se asocian con una desarrollado cotizan en la BVC  cuestionarios sobre que tiene los de dividendos. Corporativo de las

relativa alta valuacion y un relativo alto indice de pago de
dividendos para las empresas inscritas en la Bolsa de
Valores de Caracas (BVC).

durante el afo
2004

y que divulgan
informacion de
forma voluntaria.

aspectos relevantes de
Gobierno Corporativo de
las empresas.
Posteriormente se realizo
un estudio estadistico
con la aplicacion de
regresiones
multivariadas.

sistemas de
Gobierno
Corporativo en el
rendimiento
financiero y el valor
de mercado de las
empresas.

(ii) Precio a valor
en libros.

(iii) Q de Tobin.
Variables de
control:

(i) Tamafio de la
empresa.

(ii) ROA.

(iii) ROE.

(iv)

Apalancamiento.

empresas de Venezuela
que forman parte de la
encuesta se encuentra
ubicado por encima del
promedio mostrado por los
paises emergentes, lo cual
esta relacionado
estrechamente a la
valorizacion que presentan
en el mercado.
Adicionalmente la medida
con mayor puntuacion
obtenida es el subindice de
divulgacion.
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Autor Pais en Alcance Enfoque Disefio Muestra Metodologia de Proposito Dimensiones de la ~ Conclusiones principales
Anélisis evaluacion de resultados Investigacién

Agcay Onder  Turquia Alcance. Descriptivo con seis hipotesis, las cuales son: (i) el Cuantitativo Transversal, 51 compaiiias turcas  Analisis de regresion de  Determinar los (i) Tamaiio de la Las empresas que cotizan

(2007) tamafio de la empresa tiene un impacto positivo en el nivel desarrollado  que divulgan minimos cuadrados niveles de empresa. en la ISE y fueron
de divulgacion voluntaria de informacion estratégica, durante el informacion en forma  ordinarios. divulgacion (ii) incluidas en la muestra se
financiera y no financiera, (ii) el nivel de apalancamiento de afio 2003 voluntaria y que voluntaria, y los Apalancamiento. mostraron adversos a
la empresa tiene un impacto positivo en el nivel de cotizan en la Bolsa de factores que inciden  (iii) Auditoria. divulgar informacion
divulgacion voluntaria de informacion estratégica, Estambul (ISE). No en ella. (iv) Estructura de adicional en forma
financiera y no financiera, (iii) ser auditado por las se considera empresas propiedad. voluntaria.
principales firmas auditoras internacionales tiene un del sector banca y (v) Multi En esta linea, dentro de los
impacto positivo en el nivel de divulgacion voluntaria de Seguros. nacionalidad. resultados, el sector
informacion estratégica, financiera y no financiera, (iv) la (vi) Rentabilidad. Alimentacion obtuvo el
estructura de propiedad de la empresa tiene un impacto valor promedio mas alto
positivo en el nivel de divulgacion voluntaria de respecto a la divulgacion
informacion estratégica, financiera y no financiera, (v) la voluntaria de informacion
rentabilidad de la empresa tiene un impacto positivo en el financiera.
nivel de voluntariado divulgacion de informacion
estratégica, financiera y no financiera, (vi) ser una empresa
multinacional tiene un impacto positivo en el nivel de
voluntariado divulgacion de informacion estratégica,
financiera y no financiera.

Hossain y India Alcance: Descriptivo, con cinco hipdtesis: (i) los bancos Cuantitativo  Transversal 38 bancos que cotizan  Anélisis de contenido de  Brindar (i) Informacion El estudio ha dado una

Reaz (2007) con diferentes valores de activos totales revelan cantidades en la Bolsa de informacion abierta. informacion en estratégica idea de como los paises en
variables de informacion financiera; (ii) los bancos Bombay (BSE) y el referencia a las (ii) desarrollo en general,
establecidos desde hace tiempo pueden divulgar mas National Bolsa de instituciones Responsabilidad especialmente India, y el
informacion que los bancos recién establecidos; (iii) existe valores (NSE). Entre financieras que social corporativa  sector bancario en
una asociacion positiva entre el listado con multiples bolsas estos bancos, 18 son proporcionan (iii) Informacion particular, realizan
de valores y alcance de divulgacion voluntaria de del sector publico y informacion financiera practicas de informacion
informacion; (iv) los bancos con subsidiarias pueden 20 son bancos del corporativa financiera.

divulgar mas que los bancos sin ninguna subsidiaria; (v)
existe una asociacion positiva entre la proporcion de
directores no ejecutivos en el consejo y el alcance de la
divulgacion voluntaria de informacion; (vi) hay una
asociacion negativa entre la proporcion de activos en el
lugar y el grado de revelacion de informacion.

sector privado.

voluntaria incluida
la informacion
social como el
desempeno de su
responsabilidad
social y
corporativa.
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Lim, Matolcsy  Australia Alcance. Descriptivo que utiliza un Cuantitativo Transversal 181 organizaciones  Analisis de Evaluar la relacion (i) Informacion estratégica: Las juntas directivas

y Chow analisis multivariado que evalda la con tres afios que pertenecen al regresion de entre la independencia  corporativa general, estrategia compuestas mayoritariamente

(2007) asociacion entre (a) la composicion de las de estudio, del  top 500 de las minimos cuadrados  de la junta y los corporativa, adquisiciones y por independientes revelan
juntas directivas y (b) los diferentes tipos 1 de enerode  principales en dos etapas. diferentes tipos de enajenaciones, investigacion y voluntariamente informacion
de divulgacion voluntaria. 1999 al 31 de  empresas divulgacion voluntaria  desarrollo y perspectivas de prospectiva e informacion

diciembre de australianas durante en los informes futuro. estratégica.

2001 el periodo de anuales. (ii) Informacion no financiera: La composicion de la junta no
estudio. No se informacion del empleado, tiene relacion con la
considera empresas politica social e informacion de  divulgacion voluntaria no
del sector valor agregado. financiera y financiera.
financiero ni (iii) Informacion financiera: Existe relacion entre la
minero. informacion segmentada, independencia de la junta y la

revision financiera, informacion  divulgacion voluntaria.
en moneda extranjera y precio
de las acciones.
Rouf (2011) Bangladesh ~ Alcance. Descriptivo con seis hipotesis: Cuantitativo Transversal 120 compafiias no Analisis de Determinar los (i) Indice de divulgacion Existe una relacion positiva

(i) las divulgaciones voluntarias esta
asociado positivamente con los activos
totales, (ii) las divulgaciones voluntarias
esta positivamente asociado con las ventas
totales, (iii) las divulgaciones voluntarias
esta asociado positivamente con la
rentabilidad de la empresa, (iv) una mayor
proporcion de consejeros independientes
no ejecutivos en un consejo se relaciona
positivamente con el nivel de divulgacion
voluntaria, (v) el nivel de divulgacion
voluntaria se asocia positivamente para las
empresas que tienen un comité de
auditoria, y (vi) la divulgacion voluntaria
esta relacionado de manera positiva con
las empresas con una estructura de
liderazgo dual.

financieras que
cotizan en Dhaka
Stock Exchanges
(DSE).

regresion de
minimo cuadrado
ordinarios.

factores que influyen
en las compafiias para
divulgar informacion
voluntaria en sus
informes anuales.
Medir el nivel de
divulgacion voluntaria
de informacion.
Determinar la relacion
entre las
caracteristicas
corporativas, los
atributos de los
gobiernos y los
niveles corporativos
de divulgacion
voluntaria.

voluntaria de informacion.

(ii) Porcentaje independiente de
directores (PIND).

(iii) Estructura de liderazgo de
la junta (BLS)

(iv) Tamafio de la junta (BSZE).
(v) Comité de Auditoria de la
junta (BAC).

(vi) Rotacion de activos (TA).
(vii) Total de Ventas (TSE).
(viii) Porcentaje de capital
adquirido por insiders del total
del capital de la empresa
(PEOI).

(ix) Rentabilidad Neta (NPA).

entre: (i) tamafio de la junta o
consejo y divulgacion
voluntaria, (ii) estructura de
liderazgo del consejo y
divulgacion voluntaria; y (iii)
comité de auditoria del
consejo y divulgacion
voluntaria.

Por el contrario, existe una
relacion negativa con la
proporcion de directores no
ejecutivos independientes, la
estructura de propiedad y la
rentabilidad.
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Quetal. China Alcance. Correlacional con dos hipétesis, las  Cuantitativo Longitudinal 297 empresas que Analisis de Determinar el efecto (i) Informacion corporativa La divulgacion voluntaria ha
(2012) cuales son: (i) el nivel de divulgacion con doce afios  cotizan en las contenido abierto. de la presion ejercida  general. sido adoptada por las
voluntaria aument6 en el mercado de valores de estudio Bolsas de Valores Se aplico una lista del organismo (ii) Estrategia corporativa. empresas chinas después de
chino a lo largo de los periodos de de Shanghai o de de verificacion para  regulador, la (iii) Discusion y analisis de la las presiones regulatorias para
informacion 1995 — 2006, y (ii) el nivel de Shenzhen durante el  determinar el nivel ~ Comision Reguladora  gerencia. lograr la legitimidad
divulgacion voluntaria aument6 en el periodo de 1995 — de divulgacion de Seguridad de China (iv) Perspectivas futuras. institucional en el mercado de
mercado de valores chino estadisticamente 2006. No se voluntaria en las (CSRC) en las (v) Indicadores de rendimiento valores y asi obtener los
significativo en la fase de gobierno considera empresas  tres fases del empresas para la (no de estados financieros). fondos de capital necesarios.
corporativo. del sector estudio. divulgacion de (vi) Revision financiera.
financiero ni informacion (vii) Informacion proyectada.
minero. transparente. (viii) Informacion sobre moneda
extranjera.
(ix) Informacion del precio de
las acciones.
(x) Informacion sobre los
directores.
(xi) Informacién sobre los
empleados.
(xii) Politica social.
Uyary Kilig Turquia Alcance. Descriptivo con la siguiente Cuantitativo Transversal, 129 empresas de Se reviso los Analizar el grado de (i) Tamafio de la empresa. La divulgacion voluntaria de
(2012) hipotesis: el nivel de divulgacion de desarrollado Turquia que cotizan informes de incidencia entre la (ii) Apalancamiento. informacion incrementa el
informacion voluntaria de empresas que durante el afio  en la Bolsa de divulgacion de divulgacion voluntaria  (iii) Ganancias. valor de las empresas.
cotizan en Turquia esta positivamente 2010 Valores de informacion de las  de informacion y el (iv) Crecimiento de ventas. Adicionalmente, se sustenta
asociado con el valor de estas empresas. Estambul (ISE) y empresas valor de las empresas  (v) ROA. que los diversos interesados y
pertenecen al sector  seleccionadas. de mercados (vi) Logaritmo natural de la empresas del mercado valoran
Se empled cuatro modelos desarrollados por manufactura. emergentes. relacion entre los activos totales  la divulgacion voluntaria de
Anam et al. (2011) y Hassan et al. (2009): (i) y el valor en libros del capital. informacion, lo cual la
capitalizacion de mercado, (ii) capitalizacion (vii) Logaritmo natural de la convierte en un mecanismo de
de mercado después de 6 meses de terminado relacion de ventas en el afio atraccion de inversion.
el afio, (iii) logaritmo natural del valor de actual y las ventas en el afio
mercado, y (iv) logaritmo natural de valor anterior.
del mercado después de 6 meses terminado
el afo.
Khan, Chand  Fiji Alcance. Descriptivo con dos afios de Cualitativo Transversal De 14 de 16 paises ~ Analisis de En las Islas del (i) Informacion estratégica E146% de las empresas que

y Patel (2013)

estudio. Se realiza dos fases de estudio, en la
primera etapa se realiza un Analisis de
contenido de los informes anuales
divulgados por las empresas seleccionadas;
en la segunda etapa, se mide el impacto de la
estructura de propiedad en la divulgacion
voluntaria de informacion.

que cotizan en la
Bolsa de Valores
del Pacifico Sur
(SPSE).

Seis empresas de
Fiji: tres de
propiedad familiar
y tres de propiedad
institucional.

Contenido de
informes sociales y
ambientales (SER)
de las empresas
seleccionadas.

Pacifico no se ha
estudiado el impacto
que tiene la estructura
de propiedad en la
divulgacion voluntaria
de informacion y
reportes anuales
financieros.

(ii) Responsabilidad social
corporativa

(iii) Informacion financiera
(iv) Informacién no financiera

cotizan en SPSE brindan
informacion estratégica y el
15% emite reportes
corporativos y sociales.

Existe un bajo nivel de
divulgacion voluntaria de
informacion en empresas
altamente concentradas y
familiares.




Tabla B1

Investigaciones Previas Relacionadas a Transparencia Corporativa (continuacion)

146

Autor Pais en Alcance Enfoque Disefio Muestra Metodologia de Propdsito Dimensiones de la Investigacion Conclusiones principales
Analisis evaluacion de
resultados
Alhazaimeh, Banglade  cance. Descriptivo, que utiliza un analisis de  Cuantitativo Transversal Empresas que Método Determinar el impacto (i) Divulgacion voluntaria. En Jordania, las empresas mas
Palaniappany  sh contenido para evaluar la relacion entre: (a) invierten en la Generalizado de que genera el (ii) Comité de auditoria. grandes, y entre ellas las que
Almsafir gobierno corporativo y (b) estructura de Bolsa de Valores de  Momentos (GMM).  gobierno corporativo,  (iii) Junta de compensaciones. cotizan en bolsa, divulgan
(2014) propiedad sobre la divulgacion voluntaria de Amman (ASE) El resultado la estructura de la (iv) Actividad de la Junta. informacion financiera en
informacion, reportes financieros anuales, durante el periodo obtenido fue propiedad y la (v) Tamafio de la Junta. proporciones mayores que las
base de datos Bloomberg y la comision de 2001 —2010y que  aplicado en 73 divulgacion voluntaria  (vi) Directivos no ejecutivos. pequeilas, lo cual afecta
seguridad de Jordania. no pertenecen al compailias que no de informacion (vii) Tamafio de la empresa de potencialmente la
sector financiero, invierten en la ASE. financiera en auditoria. capitalizacion del mercado.
debido a las economias emergentes  (viii) Propiedad extranjera.
regulaciones como es el caso de los  (ix) propiedad del gobierno.
especiales que estados del Medio (x) Numero de stakeholders.
presenta. Oriente y Jordania en  (xi) Propiedad de los
particular. accionistas.
Muttakin y India Alcance. Correlacional, para ampliar la Cuantitativo Longitudinal 116 empresas no Se reviso el Brindar informacion (i) Proporcion de mujeres La divulgacion de informacion
Subramaniam evidencia empirica sobre la asociacion entre con cinco anos  financieras de contenido de los del tipo de relacion directores (BGD). voluntaria puede adecuarse
(2015) empresas con diversas caracteristicas y de estudio Bangladesh en el reportes anuales. Se  entre el tamafo de la  (ii) Proporcion de directores debido a los riesgos de
practicas de divulgacion de Responsabilidad periodo de 2005 — utilizo: (a) una lista  empresa, rentabilidad, extranjeros (BND). reputacion y por las

Social Empresarial (RSE) en una nacion en
desarrollo.

2009. La muestra
consta de varios
sectores tales como:
cemento (7),
ceramica (4),
ingenieria (19),
alimentos (21), yute
(3), papel e
impresion (2),
varios (11),
productos
farmacéuticos (21),
curtiduria (5), papel
e impresion (2) y
textil (23).

de verificacion de
divulgacion de RSE
y (b) regresion
lineal multiple para
examinar su
asociacion con las
caracteristicas de la
empresa y dos
caracteristicas de la
tabla de diversidad
(género y
nacionalidad).

diversidad del
personal directivo
(género y
nacionalidad) y el
alcance de
divulgaciones de RSE.

(iii) Rentabilidad (ROA).
(iv) Edad (FAGE).

(v) Independencia de la junta
(BIND).

(vi) Dualidad de CEO
(CEODU).

(vii) Apalancamiento (LEV).
(viii) Tamafio de la empresa
(FSIZE).

regulaciones ambientales. Este
nivel de divulgacion esta
influenciado por: los
directores independientes,
dualidad del CEO y el tipo de
propiedad.

La direccion femenina tiene
una asociacion negativa con
las divulgaciones, mientras
que la direccion extranjera
tiene un impacto positivo en
dichas divulgaciones.
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Factor Afirmacion Rimac Pacifico = Mapfre La Interseguro  Protecta Chubb BNP
Seguros Seguros Perd  Positiva Security ~ Seguros  Paribas
Seguros Cardif
1. Legislacion y 1. La organizacion difunde a través de sus medios de comunicacion 3 5 4 4 5 5 5 5
normativa las leyes que impactan al consumidor.
2. Las implicancias financieras originadas por leyes son 5 5 5 3 5 5 5 5
comunicadas al directorio y accionistas oportunamente.
3. La organizacion difunde las modificaciones en los productos 5 4 4 3 5 5 5 5
debido a temas normativos
4. La organizacion se adecua a los cambios normativos 4 4 3 3 4 4 5 4
rapidamente.
2. Politicas 5. Los lineamientos anticorrupcion son difundidos en mi 5 5 4 3 5 4 5 5
anticorrupcion organizacion.
6. Existe una adecuada difusion de los lineamientos anticorrupcion 5 4 5 4 5 5 4 5
para los accionistas, inversionistas, proveedores y clientes.
7. Los lineamientos anticorrupcion son actualizados y comunicados 5 5 4 3 5 5 5 4
periddicamente.
8. La organizacion esta comprometida en la lucha contra la 4 5 4 4 5 5 5 5
corrupcion.
3. Reclamaciones 9. La organizacion actia dentro del marco legal sin incurrir en 4 5 5 4 5 5 5 5
y sanciones infracciones.
10. La difusion de sanciones y reclamos favorecen la transparencia 4 5 5 4 5 5 5 3
de su organizacion
11. La respuesta a los reclamos se brinda en mitad de tiempo de los 3 5 4 3 4 3 3 4
plazos establecidos.
4. Relacion con 12. La organizacién informa sobre su participacion en concurso para 4 3 3 3 5 5 3 5
el Estado licitaciones del estado
13. La organizacion informa sobre la participacion del estado dentro 4 5 4 2 5 5 3 5
del portafolio de clientes
14. La reputacion de su empresa se ha perjudicado por no difundir 4 5 5 3 5 5 5 5
los lazos comerciales con el estado.
15. La organizacion se ha visto favorecida por sus vinculos con el 5 5 5 3 5 5 5 5

estado.

Nota: Las opciones de respuesta fueron: (a) 1, nunca; (b) 2, casi nunca; (c¢) 3, en ocasiones; (d) 4, casi siempre; y (e) 5, siempre. A excepcion de las afirmaciones 14 y 15 donde las opciones de
respuesta fueron: (a) 5, nunca; (b) 4, casi nunca; (c¢) 3, en ocasiones; (d) 2, casi siempre; y (e) 1, siempre.
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Factor Variable 