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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo de investigacion tiene por objetivo identificar las relaciones
existentes entre el indice de divulgacion de informacién corporativa a través de las paginas
web de las entidades financieras peruanas listadas en la Bolsa de Valores de Lima y los
factores o variables vinculadas a estas entidades que influyen en dicho indice de divulgacion.
Para ello, se realiz6 una investigacion no experimental de alcance correlacional con enfoque
cuantitativo y con un proceso de andlisis transversal. Este estudio pretende brindar una
primera contribucidn tedrica y practica para un sector importante de la economia nacional.

Para este estudio se seleccionaron 32 entidades financieras y se aplico el instrumento
de medicidn de divulgacion corporativa propuesto por los profesores Xiao, Yang y Chow en
el afio 2004. Para la recoleccion de datos se utilizaron fuentes secundarias como las paginas
web de las entidades financieras y de entidades regulatorias como la Superintendencia del
Mercado de Valores, la Bolsa de Valores de Lima y la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP. Como resultado de la investigacion, se obtuvo para cada entidad un indice de
divulgacion de informacion corporativa y con ello un ranking de medicion. Asimismo, sobre
la base de estudios anteriores realizados en diferentes partes del mundo, se seleccion6 un
conjunto de siete factores o caracteristicas de las entidades financieras peruanas. Luego, a
través de un analisis de regresion multivariable, se encontrd una relacion positiva y
significativa entre el indice de divulgacion con el tamafio de la empresa y con la rentabilidad
de sus activos. A su vez, se encontrd una relacion negativa y significativa con respecto al

nivel de morosidad.



Abstract

The objective of this research work is to identify the relationships between the index
of corporate information disclosure through the websites of Peruvian financial institutions
listed on the Lima Stock Exchange and the factors or variables related to these institutions,
which influence on that disclosure index. For this, a non-experimental investigation of
correlational scope was carried out with a quantitative approach and with a transversal
analysis process. This study aims to provide a first theoretical and practical contribution for
an important sector of the national economy.

For this study, 32 financial institutions were selected and the measurement instrument
of corporate disclosure proposed by professors Xiao, Yang and Chow in 2004 was applied.
For the collection of data, secondary sources such as websites of financial institutions and
regulatory entities such as the “Superintendencia de Mercado de Valores”, the “Bolsa de
Valores de Lima” and the “Superintendencia de Banca, Seguros y AFP”” were used. As a
result of the investigation, an index of corporate information disclosure was obtained for each
entity and with this, a ranking. In addition, based on previous studies conducted in different
parts of the world, seven factors or characteristics of Peruvian financial institutions were
selected. Then, through a multivariable regression analysis, a positive and significant
relationship between the disclosure index with the size of the company and with the
profitability of its assets was found. In turn, a negative and significant relationship was found

with respect to delinquency rate.
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Capitulo I: Introduccion
1.1 Antecedentes de la Investigacion

La ocurrencia de sonados escandalos financieros de grandes empresas de Estados
Unidos y Europa a inicios de la década del 2000 y posteriormente de bancos como Lehman
Brothers en la reciente crisis financiera mundial del 2008, impactaron la confianza en el
manejo de las corporaciones a nivel mundial, situando bajo sospecha la transparencia en la
informacion divulgada y la actuacion en como estaban siendo dirigidas las empresas. A
consecuencia de ello, se presentaron innumerables estudios relacionados al desarrollo y
aplicacion del buen gobierno corporativo en las empresas (Lopez - Quesada, 2013). Es asi
que, los conceptos de transparencia y de divulgacion de informacion, como su contribucion
en la préactica de un buen gobierno corporativo, han cobrado cada vez mayor relevancia en la
administracion de negocios, permitiendo a los investigadores alrededor del mundo a continuar
realizando trabajos de investigacion relacionados a la medicion de la transparencia, indices
de divulgacion de informacidon corporativa en las diferentes industrias y a la identificacion
de factores o caracteristicas de las empresas que puedan afectar el grado de divulgacion.

En el afio 2004, los profesores Jason Zezhong Xiao, He Yang y Chee W. Chow,
publicaron el trabajo de investigacion titulado “7he determinants and characteristics of
voluntary Internet-based disclosures by listed Chinese companies ”. Este documento propuso
un instrumento de medicion para calcular un indice de divulgacion de informacién
corporativa a través de paginas web. En base a sus resultados, analizaron los factores detras
de la divulgacion voluntaria de informacion corporativa por parte de las compafiias chinas
listadas en la Bolsa de Valores de China-Shangahi y Shenzhen. Este aporte contribuyd al
estudio de la transparencia corporativa, dado que propuso un modelo que ha servido como

instrumento de medicion y que, posteriormente, autores de diferentes paises del mundo lo han
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empleado para la determinacion del grado de divulgacion en sus respectivas realidades
corporativas. Xiao et al. (2004) indicaron que la gestion de divulgar informacion financiera 'y
corporativa en general es critica para el funcionamiento del mercado de capitales, facilitando
la reduccion de la incertidumbre en las decisiones de inversion, permitiendo una eficiente
asignacion de los recursos e incrementando la transparencia de asuntos corporativos para los
inversionistas y otros stakeholders.

En el afio 2008, la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la consultora Ernst & Young
(EY) implementaron el indice S&P/BVL de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) calificando
voluntariamente a las empresas peruanas de todos sectores corporativos listadas en la BVL.
Dicho indice busca reflejar el esfuerzo de cada empresa en la aplicacion de las buenas
practicas de gobierno corporativo (Bolsa de Valores de Lima, 2016). Sin embargo, no se han
realizado estudios referidos al grado de divulgacion de informacién corporativa en las
entidades peruanas, particularmente en el sector financiero.
1.2 Definicion del Problema

Las entidades del sector financiero cumplen un rol crucial en el desarrollo econémico
del pais (Lizarzaburu & del Brio, 2016), por lo que el fortalecimiento de la relacion de
confianza con sus grupos de interés es clave para el fomento de dicho rol. En efecto, la
informacion estratégica de las entidades financieras es considerada como punto de referencia
en la diferenciacion entre una entidad a otra; asimismo, es Util para los procesos de
evaluacion y decision por parte de los stakeholders, Ilamense inversionistas, entidades de
crédito, accionistas, etc. (Rodriguez, Gallego & Garcia, 2010). Con respecto al canal de
divulgacion, han ocurrido cambios relacionados tanto al contenido como a la forma de
presentacion: la utilizacion de informes o memorias anuales impresas de las entidades
pasaron a ser divulgadas a traves de sus paginas web corporativas (Barktus, Glassman &

Mcaffe, 2002). Esta adopcidn de divulgacion resulto ser bastante aceptada por estas
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entidades, las cuales motivaron a los entes reguladores a determinar procesos de
normalizacion con el propoésito de estandarizar los contenidos y formatos utilizados con la
finalidad de que esta informacion divulgada tenga relevancia comparativa (Rodriguez, et al.,
2010). En el caso peruano, se cuenta con la Resolucion SMV N°020-2016-SMV/01 “Norma
para la Difusion de Informacion al Mercado de Valores a través de la pagina web corporativa
de las Sociedades Emisoras”.

Por otro lado, estudios anteriores relacionados al tema de divulgacion corporativa, en
funcidn a la realidad empirica, han evidenciado a diversas variables o caracteristicas de la
empresa como factores influyentes en el comportamiento del grado de divulgacion de las
entidades financieras (Rodriguez, et al., 2010). Por ejemplo, se menciona que el tamafio de la
empresa (Ozs6zgiin & Giiler, 2014; Martson & Polei, 2004; Pirchegger & Wagenhofer, 1999;
Xiao et al., 2004; Alonso, 2009; Gandia & Pérez, 2005; Gandia, 2008; Haro, y Alarcon &
Pérez, 2012), la rentabilidad de la empresa (Inchausti, 1997; Xiao, et al., 2004), la proporcién
de directores independientes en sus juntas (Fama & Jensen, 1983; Xiao et al., 2004), las
empresas que utilizaron como auditoria a firmas internacionales que pertenecen a la
clasificacion Big-Four (Desai, Xu & Zeng, 2016; Bonson & Escobar, 2004), el nivel de
apalancamiento financiero de la empresa (Debreceny, 2002; Ismail, 2002), el nivel de
morosidad de la empresa (Aguilar, Camargo & Morales, 2004) y las empresas que se
encuentran dentro del indice de Buen Gobierno Corporativo (Ozsozgiin & Giiler, 2014) son
factores que posiblemente influyan en dicho grado de divulgacion.

En este sentido, dada la importancia de los estudios relacionados al grado de
divulgacion que permite a estas empresas acceder a mercados mas competitivos, es
importante que las entidades del sector financiero listadas en la BVL se encuentren alineadas

a dicho entorno y reconozcan que factores de su marco corporativo podrian afectar el hecho
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de divulgar mayor informacién como accion de transparencia corporativa; sin embargo, no
existen estudios previos relacionados.

Por lo tanto, el presente trabajo es una primera aproximacion de investigacion en el
pais sobre este tema, buscando responder las siguientes preguntas: (a) ¢cual es el grado de
divulgaciéon de informacion corporativa a través de las paginas web de las entidades del
sector financiero peruano listadas en la Bolsa de Valores de Lima? y (b) ¢cuales serian los
factores que han influido en el grado de divulgacion de informacidn corporativa en las
entidades que pertenecen al sector financiero peruano listadas en la Bolsa de Valores de
Lima?

1.3 Proposito de la Investigacion

1.3.1 Objetivos de la Investigacion

El objetivo del presente trabajo de investigacion es identificar las relaciones existentes
entre el indice de divulgacion de informacion corporativa a través de las paginas web de las
entidades financieras peruanas listadas en la Bolsa de Valores de Lima y los factores o
variables vinculadas a estas entidades que influyen en dicho indice de divulgacion.

Los objetivos especificos son los siguientes:
1. Determinar el indice de divulgacion de informacion corporativas a través de
paginas web aplicando el instrumento de medicidn propuestos por Xiao et al.
(2004) en una muestra de empresas que pertenecen al sector financiero peruano
listadas en la BVL.
2. Describir la posible relacién entre el grado de divulgacion de informacién
corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del sector
financiero listadas en la BVL con la proporcién de directores independientes en

sus juntas.
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Describir la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del sector
financiero listadas en la BVL con la utilizacion de las firmas de auditoria
internacionales que pertenecen a la clasificacion Big-Four.

Describir la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del sector
financiero listadas en la BVL con el tamafio de la empresa, medido a través de su
capitalizacion bursatil.

Describir la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del sector
financiero listadas en la BVL con la rentabilidad de la empresa, medido a través
de su indicador de rentabilidad sobre activos (ROA).

Describir la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del sector
financiero listadas en la BVL con el nivel de apalancamiento financiero de la
empresa, obtenido a través de sus estados financieros.

Describir la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del sector
financiero listadas en la BVL con el nivel de morosidad de la empresa, obtenido a
través de los reportes de morosidad de la SBS.

Describir la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del sector
financiero listadas en la BVL con las empresas que se encuentran dentro del

IBGC.

1.3.2 Preguntas de la Investigacion
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Para el desarrollo del trabajo de investigacion y alineado con los propositos del

estudio se han formulado las siguientes preguntas:

1.

¢Cual es el grado de divulgacion de informacion corporativa a través de las paginas

web de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL?

. ¢Cual es la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion

corporativa de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL con la
proporcion de directores independientes en la empresa?

¢ Cual es la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL con la
utilizacion de las firmas de auditoria internacionales que pertenecen a la
clasificacion Big-Four?

¢Cual es la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL con el
tamario de la empresa?

¢Cual es la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL con la
rentabilidad de la empresa?

¢ Cual es la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL con el

nivel de apalancamiento financiero de la empresa?

. ¢Cual es la posible relacién entre el grado de divulgacion de informacion

corporativa de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL con el

nivel de morosidad de la empresa?



17

8. ¢Cuél es la posible relacion entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL con
las empresas que se encuentran dentro del IBGC?

1.4 Naturaleza de la Investigacion

La presente investigacion propone un enfoque de tipo cuantitativo y se fundamentara
en un disefio no experimental transversal de alcance correlacional. Se definio el enfoque
cuantitativo porque la metodologia presenta procesos secuenciales y probatorios. El
instrumento de medicidn propuestos por Xiao et al. (2004) para calcular el indice de
divulgacién de informacion corporativa consta de 82 variables dicotomicas que toman los
valores de 0 y 1. Estos valores son los insumos para plantear cinco variables dependientes,
una de ellas nos permite medir el indice de divulgacion mencionado.

Asimismo, la investigacidn tiene un alcance correlacional porque se definieron siete
variables independientes correspondientes a caracteristicas o factores que posiblemente
inciden en el grado de divulgacion de informacién corporativa a través de paginas web. Por
otro lado, la investigacion tiene un disefio no experimental transeccional porque la
informacion recopilada para el analisis corresponde a un periodo de tiempo especifico, esto es
entre septiembre y octubre del 2018. En dicho lapso se recopil6 la informacién divulgada por
las empresas financieras a través de sus paginas web corporativas.

1.5 Marco Conceptual

El presente trabajo de investigacion utilizé el modelo planteado por Xiao et al. (2004)
para calcular el indice de divulgacion corporativa a traves de paginas web de las entidades
financieras peruanas listadas en la BVL. También se tomaron como referencia para este
calculo las investigaciones de autores de distintos paises que estudiaron a las empresas de
diferentes sectores corporativos. En efecto, una definicion adecuada para la divulgacion

corporativa es la que sigue:
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La divulgacién voluntaria de informacidn estratégica es una practica empresarial cada
vez mas comun debido a los beneficios derivados de ella, entre los que se puede citar
la diferenciacion de la compafiia, el efecto en la valoracion de la empresa por parte de
profesionales financieros, etc. (Rodriguez et al., 2010, p. 21)

En este sentido, varios estudios se han orientado a conocer qué tanto estan divulgando
las empresas. Por ejemplo, tenemos el trabajo de Ozs6zgiin y Giler (2014), quienes
estudiaron los posibles factores que pueden afectar el grado de divulgacion de informes
corporativos por Internet de las empresas turcas incluidas en el indice BIST-100 y hallaron
que el indice de gobierno corporativo y el apalancamiento afectan las précticas de divulgacion
informes corporativos de las empresas en Internet.

Alonso (2009) creo, a partir de la teoria de la agencia y de la confianza, un indice que
mida la transparencia para la confianza que las empresas estan trasmitiendo a través de
internet, y confirma que las empresas que desarrollan un adecuado modelo de gobierno
electrdnico, proporcionan mas transparencia al mercado y a los terceros interesados que
aquellas que no lo hacen. Bonson y Escobar (2006) intentaron empiricamente identificar las
variables que podrian tener alguna influencia sobre la cantidad de informacion divulgada en
los paises que se habian unido recientemente a la Unidn Europea o que estaban en proceso de
unirse. Los resultados mostraron que el tamafio de la empresa, la actividad de la empresa en
el sector financiero, y el hecho de contratar a una de las cuatro grandes firmas contables del
mundo para auditar los libros de la compafiia muestran una relacion estadisticamente
significativa con el grado de divulgacion de informacion en Internet.

Por otro lado, el estudio propuesto por Xiao et al. (2004) analizaron los factores
determinantes y caracteristicas de la divulgacion voluntaria de informacion financiera a
través de internet de 300 empresas chinas que cotizaban en la Bolsa de Valores de China-

Shangahi y Shenzhen.



19

En la Figura 1 se puede observar el proceso del trabajo de la presente investigacion, el
cual tiene como proposito identificar las relaciones existentes entre el indice de divulgacion
de informacion corporativa a través de las paginas web de las entidades financieras peruanas
listadas en la BVL y los factores vinculados a estas entidades que influyen en dicho indice de
divulgacion. En primer lugar, se defini6 el alcance o foco del estudio, relacionado a la
muestra de entidades financieras con paginas web corporativas y listadas en la BVL.
Seguidamente, se aplicé el instrumento de medicion propuesto por Xiao et al. (2004)
mediante el analisis de contenido (Nevado, Gallardo & Sanchez, 2016) de las paginas web
corporativa de la muestra de entidades financieras peruanas a fin de calcular el indice de
divulgacion.

Como parte de la investigacion de la literatura existente, se procedioé a nombrar a las
variables o caracteristicas de las entidades financieras peruanas que podrian influir en el
grado de divulgacion. Una vez seleccionados estas variables se procedio a calcular los ratios
de estos indicadores mediante informacion publicada tanto en sus paginas web corporativos
como en los portales de la SMV, BVL o SBS. Esta informacion fue trasladado a una base de
datos donde por intermedio de analisis estadistico relacionado a pruebas de normalidad,
andlisis de correlaciones y regresiones multivariable y comprobacion mediante suposiciones
de regresion multivariable, se present6 un modelo de regresion lineal multiple que explica
cuéles eran los factores que influyen en el comportamiento del indice de divulgacién y con

ello identificar las relaciones existentes.
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Definicién del foco de
estudio

Instrumento de medicién
de Xiao et al. (2004)
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Pruebas de Normalidad
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Corporativa

Analisis de Correlaciones
y Regresiones
Multivariable

Suposiciones de
Regresion Multivariable

Factores que influyenen
el grado de divulgacion

Figura 1. Proceso propuesto para el trabajo de investigacion.

1.6 Hipdtesis de la Investigacion

La pres

ente investigacion establece las siguientes hipotesis en relacion con diversos

factores que pueden influir en el grado de divulgacion de informacion corporativa y que

posteriormente seran objeto de contrastacion en el estudio empirico. Bajo este enfoque, se

presentan las siguientes:

H1:

H2:

H3:

Existe una relacion positiva y significativa entre el grado de divulgacion de
informacidn corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del
sector financiero peruano listadas en la BVL y la proporcién de directores
independientes en sus juntas.

Existe una relacion positiva y significativa entre el grado de divulgacion de
informacidn corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del
sector financiero peruano listadas en la BVL y la utilizacion de firmas de
auditoria internacionales que pertenecen a la clasificacion Big-Four.

Existe una relacion positiva y significativa entre el grado de divulgacion de
informacidn corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del
sector financiero listadas en la BVL y el tamafio de la empresa, medido a

través de su capitalizacion bursatil.



H4:

H5:

H6:

H7.
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Existe una relacion positiva y significativa entre el grado de divulgacion de
informacion corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del
sector financiero listadas en la BVL con el nivel de rentabilidad de la empresa,
medido a través de su indicador de rentabilidad sobre activos (ROA).

Existe una relacion positiva y significativa entre el grado de divulgacién de
informacion corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del
sector financiero listadas en la BVL con el nivel de apalancamiento financiero
de la empresa, obtenido a través de sus estados financieros.

Existe una relacién positiva y significativa entre el grado de divulgacién de
informacion corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del
sector financiero listadas en la BVL y el nivel de morosidad de la empresa,
obtenido a través de los reportes de morosidad de la SBS.

Existe una relacion positiva y significativa entre el grado de divulgacién de
informacion corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del
sector financiero listadas en la BVL y las empresas que se encuentran dentro

del IBGC.

1.7 Supuestos de la Investigacion

La presente investigacion considera que la informacion corporativa mostrada en las

paginas web de las entidades del sector financiero peruano, de la Superintendencia del

Mercado de Valores (SMV), de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y de la

Bolsa de Valores de Lima (BVL) es veridica; por lo tanto, no ha sido objeto de

cuestionamiento por parte de los autores del trabajo de investigacion.

1.8 Limitaciones de la Investigacién

Las limitaciones encontradas en el presente trabajo son: (a) la investigacion esta

basada en fuentes secundarias, es decir, informacién divulgada a través de las paginas web
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corporativas de las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL, asi como la
informacion disponible de estas empresas en las paginas web de la SMV y de la BVL; y (b) la
no existencia de estudios previos sobre los factores influyentes en el grado de divulgacion de
informacion corporativa a través de paginas web de entidades del sector financiero peruano
listadas en la BVL.
1.9 Delimitaciones de la Investigacion

El presente trabajo es un primer modelo de investigacion en el pais sobre el tema
tratado. En este sentido, se presentaron las siguientes delimitaciones: (a) se aplicé una
metodologia de analisis transeccional o transversal, debido a que realiza su recoleccion de
datos entre los meses de septiembre y octubre del 2018; (b) Asimismo, la muestra de la
investigacion se realizo sobre 32 entidades del sector financiero subscritos a la BVL y que
ademas, cuentan con pagina web. En efecto, se obtuvieron observaciones sobre 16 entidades
de Banca Muiltiple, diez entidades Financieras, dos Cajas Municipales, una Caja Rural de
ahorro y crédito, y tres entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa. (c) Estas
empresas presentan periodicamente su informacion financiera a la SMV y se excluyd del
andlisis otras entidades del sector financiero que no estén subscritos a la BVL. Es pertinente
mencionar que son 57 entidades del sector financiero peruano, de las cuales 33 listan en la
BVL pero solo 32 cuentan ademas con pagina web corporativa.
1.10 Resumen

A pesar de la relevancia que tiene el sector financiero peruano como parte crucial en
la economia del pais y la importancia del fortalecimiento de la relacion de confianza con sus
stakeholders mediante la divulgacion de informacion corporativa, actualmente no se cuenta
con un modelo que mida el grado de dicha divulgacion que fomente esta confianza. Es por
ello que, el presente trabajo de investigacion tiene como proposito identificar las relaciones

existentes entre el indice de divulgacion de informacidn corporativa a través de las paginas
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web de las entidades financieras peruanas listadas en la BVL y los factores o variables
vinculadas a estas entidades que influyen en dicho indice de divulgacion. En la literatura
relacionada a estos temas se han encontrado diversos estudios de empresas de diferentes
rubros y de alcance global, sin embargo, no se encontraron estudios de grados de divulgacion
corporativa en la realidad peruana. Por tanto, para la realizacion de esta investigacion, se
consider6 emplear el modelo desarrollado por Xiao et al. (2004). Asimismo, se plantearon las
preguntas de la investigacion y su disefio bajo un enfoque cuantitativo no experimental
transversal y de alcance correlacional.

El presente trabajo de investigacion ha considerado plantear siete hipdtesis
relacionados a la existencia de una relacion positiva y significativa entre el grado de
divulgacién de informacion corporativa a través de paginas web por parte de las entidades del
sector financiero peruano listadas en la BVL y (a) la proporcion de directores independientes
en sus juntas, (b) la utilizacion de firmas de auditoria internacionales que pertenecen a la
clasificacion Big-Four, (c) el tamafio de la empresa, (d) el nivel de rentabilidad, (e) el nivel
de apalancamiento financiero, (f) el nivel de morosidad, y (g) el que se encuentre la entidad
financiera dentro del IBGC. Para la recoleccion de datos se utilizaron fuentes secundarias
como las paginas web de las entidades financieras y de entidades regulatorias como la
Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de Valores de Lima y la Superintendencia

de Banca, Seguros y AFP.
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Capitulo I1: Revision de la Literatura

2.1 Mapa de la Literatura

En la Figura 2 se muestra la revision de la literatura sobre el tema de investigacion, el
cual fue realizado a través del méetodo de indices para permitir identificar los temas generales
y especificos.
2.2 Informacion Corporativa

2.2.1 Historia

La informacidn corporativa que las empresas han difundido con el transcurso de los
afios ha sufrido cambios considerables. Desde mediados del siglo X1X las empresas han
intentado brindar informacién de sus gestiones a las partes interesadas de su entorno
corporativo (Garcia-Zozaya & Fullana, 2015). En aquel entonces, esta informacion era
transmitida a partir de reportes corporativos donde basicamente se informaba respecto al
entorno financiero de la compafiia, y no se daba relevancia a variables no financieras. La
Tabla 1 muestra la evolucion en la cual se evidencia que la transformacidn en los tipos de
formato y contenido informativo ha estado evolucionando, desde las iniciativas de informes
con contenido exclusivamente financieros, agregandose luego divulgaciones de informacién
no financiera hasta llegar a lo que hoy se le denomina “informacion integrada”, que incluye la
concentracion de toda la informacion de la organizacion en un solo documento enfocado
desde una perspectiva de sostenibilidad y de difusion sobre la creacion de valor por parte de

la empresa (Hahn y Kiihnen, 2013; Kolk, 2010; Rivera et al., 2016).
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Divulgacion de Informacion en el
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Figura 2. Mapa de Literatura.
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Tabla 1

Cronologia de los Informes Corporativos

Dimensiones incluidas en el

Cronologia Tipos de Informe . X
g P contenido de los informes
Antes de los afios 70 Informes con contenido financiero Dimension exclusivamente
financiera
Década de los afios 70  Informes aislados de informacion financiera Una informacidn financiera aislada
y 80 de la informacién social y ambiental
Informes aislados de informacidn social o Una dimension de sostenibilidad
ambiental (social o ambiental)
Década de los 90 Informes aislados de informacion financiera Dimensidn financiera
Informes especializados en sostenibilidad que  Dos dimensiones de sostenibilidad
conjugan informacidn social y ambiental de ganan vigor: ecolégica y social
Década del 2000 Algunas iniciativas de combinar informacion ~ Recuperacion de la importancia de
de sostenibilidad e informacion financiera bajo  la dimensidn financiera de los
el informe anual informes y auge de la informacion
con contenido no financiero
Tendencia actual Un Gnico informe integrado (vision holistica Tres dimensiones de sostenibilidad
de la organizacién) (financiera, ecoldgica y social en
equilibrio)

Tomado de Rivera, Zorio-Grima & Garcia-Benau (2016). EL concepto de informe integrado como innovacion
en reporting corporativo.

Con la aparicion del internet y su masificacion en el ambiente empresarial, el objetivo
de las empresas en un primer momento fue dar a conocer a sus potenciales consumidores
informacion relativa a sus productos y servicios con la finalidad de lograr un mayor alcance
comercial; sin embargo con el transcurrir del tiempo las organizaciones han tomado
conciencia de la capacidad que tiene esta herramienta para mejorar la relacion con sus
inversionistas (Morales-Parada, 2012). En efecto, hoy en dia se utiliza esta herramienta para
mostrar las bondades comerciales de sus productos y servicios, y también es una vitrina que
puede permitir a las partes interesadas conocer mas del negocio y con el consecuente
potencial de atraer nuevos proveedores e inversionistas.

2.2.2 Importancia de la Informacion Corporativa

En actual contexto, en el que muchas organizaciones han perdido credibilidad de cara

a los stakeholders, la informacion corporativa es fundamental para contrarrestar este
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escenario adverso, debido a que permite transparentar las acciones de la compafiia. En su
investigacion, el EY Global Financial Accounting Advisoty Services Group (2015), evidencio
que las organizaciones necesitan construir relaciones solidas y de mucha confianza con sus
principales grupos de interés, entendiendo sus necesidades y priorizando la calidad de la
informacion sobre la cantidad de la misma. En efecto, la importancia de la informacion no
radica en la cantidad que se puede presentar sino en la calidad de la misma, que muestre
informacion relevante y actualizada, ademas de presentarse de una manera clara y organizada
a fin de propiciar una facil lectura y entendimiento por parte de las personas interesadas.

2.2.3 Caracteristicas de la Informacién Corporativa

Cuando se menciona informacion corporativa en las empresas generalmente se le
relaciona a su informacion financiera; sin embargo, Redondo (2013) mencion6 que esta
informacion también debe poner de manifiesto el contexto econémico, social,
medioambiental y de gobierno que se desarrolla la empresa, ayudando a mejorar el
entendimiento que los grupos de interés, en especial los inversores de las compafiias.
Asimismo, también menciono que una informacién corporativa eficaz debe contar con ciertas
caracteristicas importantes: (a) facilitar el entendimiento de los mercados e inversores sobre
las actividades y los resultados de la empresa, (b) ofrecer una vision a mediano y largo plazo
de la estrategia de la empresa que puede mejorar la valoracion que los inversores tienen sobre
la misma, sin caer en detalles que puedan perjudicar su competitividad y (c) mejorar la
reputacion de la empresa ante una sociedad cada vez mas exigentes en términos de
responsabilidad corporativa y desarrollo ético de los negocios. Asi pues, la informacion que
las comparfiias muestran debe permitir un entendimiento facil y claro de las actividades que
realiza la empresa y su desemperio financiero, una vision a mediano y largo plazo sobre qué

es lo que la empresa desea ser en el futuro y como espera evolucionar, y finalmente
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evidenciar actividades concretas en términos de buen gobierno corporativo y responsabilidad
social empresarial para estar acorde a las nuevas exigencias del contexto empresarial.

2.2.4 Divulgacién de la Informacion Corporativa a través de Internet

Segun los principios de Gobierno Corporativo definidos por el Organismo para el
Desarrollo y la Cooperacion Econdmica (OECD, 2014), los canales o medios de divulgacion
de informacion son igual de importantes que el contenido de la informacion propiamente, y
deben proveer un acceso econémico, a tiempo e igualitario para los usuarios.

Siguiendo estas premisas, el Internet ha demostrado ser una herramienta muy
poderosa y efectiva para la divulgacién voluntaria de informacion de las empresas, y es
considerada como “un medio efectivo para la diseminacion de informacion corporativa por
parte de las grandes empresas” (Briano & Rodriguez, 2011, p.3), permitiendo cumplir de una
forma flexible y eficiente con la necesidades de informacién de los stakeholders (Rodriguez,
2012).

Por otro lado, el crecimiento exponencial del nimero de usuarios, las mejoras en la
velocidad de navegacion, la seguridad de los accesos y los bajos costos de la tecnologia han
permitido que tanto las empresas como las partes interesadas converjan en este medio
(Alejos, 2009; Bonson y Escobar, 2002). Es asi que la practica de la divulgacion financiera y
no financiera a través de internet se ha convertido en una actuacion comdn y necesaria para
muchas empresas tanto globales como locales (Marton & Polei, 2004; Debreceny, 2003).

Con la finalidad de aprovechar la capacidad maxima de esta herramienta, las empresas
deben contar con una politica de transparencia y divulgacion financiera que proteja a sus
inversores y en el caso de las empresas del sector financiero se espera que dentro de las
practicas de buen gobierno corporativo se divulgue al mercado informacion relevante

respecto a riesgo bancario (Linsley & Shrives, 2005).
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La divulgacién de informacidn que las empresas realizan a través de internet ha sufrido un
interés creciente en paises occidentales (Ettredge et al., 2001), sin embargo en el Pert no
existen investigaciones realizadas en este &mbito.

2.2.5 Variables que afectan la decision de divulgacion de informacion

corporativa

El presente trabajo de investigacion ha realizado una revision de estudios de otros
paises respecto a las variables que afectan a los diversos indices de divulgacion de
informacion corporativa, segin se muestra en la Tabla 2. De dicho resumen se desprenden
ciertas variables que fueron utilizados en los estudios previos, las cuales se consideraran para
el presente estudio. Adicionalmente a estas variables, se ha visto por conveniente incluir la
variable MOROSIDAD considerando la importancia que tiene en el sistema financiero.

2.2.5.1 Tamario de la empresa (SIZE).

El tamafio de la empresa es considerado debido a que las empresas con mayor
envergadura son susceptibles a una mayor revision por parte del pubico y de los entes
regulatorios (Watts & Zimmerman, 1986). Por otro lado, segiin Jaggi & Low (2000), las
grandes empresas requieren divulgar mayor informacion porque cuentan con un mayor
namero de stakeholders que demandan mayor informacion de la compafiia. Por ende, este
tipo de empresas deben cuidar la cantidad y calidad de informacion que publican para evitar
contingencias. De los diversos estudios realizados donde se incluyo esta variable, Ozs6zgiin
& Gililer, 2014; Martson & Polei, 2004; Pirchegger & Wagenhofer, 1999; Xiao et al., 2004;
Alonso, 2009; Gandia & Pérez, 2005; Gandia, 2008; Haro, y Alarcén & Pérez, 2012,
encontraron un nivel de significancia entre el tamafio de la empresa y el nivel de divulgacion
de informacion de empresas en distintos paises y contextos.

2.2.5.2 Indice de Buen Gobierno Corporativo de la BVL (GOBCORP).
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El indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) de la Bolsa de Valores de Lima
(BVL), surge en el afio 2002 como una manera de administrar y controlar a las empresas
hacia un comportamiento responsable para con sus accionistas y sus grupos de interés. A su
vez, su importancia radica en que permite al sistema financiero tener mercados confiables y
eficientes. EI IBGC se basa en “principios de transparencia, confianza, equidad,
responsabilidad social, fluidez e integridad de la informacion que permitiran atraer y retener
capital financiero y humano, funcionar en forma eficiente, y de esta forma, crear valor
econdmico para la corporacién y sus accionistas”, (“Sobre el indice de buen gobierno
corporativo”, s.f., parr. 3). En el contexto internacional, Uyar (2012) encontré una relacion
positiva y significativa entre el indice de Gobierno Corporativo y el nivel de divulgacion de
informacidn de las compafiias turcas listadas en el Istanbul Stock Exchange. Por su parte,
Ozs6zgiin & Giiler (2014), también encontraron una relacion significativa el indice de
gobierno corporativo y el nivel de divulgacion de las empresas turcas listadas en la bolsa de
valores.

2.2.5.3 Rentabilidad de los activos (ROA).

La rentabilidad de los activos (ROA) fue considerada dentro del analisis de las
variables debido a que las empresas con mayores margenes de rentabilidad tienden a hacer
uso de la informacidn para obtener ventajas competitivas, mientras que las empresas con
rentabilidades inferiores tienden a divulgar menor informacién (Inchausti, 1997). De acuerdo
con los estudios preliminares, la investigacion realizada por Xiao, et al (2004), encontr6 un
grado de significancia entre la variable de rentabilidad ROA y el indice de divulgacion de
informacidn propuesto en su modelo de estudio.

2.2.5.4 Nivel de endeudamiento financiero (LEVERAGE).

El nivel de endeudamiento de la compafiia es materia del estudio porque de acuerdo

con Debreceny (2002), la relacion deuda/capital genera costos de agencia, es asi que si la
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gerencia decide revelar mayor informacion, sus acreedores pueden monitorear
constantemente el endeudamiento de la empresa y asi evaluar la capacidad de la empresa en
pagar a tiempo sus obligaciones. Asimismo, segin Ismail (2002), la divulgacion de
informacion a través de internet podria generar costos adicionales para las empresas, sin
embargo la informacion disponible estard mas actualizada y por lo tanto reduciria los costos
de agencia de los acreedores. El estudio efectuado por Xiao et al (2004), encontr6 un grado
de significancia entre la variable ROA y el indice de divulgacion voluntaria en internet.
2.2.5.5 Proporcion de directores independientes (INDEPDIR).

De acuerdo con Fama & Jensen (1983), los miembros independientes de la juntas
directivas tienen incentivos para incrementar la cantidad y calidad de informacion divulgada,
ya que se benefician de la reputacion de ser expertos en monitoreo. De acuerdo al analisis
efectuado por Xiao et al (2004), existe una significancia entre la proporcién de directores
independientes y el indice de divulgacion voluntaria en internet.

2.2.5.6 Firma de auditoria (B1G4).

De acuerdo a Bonson & Escobar (2004), las firmas mas grandes de auditoria
requieren que sus clientes sean mas transparentes, con el fin de mantener una adecuada
reputacion en el mercado. En caso no lo hicieran, se corren el riesgo que el mercado perciba
una auditoria de menor calidad (DeAngelo, 1981). El estudio realizado por Bonsén &
Escobar (2004), demostré que existen un grado de significancia entre el indice de divulgacién
para empresas de Europa del Este y la utilizacion de las firmas de auditoria denominadas
BIG-4: Deloitte, Ernst & Young, PriceWaterHouseCoopers y KPMG.

2.2.5.7 Nivel de morosidad de la empresa (MOROSIDAD).

Los bancos tienen como actividad principal dedicarse a la intermediacion financiera;
es decir, captar recursos de agentes superavitarios para trasladarlos hacia agentes deficitarios,

por lo que asumen distintos riesgos, dentro de los que destacan el riesgo de impago de los



32

créditos que otorgan y el riesgo de liquidez, que se da cuando la institucién financiera no es
capaz de hacer frente a las obligaciones con sus depositantes. Ante ello, es fundamental que
ambas partes dispongan de la mayor cantidad posible de informacién para determinar su
riesgo crediticio (Aguilar, Camargo & Morales, 2004). En este contexto consideramos
necesario evaluar si el nivel la morosidad repercute en el indice de divulgacién voluntaria, ya
que mostrar un elevado nivel de morosidad puede conllevar a reducir la informacion
publicada a efectos de que los agentes superavitarios no estén conscientes del riesgo que
asumen al depositar sus ahorros en determinadas entidades financieras. Esta variable no ha
sido estudiada antes en el sector financiero por algun autor, por lo que los resultados
obtenidos son bajo una base empirica.
2.3 Sistema Financiero

2.3.1 Definicién

El sistema financiero es un conjunto de instituciones que tiene como objetivo circular
el dinero de los agentes superavitarios u ofertantes de fondos y los agentes superavitarios o
demandantes de fondos, para lo cual se valen de la utilizacion de ciertos instrumentos
financieros que hacen posible la transferencia de fondos entre los agentes ya se de manera
directa (créditos bancarios) o de forma indirecta (valores) (Rodriguez, 2012). Por otro lado,
segun Lopez, Rios & Cardenas (2018), el sistema financiero integra diferentes intermediarios
financieros, quienes son las entidades que se encargan de facilitar la transferencia de recursos
financieros entre los agentes deficitarios y aquellos agentes que cuentan con excedentes, a
través de la creacidn y uso de instrumentos especializados que buscan satisfacer las

necesidades del mercado.
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Resumen de variables que afectan la decisién de divulgacion de informacion corporativa
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Trabajo de Investigacion Autor Afio Pais Variables independientes evaluadas Variables explicativas significativas
Tamario de la empresa
Corporate Reporting on the ) Indice de Gobierno Corporativo
InteEnet' An irl?vesti gation on Arzu Ozsbdzgin Caliskan & 2014 Turauia Apalancamiento Tamaiio de la empresa
Turkish .Iisted Comganies Hiseyin Giiler g Industria Indice de Gobierno Corporativo
P Rentabilidad
Estructura de propiedad
. . ) Tamafio de la empresa
Corporate reporting on the Claire Marston & Annika Rentabilidad
Internet by German companies Polei 2004 Alemania Estructura de propiedad Tamafio de la empresa
Riesgo Sistematico
Financial information on the Barbara Pircheqcer & Alfred . Tamafio de la empresa
Internet: a survey of the Wagenhofer 99 1999 Austria gaman? gjedla ﬁg‘prﬁsat i6n d ) Porcentaje de libre flotacion de
homepages of Austrian companies 9 | - acclones acciones
The determinants and 1 Tamario de la empresa Tamario de la empresa
characteristics of voluntary Jason Zezhong Xiao, He 2004 China ROA ROA
Internet-based disclosures by Yang & Chee W. Chow Leverage Leverage
listed Chinese companies Activos fijos Activos fijos
. Tamafio de la empresa
Transparencia de las empresas ~
para la confianza de los . ~ Sgctor L. -Tamafio
. . . M. Mar Alonso Almeida 2009 Espafia Nivel tecnoldgico -Sector
stakeholders a través de internet: N o
P . Cotizacion -Cotizacion
Un andlisis empirico -
Auditor
Factors Influencing Voluntary Dulacha G. Barako, Phil 2006 Kenia Estructura de propiedad Estructura de propiedad

Corporate Disclosure by Kenyan
Companies

Hancock & H. Y. Izan

Gobierno corporativo
Tamafio
Apalancamiento
Firma auditoria
Rentabilidad
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Digital reporting in Eastern

Enrique Bonsén & Tomas

Paises de Europa del

Liquidez
Tipo de industria

Capitalizacion bursatil
Big Four (Auditor)

Capitalizacion bursatil
Big Four (Auditor)

Europe: An empirical study Escobar 2006 Este Actividad de la empresa en el Sector Actividad de la empresa en el Sector
Financiero Financiero
Sector Industrial
Dualidad COB-CEO
Composicion del consejo

. Concentracidn de la propiedad Indicador de Gobierno Mundial
'(I; orporate Information Guadalupe del Carmen ROA PBI per capita
ransparency on the Internet by - ) & B . - . .

Listed Companies in Spain Brlan,o Turrer!t & Lazaro 2012 Espafia y México Endeudamlento _ _ Nivel de |nf_|§10|on )

(IBEX35) and Mexico (IPYC) Rodriguez Ariza. Indlcador,dg Gobierno Mundial Conqentracmn de la propiedad
PBI per cépita Dualidad COB-CEO
Nivel de inflacion
Tamafio de la empresa
Tamafio del consejo
Tamafo
Rentabilidad

Determinants of corporate internet Doaa Aly, Jon Simon & : Endeudamiento -Rentabilidad

reporting: evidence from Egypt Khaled Hussainey 2009 Egipto Liquidez -Sector industrial

; Firma auditora -Cotizacion en el extranjero

Sector industrial
Cotizacion en el extranjero

Determinants of internet-based Juan L. Gandia 2008 Espafia Tamafio Tamafio

corporate governance disclosure ROE ROE

by Spanish listed companies Antigliedad de la empresa Antigliedad de la empresa
Directorio Directorio

Dualidad COB-CEO
Capital flotante
Visibilidad en medios

Capital flotante
Visibilidad en medios
Seguimiento de analistas financieros



e-Gobierno Corporativo y
Transparencia Informativa en las

Juan L. Gandia & Tomas

sociedades cotizadas espafiolas: un  Andrés Pérez

estudio empirico

Los determinantes de la
divulgacion de informacion sobre
responsabilidad social corporativa
en el sector financiero: El caso
Espafiol.

Arturo Haro de Rosario,
Francisco Alarcon Senent &
Maria del Carmen Caba
Pérez

2005

2012

Espafia

Espafia

Seguimiento de analistas financieros

Tamafio de la empresa
ROE

Endeudamiento
Capital flotante

Beta (Nivel de Riesgo)
MV/BV

Consejeros
Antigiiedad

Noticias

IBES

Tamafio de la empresa

Rentabilidad financiera

Cotizacion en el mercado de valores
Endeudamiento

Tipo de entidad de crédito

Aplicacion del marco de recomendaciones

GRI3

Tamafio de la empresa
Antigliedad

Cotizacién en el mercado de valores
Tipo de entidad

Aplicacion del marco de
recomendaciones GRI3
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2.3.2 Regulacion del Sistema Financiero Peruano

En el Pery, la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros (Ley N°26702, 1996), es la norma que
establece el marco de regulacion y supervision al que se someten las empresas que operen en
el sistema financiero y de seguros, a excepcion del Banco Central de Reserva del Perd
(BCR), las participaciones del Estado en la Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE),
el Banco de la Nacién y Agrobanco.

2.3.3 Clasificacion del Sistema Financiero Peruano

En el Peru, el sistema financiero puede clasificarse segun el tipo de intermediacion
que realiza en: (a) intermediacion indirecta; e (b) intermediacién directa segin se muestra en
la Figura 3. El mercado de intermediacién indirecta es el entorno donde participan
intermediarios entre los agentes superavitarios y deficitarios, por lo general entidades
bancarias, quienes se encargan de captar dinero de los agentes superavitarios, para luego
colocarlos a los agentes deficitarios a través de préstamos de distintos tipos; es decir sirven de
intermediarios entre ambos participantes. Este mercado se subdivide en sector bancario y
sector no bancario. El sector bancario esta compuesto por los bancos estatales como el Banco
de la Nacién y los bancos privados como por ejemplo el Banco de Crédito del Pert y el
Banco Scotiabank. Por su parte, el sector no bancario esta formado por empresas financieras,
cajas rurales de ahorro y crédito, cajas municipales, empresas de desarrollo para la pequefia y
mediana empresa (EDPYME), empresas de arrendamiento financiero, entre otras entidades.

El mercado de intermediacion directa es el entorno donde los agentes superavitarios y
deficitarios no necesitan de intermediarios para cubrir sus necesidades de inversion y
financiamiento y se encuentra regulado por la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV). En este mercado, los agentes deficitarios captan dinero de los agentes superavitarios

a través de la emision de valores como acciones y bonos, sobre la base de un rendimiento
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esperado y cierto nivel de riesgo asociado a la operacion. EI mercado de intermediacién
directa se clasifica a su vez en mercado primario y mercado secundario. El mercado primario
es aquel donde los emisores de valores crean y ofrecen este tipo de instrumentos por primera
vez al mercado. Por otro lado, el mercado secundario es el espacio donde se realizan
transacciones sobre valores que ya fueron emitidos previamente por los agentes deficitarios.
El mercado secundario a su vez se divide en mercado bursétil y extrabursatil. EI mercado
bursétil es aquel que utiliza a la Bolsa de Valores de Lima (BVL) para la negociacion de los
valores inscritos, mientras que en el mercado extrabursétil es aquel en el cual se negocian

valores no registrados en el mercado bursatil (Rodriguez, 2012; Sanchez, 2013).

SISTEMA
FINANCIERO

INTERMEDIACION INTERMEDIACION
DIRECTA

INDIRECTA

SECTOR NO MERCADO MERCADO
BANCARIO PRIMARIO SECUNDARIO

Banco de
Crédito

Bursitil

Extra Bursatil
(010)

Banco

Continental

Banco
Scotiabank

Arrendamiento
Financiero

Figura 3. Clasificacion del Sistema Financiero Peruano

Adaptado de “Sistema Financiero Peruano”, por Rodriguez (2012, p.2).
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2.3.4 Empresas del Sector Financiero Bancario y No Bancario

Segun la Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS), al mes de agosto 2018 el
sector financiero bancario y no bancario estd compuesto por 57 instituciones o entidades
financieras incluyendo las entidades estatales. El listado de completo de las entidades que
componen este sector se muestra en la Tabla 3. Estas empresas se encuentran supervisadas
por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).

2.3.5 Normativa que regula el nivel de divulgacion en el Sector Financiero

Para el presente trabajo de investigacion se realizé una busqueda de alguna normativa
que regule el tipo de informacion minima necesaria que debe ser divulgada obligatoriamente
por las empresas en el Peru a través de sus paginas web, encontrando que la Superintendencia
de Mercado de Valores (SMV) en su facultad de dictar las normas legales, emitio la
Resolucion SMV N° 020-2016-SMV/01 “Normas para la Difusion de Informacion al
Mercado de Valores a través de la Pagina Web Corporativa de las Sociedades Emisoras”, de
fecha 11 de julio de 2016.

Dicha norma se publico en el Diario El Peruano el dia 14 de julio de 2016 e indica
que la siguiente informacidn debe estar disponible en las paginas web corporativas de las
empresas emisoras de valores o que cuenten con programas inscritos en el Registro Publico
del Mercado de Valores (RPMV), ya sea de forma directa en la pagina web o a través de un
link que direccione al portal de la SMV: (a) informacion financiera anual auditada individual;
(b) informacion financiera anual auditada consolidada, de ser el caso; (c) informacion
financiera intermedia individual; (d) informacion financiera intermedia consolidada, de ser el
caso; (e) memoria anual; y, (f) hechos de importancia. Debido a la seleccion de empresas

para la presente investigacion, esta norma aplica para todas las empresas estudiadas.



Tabla 3

Listado de entidades del Sector Financiero Peruano Bancario y No Bancario
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Empresas Bancarias

. . Cajas Municipales de
Financieras

Cajas Ruralesde Empresas de

- Ahorroy Arrendamiento EDPYMES
Ahorroy Crédito Crédito Financiero
BBVA Banco Continental Amérika Financiera Caja Arequipa CRAC Incasur  Leasing Total Edpyme Alternativa
Citibank Perd Crediscotia Financiera CMAC Cusco CRAC Los Andes Acceso Crediticio
Interbank Compartamos
Financiera CMAC del Santa CRAC Prymera BBVA Consumer Finance
Mi Banco Financiera Confianza Caja Huancayo CRAC Sipan Edpyme Credivision
Scotiabank Per( Financiera Credinka CMAC Ica CRAC Del Centro Edpyme MiCasita
Banco de Comercio Financiera TFC CMAC Maynas CRAC Raiz Edpyme Marcimex
Banco de Crédito del Peru Financiera Uno CMAC Paita Edpyme Inversiones la Cruz
Banco Interamericano de Edpyme GMG Servicios
Finanzas Fl_nan_uera Ef?ctlva CMAC Piura Peru
Banco Pichincha Mitsui Auto Finance Edpyme Santander
Perd CMAC Sullana Consumer Peru
Banco GNB Pert Financiera Proempresa CMAC Tacna
Banco Falabella Financiera Qapag CMAC Trujillo

Banco Ripley
Banco Santander Peru
Banco Azteca
Banco Cencosud
ICBC Pert Bank

Banco Agropecuario — Agrobanco
Banco de la Nacion

Caja Metropolitana de Lima
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2.4 Conclusiones

En un contexto donde sonados escandalos empresariales en el &mbito nacional e
internacional han debilitado la credibilidad de las empresas frente a sus stakeholders, se pone
en evidencia que la divulgacion de informacidn es vital para contrarrestar este escenario
adverso y empezar a construir relaciones solidas entre las compariias y los grupos de interés,
y mejorar la confianza para contribuir con el desarrollo econémico. Para cumplir con este
proposito, los canales o medios de divulgacién de informacion son igual de importantes que
la cantidad y la calidad de informacion que se divulga, por lo que el internet se convierte en
una herramienta muy util y de bajo costo para cumplir con este proposito. Debido a ello,
diversos investigadores han estudiado el grado de divulgacion de la informacion corporativa
en diversas industrias en distintos paises, asi como los determinantes de este nivel de
informacion. Producto de este analisis se obtuvieron variables sobre las cuales los
investigadores han encontrado un grado de significancia con los diversos indices de
divulgacion y que seran materia de estudio de la presente investigacion como: (a) el tamafio
de laempresa (SIZE), (b) el nivel de rentabilidad de los activos (ROA), (c) nivel de
endeudamiento o apalancamiento financiero (LEVERAGE), (d) la proporcion de directores
independientes en sus juntas (INDEPDIR), (e) la utilizacién de firmas de auditoria
internacionales que pertenecen a la clasificacion Big-Four (BIG4), (f) que pertenezca la
empresa dentro del indice de Buen Gobierno Corporativo de la BVL (IBGC). Asimismo, se
propone el estudio de una séptima variable denominada MOROSIDAD, la cual tiene gran
relevancia para el sector financiero peruano.

Finalmente, el sector financiero peruano cumple un rol muy importante en la
economia del pais ya que se encarga de hacer confluir a los agentes superavitarios con los
deficitarios, por lo cual es importante que ambas partes cuenten con informacién disponible

que les permita conocer el riesgo asociado a sus actividades y tomar decisiones informadas.



41

Capitulo 111: Metodologia
3.1 Disefio de la Investigacion

Para poder identificar las relaciones existentes entre el indice de divulgacién de
informacidn corporativa a traves de las paginas web de las entidades financieras peruanas
listadas en la BVL y los factores o variables vinculadas a estas entidades que influyen en
dicho indice de divulgacion, se aplicé el instrumento de medicion desarrollado por Xiao et al.
(2004) en su trabajo de investigacion titulado “The determinants and characteristics of
voluntary Internet-based disclosures by listed Chinese companies” con la finalidad de
calcular el indice de divulgacion. De acuerdo con las pautas de este instrumento, se
selecciond una muestra de empresas del sector financiero peruano listadas en la BVL en las
cuales se verifico la informacion divulgada, recabandose evidencias del contenido y formato
de la presentacion de sus paginas web corporativas. La medicion se basé en la consideracion
de las 82 variables de divulgacion de dicho instrumento de medicion, de las cuales 57
variables son de contenido, siendo de éstas 39 variables financieras y 18 variables no
financieras. Las 25 variables restantes son de formato de presentacion. La descripcion de las
39 variables de divulgacién financieras se presenta en el Apéndice A; la descripcion de las
18 variables de divulgacion no financieras se presenta en el Apéndice B; y las 25 variables de
divulgacion de formato de presentacion se presentan en el Apéndice C.

El indice de divulgacion aplicado se calculo efectuando una sumatoria de los puntajes
obtenidos a través del método de anélisis de contenido (Nevado et al., 2016), vale decir, de la
observacion directa del contenido de las paginas web de cada entidad financiera de la
muestra. En este sentido, el indice de divulgacion para cada entidad financiera j (I;) se
calculd en funcion a la formula mostrada, donde n; es el nimero de variables dicotomicas de
divulgacion aplicables a la entidad financiera j; y X;=1 si la variable resulta con informacién

divulgada; X;= 0, en caso contrario.
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Este indice de divulgacion implicé ser el primer resultado del estudio y permitio

establecer tanto un valor promedio para las empresas del sector financiero peruano, al que
Ilamaremos indice del sector en estudio, como también un ranking de las empresas del sector
financiero peruano en funcion a su grado de divulgacién de informacion corporativa.

Considerando la tipologia de las variables de divulgacion del estudio, se constituyo
por tanto, cinco variables dependientes. La primera se denominé (a) TOTALSCORE, que
considerd el valor del indice de divulgacion de cada entidad financiera; y otras cuatro a
manera de subgrupos las cuales se denominaron como: (b) CONTENT, que considero el
puntaje total de las variables de divulgacion referidas al contenido de la informacién
divulgada y que, a su vez, se subdividié en la variable (c) VARFIN, que considerd el puntaje
total de las variables de divulgacion referidas a informacion financiera; y la variable (d)
VARNOFIN, que considero el puntaje total de las variables de divulgacion referidas a
informacidn no financiera. Por Gltimo, se considero a la variable (¢) FORMAT como el
puntaje total de las variables de divulgacion referidas al formato de presentacion. Asimismo,
dentro de este blogue de variables de divulgacion financieras VARFIN, las cuales se
componen de 39 variables de divulgacion, existen 18 puntos que tienen un caracter de
obligatoriedad debido a que se refiere al cumplimiento de la Resolucién SMV N°020-2016-
SMV/01 “Norma para la Difusion de Informacion al Mercado de Valores a través de la
pagina web corporativa de las Sociedades Emisoras”. La descripcion de todas las variables
dependientes se muestra en la Tabla 4.
Tabla 4

Variables Dependientes
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Variable Descripcion

TOTALSCORE Puntaje total para las 82 variables del indice de divulgacion

CONTENT Puntaje total para las 57 variables de contenido total

VARFIN Puntaje total para las 39 variables de contenido de informacion
financiera

VARNOFIN Puntaje total para las 18 variables de contenido de informacion no
financiera

FORMAT Puntaje total para las 25 variables de formato de presentacion

Con la finalidad de dar respuesta a las preguntas del presente trabajo de investigacion,
fue necesario obtener para cada entidad financiera de la muestra los valores de otras variables
o caracteristicas de las entidades financieras a las que llamaremos variables independientes,
las cuales son: (a) INDEPDIR, que consiste en la proporcion de directores independientes; (b)
BIG4, el cual clasifica si la entidad financiera fue auditada por alguna de las cuatro grandes
empresas consultoras y auditoras del mundo, reconocidas como Big-Four: Deloitte,
PriceWaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (EY), y KPMG; (c) GOBCORP, el cual
clasifica si la entidad financiera formo parte de las empresas calificadas con el indice
S&P/BVL de Buen Gobierno Corporativo organizado por la Bolsa de Valores de Limay la
consultora EY;; (d) SIZE, referida al tamafo de la empresa; (e) ROA, referida como indicador
de la rentabilidad de la empresa; (f) LEVERAGE, referida al grado de apalancamiento de la
empresa; y (g) MOROSIDAD, referida al grado de incumplimiento de pago que tiene cada
una de las entidades financieras de acuerdo a lo declarado en la SBS. Estas variables se

muestran en la Tabla 5.

Tabla5

Relacion de variables independientes consideradas en el instrumento de medicion
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Variable Definicion Indicador

GOBCORP indice de Buen Gobierno  Puntaje de "1" para empresas que se
Corporativo de la BVL encuentran dentro del indice S&P/BVL de
Buen Gobierno Corporativo; puntaje "0" de

lo contrario.
SIZE Tamario de la empresa Logaritmo natural de la capitalizacion
bursétil de las empresas al 05 de octubre del
2018
ROA Rentabilidad de los Rentabilidad sobre activos promedio entre el
activos ejercicio 2016 y ejercicio 2017

LEVERAGE Nivel de endeudamiento  La relacidn entre pasivos totales y activos

financiero totales en el ejercicio 2017
INDEPDIR Proporcion de directores  Directores independientes como proporcion
independientes del total de Directores en el ejercicio 2017
BIG4 Firma de auditoria Puntaje de "1" para empresas auditadas por

una firma auditora Big-Four en el ejercicio
2017; puntaje "0" de lo contrario.

MOROSIDA  Nivel de morosidad de la  Ratio de morosidad segln dias de
D empresa incumplimiento indicado por la SBS al 31
de julio del 2018 (*)
(*) Un crédito se considera vencido cuando tiene méas de 15 dias de atraso para los créditos corporativos, a
grandes y a medianas empresas; mas de 30 dias para los créditos a pequefias y microempresas; y en el caso de
los créditos hipotecarios y de consumo, se considera vencida la cuota con mas de 30 dias de atraso y el saldo a
partir de 90 dias de atraso.

El instrumento de medicion propuesto por Xiao et al. (2004) es el resultado integral de
diversas investigaciones relacionadas a la divulgacion corporativa por internet (Aly et al.,
2009). Este instrumento de medicion cuenta con algunas variables que corresponden al
contexto de las empresas chinas, por lo que se efectuaron cambios en algunas variables de
divulgacion para encajar al entorno peruano. Por ejemplo, en la variable V9 se incluyd
considerar la firma del Gerente General y en la variable V57 se cambi0 el enlace directo a la
pagina web de la SMV. Ademas, resultaron excluidas variables como V31 y V38 referidas a
las Resoluciones del Consejo de Supervision del presente afio y afios anteriores, por cuanto

en la realidad de las entidades no existe un Consejo de Supervision. También se excluyé la
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variable V79 referida al uso de frames, debido a que en la actualidad ya es una técnica
obsoleta para la construccion de paginas web.
3.2 Conveniencia del disefio

La presente investigacion ha aplicado un enfoque cuantitativo dado que el instrumento
de medicion empleado consta de un indice de divulgacion compuesto por variables que
pueden tomar valores de “0”y “1” (variables dicotdmicas). Asimismo, la investigacion tiene
un alcance correlacional porque busca determinar la relacion entre las variables
independientes propuestas y el grado de divulgacion de informacion corporativa a traves de
las paginas web de las empresas financieras peruanas listadas en la BVL. Por otro lado, la
investigacion tiene un disefio no experimental transeccional por cuanto a la informacion
referente al grado de divulgacion de informacion corporativa corresponde a un periodo de
tiempo especifico. Dicha informacién ha sido respaldada con la captura de imagenes de cada
variable hallada en las paginas web de cada empresa entre los meses de septiembre y octubre
del 2018.
3.3 Poblacién y muestra

Considerando que el instrumento de medicion de Xiao et al. (2004) se basé en un
conjunto de empresas listadas en las Bolsas de Valores Chinas, para el presente trabajo de
investigacion se considerd a las empresas financieras peruanas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, siendo éstas en total 33. De estas empresas son 32 las que cuentan con
pagina web y que fueron finalmente seleccionadas para la conformacion de la muestra. El
listado de entidades que conformaron la muestra se aprecia en la Tabla 6.
Tabla 6

Lista de entidades financieras que conformaron la muestra

Nombre de la Empresa

Banca Multiple
BBVA Banco Continental



Banco de Crédito del Per(
Banco de Comercio

Banco Pichincha
Banco Azteca
Scotiabank Peru
Banco Ripley
MiBanco
Interbank
Banco Interamericano de Finanzas
Banco GNB Peru
Banco Santander Peru
Citibank Pert
Banco Falabella
ICBC Perti Bank
Banco Cencosud
Financiera
Financiera Crediscotia
Financiera Credinka
Mitsui Auto Finance Peru
Financiera Proempresa
Financiera Efectiva
Compartamos Financiera
Financiera Uno
Financiera TFC
Financiera Qapaq
Financiera Confianza
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC)
CMAC Sullana
Caja Arequipa
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC)
CRAC Los Andes
EDPYMES
Edpyme Inversiones la Cruz
Edpyme Santander Consumer Per(
Edpyme GMG Servicios Per(

3.4 Consentimiento informado

Debido a que la informacion requerida para el presente trabajo de investigacion ha
sido recabada de fuentes secundarias como las paginas web corporativas y enlaces hacia
paginas web institucionales de la SMV, SBS o la BVL que son de acceso publico y libre, no

fue necesario solicitar consentimiento de informacién a las entidades financieras en estudio.

46
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Ademas, se consideré como parte de la informacion, la descarga de los reportes corporativos,
memorias anuales y estados financieros que se encontraron declarados en la pagina web de la
entidad financiera o mediante un enlace a la pagina web de la SMV.

Con la finalidad de poder emplear el instrumento de medicion que elaboraron Xiao et
al. (2004) propuesto en su trabajo de investigacion titulado: “The determinants and
characteristics of voluntary Internet-based disclosures by listed Chinese companies”, se
tomd contacto con los co-autores Jason Zezhong Xiao y Chee W. Chow mediante los correos
electronicos chow@sdsu.edu y Xiao@Cardiff.ac.uk a partir del 13 de septiembre del 2018 y
se solicito el permiso pertinente para poder emplear la metodologia del estudio. En efecto, se
recibid la respuesta de ambos co-autores entre el 14 de septiembre y el 01 de octubre del
2018 el cual nos otorgaban el correspondiente consentimiento y autorizacion a la respectiva
citacion. Las mencionadas comunicaciones se adjuntan en el Apéndice D.

3.5 Instrumento de Investigacion

El presente trabajo de investigacion aplic el instrumento de medicién propuesto por
Xiao et al. (2004). La raz6n principal para la eleccién de este indice de divulgacion es que
esta investigacion es uno de los primeros estudios en la materia y ha servido de insumo para
la realizacién de diversas investigaciones en distintos paises. Asimismo, el instrumento
permite considerar no so6lo variables financieras y de formato, sino también variables
especificas para empresas cuyas acciones se cotizan en los mercados de valores, lo cual se
ajusta al sector que se analiza en la presente investigacion. Con respecto a la informacion de
entrada que requiere el instrumento, estas fueron obtenidas de las siguientes fuentes: (a) las
paginas web corporativas de la entidades del sector financiero peruano; (b) enlace a la pagina
web de la SMV, SBS o BVL, donde se puede encontrar documentos como la memoria anual
y los estados financieros.

3.6 Recoleccion de Datos


mailto:chow@sdsu.edu
mailto:Xiao@Cardiff.ac.uk

48

La forma de recoleccion de datos se llevd a cabo de manera no experimental y
consistié en recabar los valores de las variables del instrumento de medicion para cada una de
las 32 entidades financieras peruanas listadas en la BVL durante el periodo comprendido entre
septiembre y octubre del 2018. Los valores de las variables independientes se
obtuvieron de diversas fuentes: (a) GOBCORP, a partir de la lista del IBGB que emite la
BVL, (b) INDEPDIR, de la conformacién de los directorios segin las memorias anuales; (c)
B1G4, del informe de auditoria que las empresas consignan en la SMV; (d) SIZE, a partir de
la capitalizacion bursatil calculada en base al valor nominal de la accion de la empresa segun
informa la BVL; () ROA y (f) LEVERAGE, a partir de los estados financieros que reportan
las entidades a la SMV; y (g) MOROSIDAD, a partir de los reportes de morosidad de cada
entidad financiera que presenta la SBS. Estos datos se resumen en el Apéndice C.

3.7 Anélisis de Datos

Se utilizo el software SPSS de IBM para el andlisis estadistico. En primera instancia
se procedio a realizar un analisis descriptivo de cada variable. Para las variables cuantitativas
se calcul6 los datos que permitan describir las medidas de tendencia central y su dispersion.
Posteriormente, se realiz6 las pruebas de normalidad a las variables independientes a fin de
determinar cuales de ellas observan una distribucion normal. La matriz de correlacion de
Pearson nos indicara cuales son las variables que se correlacionan con TOTALSCORE o lo
que seria el indice de divulgacion.

Se aplicara el método de regresion lineal multiple paso por paso para determinar la
relacion cuantitativa que se presenta entre el indice de divulgacion y las variables que la
expliquen en un grado razonable. Una vez aplicado el método de regresion lineal multiple
paso a paso, se podra reconocer cuales son los factores que influyen y en qué medida
explican el indice de divulgacion que se ha encontrado.

3.8 Validez y Confiabilidad
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Para este estudio se asume que los datos difundidos en las paginas web corporativas,
estados financieros, memoria anual, y reportes de gestion son veridicos. Asimismo, el hecho
de que sus estados financieros fueran publicados en la pagina web de la SMV, BVL o SBS
garantiza que se proporciond informacion verdadera. Por otra parte, los datos de las variables
de divulgacion fueron recogidos a cabo en fechas cercanas entre los meses de septiembre y
octubre del 2018 para todas las 32 entidades financieras empleando una previa
homogenizacién de criterios por lo que la confiabilidad de los datos obtenidos es alta.

3.9 Resumen

Esta investigacion emple el instrumento de medicion del grado de divulgacion de
Xiao et al. (2004) y la metodologia se baso también en las pautas del mismo estudio. Se
considera que este instrumento permitira determinar el grado de divulgacion de informacion
corporativa en las empresas financieras peruanas listadas en la BVL y que una vez obtenido
este resultado, se podra también identificar las variables que influyen en este indice de
divulgacién de informacion corporativa en las empresas financieras peruanas que cotizan en
la BVL. El enfoque de la investigacion propuesta fue de tipo cuantitativo, de alcance
correlacional, de disefio no experimental transeccional. La recoleccion de datos se llevo a
cabo mediante la asignacion de valores para las 82 variables del instrumento para cada
entidad, elaborandose a partir de esta data, cinco variables dependientes: TOTALSCORE,
CONTENT, VARFIN, VARNOFIN y FORMAT. Asimismo, se recogié también la data de
seis variables independientes: GOBCORP, INDEPDIR, BIG4, SIZE, ROA, LEVERAGE,
MOROSIDAD. El estudio de la relacion de éstas variables independientes y del indice de divulgacion
permitird responder a las hipétesis que se plantearon en el estudio en base a la revision de la
bibliografia sobre este tema. Luego de reunir todos los datos necesarios, se organizaron para
realizar el analisis de la informacidn obtenida. Toda esta recopilacion fue validada para su

interpretacion y trabajada con el programa SPSS de IBM, que servira para realizar calculos



descriptivos, asi como el analisis de regresion lineal multiple y presentar resultados en el

capitulo V.
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Capitulo 1V: Presentacion de Resultados

4.1 Estadistica Descriptiva

La Tabla 7 muestra un resumen de los resultados estadisticos descriptivos de las 82
variables de divulgacion las cuales permitieron obtener el indice de divulgacion a través de
las paginas web corporativas de las entidades del sector financiero listadas en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL). En este sentido, la variable dependiente TOTALSCORE como
puntaje total de todas las variables mencionadas muestra una media de 27.16 como indice de
divulgacion. Los puntajes intermedios asociados a las demés variables dependientes como
son CONTENT (indicador del puntaje total de variables de contenido), FORMAT (indicador
del puntaje total de variables de formato), VARFIN (indicador del puntaje de variables de
contenido financiero) y VARNOFIN (indicador del puntaje de variables de contenido no
financiero) obtuvieron 20.44, 17.03, 3.41y 6.72, respectivamente. A su vez, de la misma
muestra, solo una empresa obtuvo un puntaje maximo de 42 y otra una minima de uno sobre
82 puntos posibles. En funcion a estos resultados, se puede afirmar que la principal razén de
divulgar informacidn corporativa a través de las paginas web se concentra en el cumplimiento
de lanorma SMV N°020-2016-SMV/01 para la difusion de informacion al mercado de
valores. Por otro lado, se evidencia que en la muestra existe un alto grado de dispersion que
se atribuye a la falta de obligatoriedad en aspectos de divulgacion de informacion corporativa

(desviacion estandar de 8.219).



Tabla7

Resultados Descriptivos de las Variables de Divulgacion

N Rango Minimo  Méximo Media  Desviacion Varianza Asimetria  Curtosis
estandar
TOTALSCORE 32 41 1 42 27.16 8.22 67.55 -1.38 3.28
CONTENT 32 27 1 28 20.44 6.37 40.64 -1.64 3.36
FORMAT 32 16 0 16 6.72 2.95 8.73 A7 2.54
VARFIN 32 23 0 23 17.03 5.54 30.68 -1.99 4.35
VARNOFIN 32 6 1 7 3.41 1.39 1.93 59 25
BIG4 32 1 0 1 81 39 .16 -1.68 .88
GOBCORP 32 1 0 1 .09 29 .09 2.93 6.99
SIZE 32 7.34 17.29 24.64 19.81 1.84 3.39 1.34 1.32
ROA 32 13 -.04 .08 017 .02 .00 17 4.70
LEVERAGE 32 .56 .36 93 .82 10 .01 -3.21 13.15
INDEPDIR 32 90 10 1.00 43 21 .05 .62 .38
MOROSIDAD 30 22.05 .88 22.94 5.92 4.32 18.62 2.49 7.82
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Con respecto a la composicién y estructura de las variables de divulgacién en las
paginas web corporativas de las entidades en estudio, la Figura 4 describe los resultados de
puntuacion de la variable dependiente VARFIN. De las variables consideradas como
obligatorias para la divulgacion en las entidades financieras (como minimo, informacion
publicada del ejercicio 2017), al menos 28 de las 32 entidades cumplen con los requisitos
obligatorios de difusion de informacién (articulo 2 de la Resolucion SMV N°020-2016-
SMV/01); es decir, difunden en su pagina web corporativa o en su defecto, cuentan con un
enlace asociado a la pagina web de la SMV, SBS o de la BVL para divulgar lo siguiente: (a)
Informacion financiera anual auditada, compuesta por los Estados Financieros, las Notas y el
Informe de Gerencia; (b) la memoria anual y (c) los Hechos de importancia. Por otro lado,
existe informacion propuesta por este indice que no fueron divulgadas por la totalidad de las
entidades en estudio; por ejemplo, para este bloque tanto la V9 (Firma del CEO o Gerente
General en la Memoria Anual) fue informada por el 50% de las empresas; la V11 (Informe o
Dictamen del Auditor de los Gltimos afos) por el 62.5% y V13 (Firma del Auditor en el
Informe o Dictamen) por el 78.1%. A su vez, 18 variables de divulgacion obtuvieron baja o
nula puntuacion debido a la aplicabilidad al entorno de las empresas en estudio (por ejemplo,
no se cuenta con un Consejo de Supervision mencionado en las paginas web) y por el
momento de la evaluacidn (por ejemplo, no todas las entidades contaban con un informe de

su gestion en el afio actual divulgado en su pagina web).



V1 Informe trimestral del afio actual (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V2 Informe trimestral de los Gltimos aiios (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V3 Informe semestral del afio actual (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V4 Informe semestral de los Gltimos afios (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V5 Informe anual del afio actual [texto completo] (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V6 Informe anual de los Gltimos afios [texto completo] (Norma SMV N°020-2016-..

V7 Informe anual del ano actual [extracto] (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V8 Informe anual de los 1iltimos afios [extracto] (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)
V9 Firma del CEO o Gerente General en el informe

V10 Informe del auditor del afio actual

V11 Informe de auditor de los ultimos afos

V12 Firma del auditor en el informe del afio actual

V13 Firma del auditor en el informe los ultimos aros

V14 Balance del afio actual (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V15 Balance de los ultimos arios (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V16 Estado de resultados del afo actual (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V17 Estado de resultados de los (ltimos afios (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)
V18 Estado de flujo de efectivo del afio actual (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)
V19 Estado de flujo de efectivo de los tltimos afios (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)
V20 Notas a los estados financieros del afio actual (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

V21 Notas a los estados financieros de los tiltimos afios (Norma SMV N°020-2016-..

V22 Informe / anélisis de gestion en el arfio actual

V23 Suplemento o enmienda al informe anual del afio actual

V24 Informe segmentario por linea de negocio en el afio actual

V25 Informe segmentario por region en el afio actual

V26 Los 10 principales accionistas en el afio actual

V27 Resumen de ratios clave durante un periodo de al menos 3 afios

V28 Resumen de datos financieros durante un periodo de al menos 3 afios

V29 Resoluciones del anio pasado de la junta de accionistas

V30 Resoluciones del afio pasado del Consejo de Administracion o Directorio
V31 Resoluciones del afio pasado del Consejo de Supervision

V32 Hechos de Importancia del afio pasado (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)
V33 Bases GAAP en el afio actual

V34 Cambios en el capital contable en el afio actual

V35 Carta de empresa en el afio actual

V36 Resoluciones del aiio actual de la junta de accionistas

V37 Resoluciones del afio actual del Consejo de Administracion o Directorio
V38 Resoluciones del afio actual del Consejo de Supervision

V39 Hechos de Importancia del afio actual (Norma SMV N°020-2016-SMV/01)

Figura 4. Resultados de las variables financieras.
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Con respecto al bloque de Variables No Financieras, donde se consolida la variable
dependiente VARNOFIN, en la Figura 5 se puede mencionar que la V57 (enlace a la pagina
web de la SMV, SBS o0 BVL, la cual corresponde a una adaptacion al entorno peruano), la
V54 (enlace a las preguntas frecuentes), la V48 (informacidn sobre la Gltima actualizacion de
la pagina web) y la V45 (enlace a los comunicados de prensa o portal de noticias) son los de
mayor divulgacion por las entidades en estudio, siendo sus resultados del 87,5%, 84.4%,
68.8% y 34.4%, respectivamente. Estos resultados pueden manifestar el compromiso de las
entidades listadas en la BVL con divulgar informacion considerada como necesaria a las
partes interesadas, resolver sus principales consultas y mantener actualizada su pagina web.
Por otro lado, 13 variables de este bloque no son relevantes en la divulgacion de informacién
para las empresas en estudio. Bajo esta premisa, tenemos los casos de la V41 (Rendimiento
del precio de las acciones en relacion con el indice bursatil), V44 (Ganancias o prevision de
ventas), V47 (Calendario financiero) y V53 (Paginas web en inglés); por tanto, se puede
concluir que algunas entidades presentan restricciones con respecto a divulgar informacion
considerada como confidencial como también limitar la adaptacion de su pagina web a un
contexto no relevante para el caso peruano (como es el caso de mantener una pagina web en

otro idioma que no sea el espafiol).



Figura 5.

V40 Precios historicos de las acciones

V41 Rendimiento del precio de las acciones en relacion con el indice bursatil
V42 Ventas de productos clave

V43 Cuota de mercado de productos clave

V44 Ganancias o prevision de ventas

V45 Comunicados de prensa actuales o noticias

V46 Precio actual de la accion

V47 Calendario financiero

V48 Informacion sobre la Gltima actualizacion de la pagina web corporativa.
V49 Venta mensual o semanal o datos operativos

V350 Correo electronico a las relaciones con los inversores

V51 Numero de teléfono para las relaciones con los inversores

V52 Direccién postal a las relaciones con los inversores

V53 Paginas web en inglés

V54 Nota sobre traduccion de idiomas y auditoria

V55 Preguntas frecuentes

V56 Aviso Legal

V57 Enlace a la pagina web de la SMV o BVL

Resultados de Variables No Financieras.
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Por ultimo, la sumatoria de los valores de las variables de Formato de Presentacion
consolida a la variable dependiente FORMAT. En la Figura 6 se presentan algunas variables
destacadas como la V60 (Datos financieros en formato procesable como Excel) y la V61
(Informe anual en formato PDF), en las cuales al menos 28 empresas presentan en su pagina
web corporativa la opcion de exportar en formato Excel sus estados financieros, como
también exportar en formato PDF su memoria anual. Asimismo, la V64 (Imégenes graficas)
confirma que 27 empresas muestran informacion a través de graficos corporativos en sus
paginas web. Por otro lado, se evidencia que muy pocas empresas presentan informacion
sobre el correo electronico de contacto con el relacionista o responsable de las inversiones de
la entidad financiera, como también la opcion de acceder en un solo paso al enlace que brinda
informacidn de relaciones con los inversores (solo dos de 32 empresas). Esto quiere decir
que las relaciones con los inversores no es una prioridad en la gestion de informacion de las
entidades financieras peruanas listadas.

El ranking de las entidades financieras peruanas listadas en la BVL en base al indice
de divulgacion se muestra en el Apéndice E. La Tabla 8 presenta el primer cuartil de dicho
ranking y considera a las entidades que obtuvieron un puntaje mayor a 30 y que represente al
menos el 40% del maximo puntaje posible de la variable TOTALSCORE (es decir 82
puntos). En efecto, se observa que las empresas que pertenecen a la Banca Mdltiple se
encuentran en mayor proporcion dentro de las ocho mejores empresas. Por tanto, de acuerdo
al analisis efectuado en el presente estudio, las empresas financieras peruanas listadas en la
BVL que se encuentran en el primer cuartil de calificacion del indice de divulgacion en sus
paginas web corporativas son el BBVA Continental, el Banco de Crédito del Perq, la Caja
Sullana, el Banco de Comercio, el Banco Pichincha, Banco Azteca, Financiera Crediscotia y

Financiera Credinka, todas con puntaje mayor o igual a 33 puntos.



Figura 6.

V38 Texto tnico alternativo disponible

V59 Hipervinculos dentro del informe anual

V60 Datos financieros en formato procesable (como Excel)
V61 Informe anual en formato PDF

V62 Informe anual en formato HTML.

V63 Sala de chat

V64 Imagenes graficas

V65 Flashes

V66 Archivos de sonido

V67 Archivos de video

V68 Informacion de ayuda

V69 Tabla de contenido / mapa del sitio

V70 Presiona el ment

V71 Men de clic

V72 Motor de bisqueda interno

V73 Botones Siguiente / Anterior para navegar secuencialmente
V74 Hipervinculo de correo electronico directo a las relaciones con los inversores
V75 Servicio de orden de informacion de inversionistas en linea
V76 Lista de correo

V77 Libro de notas

V78 Contacto con el webmaster

V79 Uso de frames

V80 Un clic para llegar a la informacidn de las relaciones con los inversores
V81 Un clic para acceder a comunicados de prensa o noticias

V82 Limites transparentes para informes anuales

Resultados de Variables de Formato de Presentacion.
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Tabla 8

Ranking de entidades financieras — Primer cuartil

N° Nombre de la Empresa Tipo de Operacion TOTALSCORE %

1 BBVA Banco Continental Banca Multiple 42 51.2%
2 Banco de Crédito del Per( Banca Multiple 38 46.3%
3 CMAC Sullana CMAC 37 45.1%
4 Banco de Comercio Banca Mdltiple 35 42.7%
5 Banco Pichincha Banca Multiple 33 40.2%
6 Banco Azteca Banca Muiltiple 33 40.2%
7 Financiera Crediscotia Financiera 33 40.2%
8 Financiera Credinka Financiera 33 40.2%

4.2 Analisis de Correlaciones y Regresion Multivariante

La premisa del andlisis de correlacion es reportar la asociacion entre dos variables y
con respecto al anlisis de regresion multiple es reportar la descripcion e interpretacion de la
relacion entre diversas variables independientes y una variable dependiente. En efecto, los
modelos de regresion multivariante obtenidos ayudan a explicar o predecir mejor a la variable
dependiente (Lind et al., 2015). Por tanto, para poder predecir con eficacia la variable
dependiente TOTALSCORE asociada al indice de divulgacion del trabajo de investigacion,
se considerd la realizacién de los siguientes procedimientos: (a) prueba de normalidad, para
conocer si todas las variables analizadas dentro del modelo cumplen una distribucion normal;
(b) elaboracién de la matriz de correlacion, para conocer si las variables independientes estan
correlacionadas con la variable dependiente TOTALSCORE, como también observar si entre
las variables independientes ocurren correlaciones que puedan afectar posteriormente la
prediccion del modelo de regresion; (c) calculo del modelo de regresion multiple, utilizando
todas las variables independientes y su respectiva interpretacion de resultados; (d) la prueba
de hipdtesis global, el cual precisa si cualquiera de los coeficientes de regresion es distinto de
cero; y (e) aplicar una verificacion de los supuestos en el modelo de regresion seleccionado.

4.2.1 Prueba de Normalidad
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Para dicha prueba se analizaron las variables independientes cuantitativas SIZE,
ROA, LEVERAGE, INDEPDIR, MOROSIDAD vy la variable dependiente cuantitativa
TOTALSCORE. De ellas se debera probar si los datos se ajustan a una distribucion normal
con la finalidad de que los resultados de analisis posteriores como el ANOVA sean fiables.
Para ello se plantean las siguientes hipotesis:

H,: los resultados de las variables se ajustan a una distribucion normal.

H.: los resultados de las variables no se ajustan a una distribucion normal.

Se analiz6 la normalidad mediante la prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov —
Smirnov para una muestra. Como resultado, la Tabla 9 indica que las variables que
presentaron un comportamiento de distribucién normal fueron ROA e INDEPDIR, debido a
que sus niveles de significancia (p-valor) resultaron mayores a 0.05. El resto de variables,
por defecto, no presenta dicho comportamiento pues sus niveles de significancia (p-valor)
resultaron menores a 0.05. En consecuencia, el estadistico de prueba Kolmogorov-Smirnov
con la correccion de Lilliefors presenta al menos un nivel de significacion menor a 0.05 por
lo que se rechaza la hipétesis nula de normalidad del conjunto de resultados de variables
analizado y se acepta que los resultados de las variables no se ajustan a una distribucion
normal.

Tabla 9

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Estadistico gl Sig. Estadistico al Sig.
TOTALSCORE 163 32 .030 .892 32 .004
SIZE 227 32 .000 .846 32 .000
ROA 135 32 149 .900 32 .006
LEVERAGE 216 32 .001 .680 32 .000
INDEPDIR 114 32 ,200 .960 32 283
MOROSIDAD 214 30 .001 742 30 .000

* Correccidn de significacion de Lilliefors
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El grafico Q-Q normal mostrado en las Figuras 7, 8, 9, 10, 11 y 12 ratifican la
conclusidn anterior, ya que los valores observados para las variables ROA e INDEPDIR si se
sitlan sobre la recta esperada bajo el supuesto de normalidad, a excepcion de las demas

variables observadas.

Grafico Q-Q normal de TOTALSCORE

2

0

Normal esperado

-10 o 10 20 30 40 a0

Valor observado

Figura 7. Prueba de Normalidad - TOTALSCORE.

Grafico Q-Q normal de ROA

Normal esperado

T T T T T
-0,050 -0,025 0,0000 0,025 0,050 0,075

Valor observado

Figura 8. Prueba de Normalidad — ROA.



Grafico Q-Q normal de SIZE
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Normal esperado
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T T T T
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Valor observado

Figura 9. Prueba de Normalidad — SIZE.

Grafico Q-Q normal de LEVERAGE

2

Normal esperado

T T T T
04 06 08 10

Valor observado

Figura 10. Prueba de Normalidad — LEVERAGE.

62



Grafico Q-Q normal de INDEPDIR

Normal esperado

T
02 04 06 08 1,0 1,2

Valor observado

Figura 11. Prueba de Normalidad — INDEPDIR.

Grafico Q-Q normal de MOROSIDAD

2

Normal esperado

Valor observado

Figura 12. Prueba de Normalidad - MOROSIDAD.
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4.2.2 Matriz de Correlacion

Con el anélisis de correlacion se espera la revelacion de una serie de correlaciones
significativas entre la variable dependiente TOTALSCORE vy las variables independientes
presentadas en el trabajo de investigacion. Para poder estudiar la relacion entre estas
variables, es necesario calcular el coeficiente de correlacion el cual brinda una medida
cuantitativa de la fuerza de la relacion entre ellas (Lind et al., 2015). En efecto, se considerd
para dicho andlisis la utilizacion del método de correlacion de Pearson las cuales se inicia
ingresando los datos cuantitativos de las variables al software estadistico SPSS. La Tabla 10
muestra los resultados de la compilacion en la matriz de Pearson.

De los resultados obtenidos se precisan que solo las correlaciones con un nivel de
significancia menor a 0.05 son significativas, entonces las variables SIZE, ROA'y
MOROSIDAD con la variable dependiente TOTALSCORE obtuvieron correlaciones lineales
significativas de +0.392 (p-valor=0,027), +0.432 (p-valor=0,014) y -0.423 (p-valor=0,020),
respectivamente. Con respecto a las variables LEVERAGE (+0,058; p-valor=0,753) e
INDEPDIR (+0,084; p-valor=0,648), al obtener una correlacion débil y con un nivel de
significancia superior a 0.05, existe una alta probabilidad de ser eliminadas de la ecuacion de
regresion. Asimismo, las variables BIG4 y GOBCORP, por ser cualitativas, no brindan un
resultado objetivo como coeficiente en la prueba de correlacién lineal de Pearson, por lo
tanto, estarian siendo eliminadas de todo analisis de regresion maltiple.

Por otro lado, se observa que existen correlaciones significativas entre las variables
independientes, tanto a nivel de significancia de 0,05 como de 0,01; por lo que se sugiere
buscar correlaciones que excedan un valor absoluto de 0,700 (Lind et al., 2015). En dicha
busqueda solo se encuentra un caso asociado a las variables GOBCORP y SIZE (+0,734; p-
valor=0,000) por lo que podria existir un efecto de multicolinealidad al elegir dichas

variables, sin embargo se tendra que ejecutar otras pruebas de descarte para justificar el
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modelo de regresion (como por ejemplo, la utilizacion del factor de inflacion de la varianza
VIF).

La Figura 13 muestra el diagrama de correlacion-dispersion que evidencia la relacion
existente entre las variables en estudio y cuantifica graficamente la intensidad de dicha
relacion. En este sentido, observamos que la recta que cruza la nube de puntos concentrada
en los cuadrantes que asociaa TOTALSCORE con SIZE y ROA mantiene una marcada

pendiente positiva, y con respecto a MOROSIDAD resulta una marcada pendiente negativa.
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Figura 13. Diagrama de Correlacion-Dispersion



Tabla 10

Matriz de correlacién de Pearson

TOTALSCORE SIZE ROA LEVERAGE INDEPDIR MOROSIDAD BIG4  GOBCORP

Corr Pearson . 307 432 058 084 _423 237 352"
TOTALSCORE i (bilateral) 027 014 753 648 020 192 048
Corr Pearson 203} 1 132 356° 072 403" 326 734"
sIZE Sig. (bilateral) 027 472 046 696 027 068 000
Corr Pearson e 132 1 608" 271 40T 373" 052
ROA Sig. (bilateral) 014 472 000 133 026 036 779
Sig. (bilateral) 753 046 000 199 350 434 238
Corr Pearson .084 .072 271 -.233 1 -.041 .085 .060
INDEPDIR  gjg_ (bilateral) 648 696 133 199 828 645 744
: L4038 - 40T 177 _041 1 544" -234
Corr Pearson -,423 ’ ’ '
MOROSIDAD  gjq (bilateral) 020 027 026 350 828 002 213
BIG4 Corr Pearson 237 326 ,373* -.143 085 -, 044" 1 155
Sig. (bilateral) 192 068 036 434 645 002 398
. 734" 052 215 060 _234 155 1
GOBCORP (_Zorr F_>earson ,352
Sig. (bilateral) 048 000 779 238 744 213 398

*. La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).
**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).
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4.2.3 Modelo de Regresion Lineal Multiple

Para la construccion de la ecuacion que describe el modelo de regresion lineal
multiple del presente trabajo de investigacion, se utilizo la técnica de regresion por pasos, la
cual es un método paso por paso que permite determinar esta ecuacion iniciando con una sola
variable independiente y va agregando o eliminando otras variables de forma individual. La
ejecucidn de este metodo es valido solo para variables independientes que tengan coeficientes
significativos de regresion (Lind et al., 2015). Al realizar el calculo a través del software
estadistico SPSS, se desarroll6 dos modelos de ecuacion sin determinar el intercepto o
constante para lograr significancia, llamado regresion lineal a través del origen. En la Tabla
11 menciona que al aplicar el método por pasos, el primer modelo se explicaba solo con la
variable SIZE y el segundo modelo se explicaba tanto con la variable SIZE como la variable
ROA. En efecto, hasta la segunda iteracion se logré que con las variables introducidas SIZE y
ROA, el modelo obtuviera un R? ajustado de 0.936. Este resultado indicado en la Tabla 12
significa que el 93.6% de la variabilidad o comportamiento de la variable dependiente
TOTALSCORE es explicado por el modelo compuesto por las variables independientes SIZE

y ROA en conjunto.

Tabla 11

Variables de entrada y eliminadas — Método por pasos

Variables entradas/eliminadas2®

Modelo Variables Variables Meétodo
) introducidas  eliminadas
1 SIZE Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
.050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=.100).
2 ROA Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=

.050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=.100).

* Variable dependiente: TOTALSCORE
> Regresion lineal a través del origen
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Tabla 12

Resultados del Modelo de Regresion por Pasos

Modelo R R cuadrado® R cuadrado Error estandar de la Estadisticas de cambios
ajustado estimacion Cambio de CambioenF dfl  df2 Sig.
cuadrado de R CambF
1 ,963 928 926 7.805 .928 373.777 1 29 .000
2 ,970° 940 936 7.230 .012 5.804 1 28 .023

a. Predictores: SIZE

b. Para la regresion a través del origen (el modelo sin interceptacion), R cuadrado mide la proporcion de la variabilidad en la variable dependiente sobre el origen explicado
por la regresién. Esto NO SE PUEDE comparar con el R cuadrado para los modelos que incluyen interceptacion.

c. Predictores: SIZE, ROA
d. Variable dependiente: TOTALSCORE
e. Regresion lineal a través del origen
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Seguidamente, se debe verificar la probabilidad de que todas las variables independientes en
estudio tengan coeficientes de regresion cero. Esta evaluacion se denomina prueba global y
se aplica enunciando las siguientes hipotesis:

Ho: B:= Bo= Bs= Bs= Bs= Bs= p:= 0

H.: Al menos un B; #0

Siendo B.: SIZE; B.: ROA, Bs: LEVERAGE; B.: INDEPDIR; Bs: MOROSIDAD; fs:
BIG4; B,: GOBCORP; a un nivel de significancia de 0.05. Bajo este escenario se procede a
analizar la tabla ANOVA indicado en la Tabla 13 en la cual evidencia que el nivel de
significancia del segundo modelo tiene un p-valor igual a 0,000 el cual es menor al nivel de
significancia de 0.05, por tanto, se concluye rechazar la hipotesis nula. Este resultado
confirma que, al nivel de significancia de 0.05, existe al menos un coeficiente de regresion
diferente de cero.
Tabla 13

Tabla ANOVA del Modelo de Regresion por Pasos

Suma de Media
Modelo Gl F Sig.
cuadrados cuadratica
Regresion 22772.190 1 22772.190 373.777 ,000¢
1 Residuo 1766.810 29 60.924
Total 24539,000¢ 30
Regresion 23075.552 2 11537.776 220.751 ,000¢
2 Residuo 1463.448 28 52.266
Total 24539,000¢ 30

= Variable dependiente: TOTALSCORE
* Regresion lineal a través del origen
¢ Predictores: SIZE

¢ Esta suma total de cuadrados no esta corregida para la constante porque la constante es cero para la
regresion a través del origen.

¢ Predictores: SIZE, ROA
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Con respecto a la descripcion de los coeficientes del modelo de regresion maltiple del
presente estudio, la Tabla 14 indica que el segundo modelo logré obtener un coeficiente
estimado para la variable independiente SIZE igual a 1.239, mientras que el coeficiente
estimado para la variable independiente ROA resulté ser igual a 158.597. Ambos
coeficientes resultaron de manera individual ser significativos debido a que el p-valor para
SIZE resulto ser 0.00 siendo menor al nivel de significancia de 0.05. De igual forma, para la
variable ROA se obtuvo un p-valor de 0.023 el cual también es menor al nivel de
significancia de 0.05, corroborando la significancia de sus coeficientes.

De igual forma, se debe analizar la significancia de los coeficientes de regresion del
modelo de manera individual o separada para determinar cuales coeficientes de regresion
pueden ser cero y cudles no. Es importante esta verificacion ya que en caso algun 3 obtenga
valor cero, podria no resolver una explicacion de variacion de la variable dependiente
TOTALSCORE (Lind et al., 2015). Para esta evaluacion se aplica enunciando las siguientes
hipotesis:

Ho: Bi=0; Hi: B #0

Ho: Bo=0; Hi: B #0

Siendo B.= SIZE; B,= ROA,; a un nivel de significancia de 0.05. Bajo este escenario se
procede a analizar la Tabla 14 en la cual evidencia que en el nivel de significancia del
segundo modelo referente a la variable SIZE tiene un p-valor igual a 0,000 el cual es menor al
nivel de significancia de 0.05; a su vez, la variable ROA tiene un p-valor igual a 0,023 el cual
también es menor al nivel de significancia de 0.05. Por tanto, se concluye rechazar la
hipétesis nula. Este resultado confirma que, al nivel de significancia de 0.05, el modelo es
valido.

Por otro lado, en la misma Tabla 14 también menciona que como el coeficiente

estandarizado para la variable SIZE ($,=0.862) es mayor que el coeficiente estandarizado
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para la variable ROA (B.=0.150) se puede inferir que la variable SIZE es la mas importante
para explicar el comportamiento de la variable dependiente TOTALSCORE. Por lo tanto, el

modelo de regresion lineal maltiple estimado para el presente trabajo de investigacion es:

TOTALSCORE estimado = 1.239*SIZE + 158.597*ROA

Con respecto a la interpretacion de los coeficientes estimados, se puede deducir que
cuando la variable independiente SIZE aumenta en una unidad, la variable dependiente
TOTALSCORE aumenta en promedio 1.239, manteniendo constante la variable ROA. Por
otro lado, cuando la variable independiente ROA aumenta en una unidad, la variable
dependiente TOTALSCORE aumenta en promedio 158,597 manteniendo constante la
variable SIZE. La Tabla 15 muestra las variables independientes excluidas del modelo de
regresion.

Tabla 14

Descripciodn de los Coeficientes de Regresion Multiple

Coeficientes?®

95,0% intervalo

Coeficientes no Coeficientes .
estandarizados estandarizados . de confianza para
Modelo t Sig. B
B E,rror Beta _le_lte L|m|_te
estandar inferior  superior
1 SIZE 1.384 .072 .963 19.333 .000 1.238 1.530
2 SIZE 1.239 .090 .862 13.809 .000 1.055 1.422
ROA 158.597 65.830 150 2.409 .023 23.750 293.443

* Variable dependiente: TOTALSCORE
b Regresion lineal a través del origen



Tabla 15
Variables Excluidas del Modelo de Regresion

Variables excluidas*®

Modelo En beta t Sig. Correlacion parcial Estadisticas de colinealidad
Tolerancia VIF Toleranciaminima
1 ROA ,150° 2409  .023 414 547 1.830 547
LEVERAGE -,251¢ -632 533 -.119 016 62.247 .016
INDEPDIR ,018° 154 879 .029 195 5.138 195
MOROSIDAD -,137¢ -1.759  .090 -315 .380 2.630 .380
BIG4 ,096° 818 420 153 182 5.491 182
GOBCORP ,037¢ 679 503 127 .855 1.169 .855
2 LEVERAGE 623¢ o 210 239 .009 114.000 .008
INDEPDIR -,042¢ -.388  .701 -.075 184 5.424 184
MOROSIDAD -,083¢ -1.036  .309 -.196 331 3.022 209
BIG4 -,006¢ -047 963 -.009 155 6.457 155
GOBCORP ,040¢ 789 437 150 .855 1.170 496

a. Variable dependiente: TOTALSCORE
b. Regresion lineal a través del origen

c. Predictores en el modelo: SIZE

d. Predictores en el modelo: SIZE, ROA
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4.2.4 Evaluacion de las Suposiciones de la Regresion Multiple

La validez de las pruebas estadisticas realizadas en el presente trabajo de investigacion
parte de varias suposiciones que permiten evaluar de manera estadistica la ecuacion
de regresion maltiple. Por tanto, si estas suposiciones no son vélidas, los resultados
pueden estar sesgados o ser confusos (Lind et al., 2015). En efecto, se desarrollaron las cinco
suposiciones necesarias para la regresion multiple: (a) existe una relacion lineal directa entre
la variable dependiente y el conjunto de variables independientes; (b) homocedasticidad o
igualdad de varianzas de los residuos por cada prondéstico; (c) los residuos siguen la
distribucion de probabilidad normal; (d) las variables independientes no deben estar
correlacionadas; y (e) los residuos son independientes. En este sentido, el paso final es
examinar las suposiciones de regresion con el modelo desarrollado para el trabajo de
investigacion. La primera suposicion es que existe una regresion lineal entre cada variable
independiente y explicativa SIZE y ROA con la variable dependiente TOTALSCORE. De
acuerdo a las Figuras 14 y 15, donde explican los graficos de regresion parcial entre cada
variable independiente con TOTALSCORE, se observa una clara relacién lineal entre ellas,
siendo los resultados de la ecuacion lineal para Y-X; (TOTALSCORE-SIZE) Y=-0,11 +
1,24*X,; como también para Y-X, (TOTALSCORE-ROA): Y=-0,05 + 1,57E2*X..

Ahora bien, si la suposicion de linealidad tiene validez, se puede inferir que la
distribucion de residuos debe seguir una distribucion de probabilidad normal con una media
de cero. En la Figura 16 se muestra un histograma de residuos y en la Figura 17 se muestra un
gréafico de probabilidad normal acumulada para evaluar esta suposicion, la cual evidencia la
formacion de las caracteristicas de una distribucion normal. Bajo este enfoque se puede
plantear las siguientes hipotesis de normalidad de los residuos o errores:

Ho: los errores se distribuyen normalmente

H.: los errores no se distribuyen normalmente



Figura 14. Gréfico de Regresion Parcial para TOTALSCORE - SIZE.
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Figura 15. Gréfico de Regresion Parcial para TOTALSCORE-ROA.

Se analiz6 la normalidad mediante la prueba de normalidad de Kolmogorov —

Smirnov para una muestra. Como resultado, la Tabla 16 indica que con un nivel de
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significancia (p-valor=0.200) mayor a 0.05 se puede concluir que los residuos se distribuyen
normalmente, por tanto se acepta la hipétesis nula.
Tabla 16.

Prueba de Normalidad de los Residuos

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Unstandardized X
Residual 115 32 ,200 943 32 .093

", Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
%, Correccion de significacién de Lilliefors

Histograma
Variable dependiente: TOTALSCORE

Media = -0,01
104 Desviacion estandar = 0,934
M=232

Frecuencia

] I~
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Regresion Residuo estandarizado

Figura 16. Histograma de Residuos Estandarizados.
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Variable dependiente: TOTALSCORE

10

0,6

0,4+

Problema acumulado esperado

o

000
o0
000

ol
00

0,0

T
00 02 04 06 08 10

Problema acumulado observado

Figura 17. Gréfico de Probabilidad Normal Acumulada.

7

El siguiente supuesto a probar trata que si ocurre homocedasticidad de los residuos de

cada pronostico. De acuerdo a la Figura 18, se observa que los residuos se distribuyen

aleatoriamente alrededor del promedio con varianza constante.
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Figura 18. Diagrama de Dispersion de Residuos.
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La suposicion de multicolinealidad implica que las variables independientes no deben
estar altamente correlacionadas. Mediante la prueba estadistica denominada factor de
inflacion de la varianza (VIF) se puede concluir que, al ser menores a 10, la multicolinealidad
no es un problema para el modelo elegido. La Tabla 17 indica que el segundo modelo elegido
como ecuacion de regresion precisa valores de VIF de 1.830 para la variable SIZE y 1.830
para la variable ROA.

Por Gltimo, la quinta suposicion respecto al presente analisis de regresion es que los
residuos sucesivos deberan ser independientes. A la condicion que se presenta cuando los
residuos sucesivos estan correlacionados se les denomina como autocorrelacion (Lind et al.,
2015). La prueba Durbin-Watson determina si existe autocorrelacion (dependencia) entre los
residuos. Para responder si la autocorrelacion es significativa, se plantea las siguientes
hipotesis:

Ho: Sin correlacion residual

H.: Correlacion residual positiva
Debido a que existen dos variables independientes, un nivel de significancia de 0,05 y el
tamario de la muestra es 32, se rechazara la hipotesis nula si el estadistico de Durbin-Watson
es menor a 1.31 y no se rechaza si es mayor a 1.57. Como resultado, la Tabla 18 indica que el
estadistico Durbin-Watson es de 2.173, por tanto se acepta la hipétesis nula y se puede

concluir que los residuos o errores no estan autocorrelacionados.



Tabla 17
Resultados del Modelo de Regresion Multiple (Estadisticas de Colinealidad)

Coeficientes*®

Coeficientes no

95,0% intervalo de confianza Estadisticas de
Modelo estandarizados Coef. Estandar. T Sig. para B colinealidad
Error Limite Limite

B estandar H inferior — Tolerancia VIF

1 SIZE 1.384 .072 .963 19.333 .000 1.238 1.530 1.000 1.000
2 SIZE 1.239 .090 .862 13.809 .000 1.055 1.422 547 1.830
ROA 158.597 65.830 .150 2.409 .023 23.750 293.443 547 1.830

> Variable dependiente: TOTALSCORE

® Regresion lineal a través del origen
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Tabla 18

Resultados del Modelo de Regresion por Pasos (Estadistico Durbin-Watson)

Resumen del modelo®®

Modelo R R R Error Estadisticas de cambios Durbin-
cuadrado® cuadrado  estandar Watson
gustado  d ela  Cambiode Cambioen  dfi df2 Sig.
estimacion  cyadrado F Cambio en
deR F
,9632 .928 926 7.805 .928 373.777 1 29 .000
,970¢ .940 .936 7.230 .012 5.804 1 28 .023 2.173

a. Predictores: SIZE

b. Para la regresion a través del origen (el modelo sin interceptacion), R cuadrado mide la proporcién de la variabilidad en la variable dependiente sobre el
origen explicado por la regresion. Esto NO SE PUEDE comparar con el R cuadrado para los modelos que incluyen interceptacion.

c. Predictores: SIZE, ROA

d. Variable dependiente: TOTALSCORE

e. Regresidn lineal a través del origen
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4.3 Interpretacion del Modelo de Regresion Multivariante

El modelo de regresion multivariante utilizado para probar las hipotesis planteadas en
el presente trabajo de investigacion se deriva de la evaluacion de la variable dependiente
TOTALSCORE vy las variables continuas independientes INDEPDIR (H1: proporcion de
directores independientes), SIZE (H3: tamafio de la empresa), ROA (H4: rentabilidad de la
empresa), LEVERAGE (H5: apalancamiento financiero de la empresa), MOROSIDAD (H6:
nivel de morosidad de la empresa) como las variables cualitativas independientes BIG4 (H2:
empresa auditada por Big-Four) y GOBCORP (H7: empresa perteneciente al IBGC). Las
variables que son significativas en el modelo son: SIZE (valor de p=0,000) y ROA (valor de
p=0,023). Ambas tienen un impacto positivo en el segundo modelo de regresion por pasos
obtenida del estadistico SPSS. Estos resultados tienen concordancia con los obtenidos
respecto al tamafio de la empresa (SIZE) por los trabajos de investigacion de Ozsézgiin et al.
2014; Martson & Polei, 2004; Pirchegger & Wagenhofer, 1999; Xiao et al., 2004; Bonson &
Escobar, 2006; Alonso, 2009; Gandia, 2008 y Gandia & Andrés, 2005. Por el lado de la
variable ROA, se encuentra concordancia con los estudios de Xiao et al., 2004; Aly et al.,
2009 y Gandia, 2008. Por tanto, las hipétesis aceptadas son la H3 y la H4, las cuales
sostienen una relacion positiva y significativa entre el grado de divulgacion de informacion
corporativa de las entidades financieras en estudio con su tamafio (medido a traves de la
capitalizacion bursatil) y el nivel de rentabilidad (medido a través del ROA) de la entidad
financiera, respectivamente.

Por otro lado, se rechazan las demas hipotesis (H1, H2, H5, H6 y H7) debido a que

no resultan concluyentes en el modelo de regresion, obteniendo valores de p mayores a 0.05.

4.4 Resumen
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Con referencia a los resultados de la medicion del indice de divulgacion de las
entidades de sector financiero peruano listadas en la BVL, se obtuvo una media de 27.16 y
una desviacion estandar de 8.219. Por tanto, se puede afirmar que la muestra presenta una
alta dispersion de resultados de cumplimiento del instrumento de medicidn propuesto y la
principal razon de divulgar informacion corporativa a través de las paginas web se concentra
en el cumplimiento de la norma para la difusion de informacion al mercado de valores.
Como evidencia, al menos 28 de las 32 entidades cumplen con los requisitos obligatorios de
difusion de informacidn. Las empresas financieras peruanas listadas en la BVL que se
encuentran en el primer cuartil de calificacion del indice de divulgacion en sus paginas web
corporativas son el BBVA Continental, el Banco de Crédito del Peru, la Caja Sullana, el
Banco de Comercio, el Banco Pichincha, Banco Azteca, Financiera Crediscotia y Financiera
Credinka, todas con puntaje del indice de divulgacion mayor o igual a 33.

Se realizaron dos tipos de analisis: de correlacion y regresion multiple con la finalidad
de reportar la asociacion, descripcién e interpretacion de la relacion entre las variables
independientes y el TOTALSCORE. Paraello, se considero la realizacion de los siguientes
procedimientos: (a) prueba de normalidad, (b) elaboracion de la matriz de correlacion (c)
calculo del modelo de regresion mdltiple, (d) la prueba de hipotesis global, y (e) aplicar una
verificacion de los supuestos en el modelo de regresién seleccionado. De los resultados
obtenidos se precisan que solo las correlaciones con un nivel de significancia menor a 0.05
son significativas, entonces las variables SIZE, ROA y MOROSIDAD con la variable
dependiente TOTALSCORE obtuvieron correlaciones lineales significativas de +0.392 (p-
valor=0,027), +0.432 (p-valor=0,014) y -0.423 (p-valor=0,020), respectivamente. Asimismo,
para la construccion de la ecuacion que describe el modelo de regresion lineal multiple del

presente trabajo de investigacion, se utilizé la técnica de regresion por pasos. Como
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resultado, el modelo de regresion lineal multiple estimado para el presente trabajo de
investigacion es: TOTALSCORE estimado = 1.239*SIZE + 158.597*ROA.

Para corroborar que el modelo de ecuacion de regresion multiple no presente
disconformidades en sus resultados, se desarrollaron las cinco suposiciones necesarias para la
regresion multiple: (a) existe una relacion lineal directa entre la variable dependiente y el
conjunto de variables independientes; (b) homocedasticidad o igualdad de varianzas de los
residuos por cada pronostico; (c) los residuos siguen la distribucién de probabilidad normal;
(d) las variables independientes no deben estar correlacionadas; y (e) los residuos son
independientes. Los resultados arrojaron que las suposiciones son validas, por tanto los
resultados esperados del modelo no son sesgados.

Por ultimo, se interpreto los resultados que dan respuesta a las hipétesis planteadas en
el trabajo de investigacion, siendo aceptadas la H3 y la H4, las cuales sostienen una relacion
positiva y significativa entre el grado de divulgacion de informacion corporativa de las
entidades financieras en estudio con su tamafio (medido a través de la capitalizacion bursatil)
y el nivel de rentabilidad (medido a través del ROA) de la entidad financiera,

respectivamente.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones
5.1 Conclusiones

El propésito del trabajo de investigacion fue identificar las relaciones existentes entre
el indice de divulgacion de informacion corporativa a través de las paginas web de las
entidades financieras peruanas listadas en la Bolsa de Valores de Lima y los factores o
variables vinculadas a estas entidades que influyen en dicho indice de divulgacion. Para
lograr esta finalidad, se realiz6 una investigacion con enfoque cuantitativo y de disefio no
experimental transeccional de alcance correlacional. Como etapa preliminar, a partir del
analisis de contenido de las paginas web corporativas, se obtuvo un indice de divulgacién
para una muestra adecuada de 32 entidades financieras peruanas que listen en la BVL
empleando el instrumento de medicién desarrollados por Xiao et al. (2004). De esta manera,
se obtuvo un ranking de las entidades mencionadas que permitio evaluar el grado de
divulgacion de dichas entidades financieras.

A partir de la revision de la literatura, se seleccioné un conjunto de caracteristicas
propias de cada entidad financiera que el trabajo de investigacion denomind variables
independientes: (a) SIZE o tamafio de la empresa a travées de su capitalizacién bursatil, (b)
LEVERAGE o nivel de apalancamiento financiero, (c) INDEPDIR o proporcion de directores
independientes en sus juntas, (d) ROA o rentabilidad de la empresa, (¢€) MOROSIDAD o
nivel de morosidad de la empresa, (f) GOBCORRP si la entidad participa del indice S&P/BVL
de Buen Gobierno Corporativo (IBGC); y, mediante andlisis estadistico inferencial, se evalu6
con el indice de divulgacion o variable dependiente TOTALSCORE, cuéles de estas variables
independientes posiblemente influyan en el grado de divulgacion de las entidades financieras
peruanas a través de sus paginas web corporativas. En este sentido, se realizaron tanto un
analisis de correlacién como un analisis de regresién multivariable entre las variables

independientes y el indice de divulgacion para identificar el nivel de relacion y significancia
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entre ellas con la finalidad de poner a prueba las hipotesis definidas en el Capitulo I de la
presente investigacion.

Ante ello, este trabajo de investigacion buscé responder las siguientes preguntas:
¢cudl es el grado de divulgacion de informacion corporativa a traves de las paginas web de
las entidades del sector financiero peruano listadas en la BVL? ;Cuél es la posible relacion
entre el grado de divulgacion de informacion corporativa de las entidades del sector
financiero peruano listadas en la BVL con: (a) la proporcion de directores independientes en
sus juntas?, (b) ¢con la utilizacion de las firmas de auditoria internacionales que pertenecen a
la clasificacion Big-Four?, (c) ¢con el tamafio de la empresa?, (d) ¢con la rentabilidad de la
empresa?, (e) ¢con el nivel de apalancamiento financiero de la empresa?, (f) ¢con el nivel de
morosidad de la empresa?, y (g) ¢con las empresas que se encuentran dentro del IBGC? Las
conclusiones fueron las siguientes:

1. Las entidades financieras peruanas listadas en la BVL que se encuentran en el primer
cuartil de calificacion del indice de divulgacion a través de sus paginas web
corporativas son: el BBVA Continental, el Banco de Crédito del Per, la Caja Sullana,
el Banco de Comercio, el Banco Pichincha, Banco Azteca, Financiera Crediscotia y
Financiera Credinka. Todas estas entidades obtuvieron un puntaje mayor o igual a 33
puntos, siendo la media del indice de divulgacion de 27.16. El 44% del total de la
muestra obtuvieron una puntacion menor a la media.

2. De las entidades financieras que pertenecen al segmento de Banca Multiple solo
superan la media del indice de divulgacion el 62.5% y con respecto a las Financieras,
solo el 50%.

3. De acuerdo a los resultados de la investigacion, se observa que la proporcion de
directores independientes en sus juntas no se relaciona con el grado de divulgacion de

informacidn corporativa a traves de las paginas web de las entidades del sector
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financiero peruano listadas en la BVL. El promedio de la proporcion de directores
independientes de la muestra es 0.43.

Se encontro que el 81% de las entidades que conforman la muestra son auditadas por
alguna de las firmas de auditoria internacionales que pertenecen a la clasificacion Big-
Four, es decir, 26 de las 32 entidades de la muestra fueron auditadas por KPMG
(nueve entidades), EY (nueve entidades), PwC (seis entidades) y Deloitte (dos
entidades). Sin embargo, de acuerdo a los resultados de la regresion lineal multiple,
no existe relacion entre la utilizacion de esta informacion y el grado de divulgacion.
De acuerdo a los resultados de la investigacion se observa que el tamafio de la
empresa basada en la capitalizacion bursatil (variable SIZE) tiene una relacion
positiva y significativa con el grado de divulgacion de informacion corporativa a
través de las paginas web de las entidades del sector financiero peruano listadas en la
BVL.

. Asimismo, se encontré que la rentabilidad de la empresa, calculado en base al ROA
promedio de los Gltimos dos afios (variable ROA), tiene una relacién positiva y
significativa con el grado de divulgacion voluntaria de informacion corporativa a
través de las paginas web de las entidades del sector financiero peruano listadas en la
BVL.

No se encontro relacién entre el nivel de apalancamiento financiero de la empresa
(variable LEVERAGE) y el grado de divulgacion voluntaria de informacion
corporativa a través de las paginas web de las entidades del sector financiero listadas
en la BVL.

De acuerdo a los resultados obtenidos, el nivel de morosidad de la entidad financiera
(variable MOROSIDAD) tiene una correlacion negativa y significativa con la variable

TOTALSCORE, con un valor de -0.423 y un grado de significancia de 0,020. Sin
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embargo, aplicando el método por pasos de regresion lineal maltiple, se determind
que no es un factor que influya en el grado de divulgacién voluntaria de informacion
corporativa a través de las paginas web de las entidades del sector financiero listadas
en la BVL.

9. Se encontro que la variable GOBCORRP, referida a la pertenencia de la entidad
financiera a la calificacion del indice S&P/BVL de Buen Gobierno Corporativo, no
guarda una relacion significativa con el grado de divulgacién voluntaria de
informacion corporativa a través de las paginas web de las entidades del sector
financiero listadas en la BVL. En efecto, solo tres entidades de la muestra (BBVA
Continental, Banco de Crédito del Peru e Interbank) estan siendo medidas por dicho
indicador.

10. Debido a que el coeficiente estandarizado para la variable SIZE (31=0.862) fue mayor
que el coeficiente estandarizado para la variable ROA ($2=0.150), se concluy6 que la
variable SIZE es la méas importante e influyente para explicar el comportamiento de la
variable dependiente TOTALSCORE en la ecuacion de regresion lineal mualtiple
estimado, vale decir: TOTALSCORE estimado = 1.239*SIZE + 158.597*ROA.

5.1.1 Contribuciones teoricas

En el Peru no existen por ahora estudios previos respecto a la identificacion de
relaciones existentes entre el indice de divulgacion de informacion corporativa de las
entidades financieras peruanas listadas en la BVL y los factores o variables vinculadas a estas
entidades que influyen en dicho indice de divulgacion, por mecanismos de difusion abierta
como internet 0 mas precisamente a través de las paginas web. En este sentido, la presente
investigacion tiene como principal contribucion, sentar la base para realizar futuros estudios

tanto en el sector financiero peruano como en otras industrias interesadas en conocer las
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relaciones entre sus variables explicativas y su posible influencia de divulgacion de
informacion corporativa.

5.1.2 Contribuciones practicas

Los resultados obtenidos en esta investigacion contribuyen a iniciar una futura
profundizacién del estudio de los factores que influyen en el grado de divulgacion del sector
financiero en el Perd. EIl tamafio de la empresa (variable SIZE), calculado en funcion a su
capitalizacion bursatil del presente periodo 2018 y la rentabilidad de la entidad financiera
(variable ROA) medido con respecto al indicador de retorno sobre activos promedio de los
dos ultimos ejercicios 2016 y 2018, son los factores con mayor probabilidad de impacto en
las entidades financieras peruanas en aspectos que podrian estar relacionados mas
intuitivamente, sin embargo, se ha evidenciado en este trabajo que principalmente influyen en
el grado de divulgacion de informacion corporativa a través de las paginas web.
5.2 Recomendaciones

El presente trabajo de investigacion presentd un modelo de regresion lineal que
describe el comportamiento entre tres variables, una dependiente como es el indice de
divulgaciéon (TOTALSCORE) y dos variables independientes o explicativas que son el
tamano de la empresa (SIZE) y la rentabilidad de sus activos (ROA). En efecto, este modelo
permitié pronosticar los posibles valores respecto al grado de divulgacién de informacién
corporativa a través de paginas web de las entidades en estudio. En definitiva, este resultado
otorga de forma particular a las entidades financieras la posibilidad de realizar determinados
ajustes en sus procesos con la finalidad de tomar decisiones para mejorar sus propdsitos, sean
financieros o de reputacion corporativa. Ahora bien, en base a lo estudiado en el presente

trabajo, se recomienda lo siguiente:



89

Promover este trabajo de investigacion en otros sectores productivos o industrias del
pais, con la finalidad de determinar si existen otros factores adicionales que influyan
tanto positiva como negativamente en el grado de divulgacion corporativa.
Incrementar la muestra de entidades financieras peruanas para poder determinar si las
variables significativas identificadas en el analisis de correlacion pero rezagadas en el
modelo de regresion multivariable, como es el caso de la variable MOROSIDAD,
influyen en el grado de divulgacion de informacion corporativa.

Analizar la dependencia entre el grado de divulgacion y el tamafio de la empresa en
otras industrias peruanas a fin de determinar si se mantiene la fuerte relacién entre
estas variables con la finalidad de hacer un llamado de atencion a las empresas de
menor tamafio para que incrementen sus esfuerzos por fomentar la divulgacion de su
informacion corporativa.

Incentivar a las entidades financieras que obtuvieron posiciones en el segundo y tercer
cuartil a mejorar sus presentaciones de informacion tanto financieras como no
financieras en sus paginas web corporativas ya que se encuentran alrededor de la
media del indice de divulgacion. Por otro lado, se deberad impulsar a las entidades
pertenecientes al Gltimo cuartil a incrementar su grado de divulgacién por cuanto son
susceptibles de la confianza de sus stakeholders.

Debido a la identificacidn de la relacién positiva entre el grado de divulgacién y el
tamano de la empresa a través de su capitalizacion bursatil, se recomienda a las
entidades financieras el fortalecimiento de las relaciones con sus inversionistas a
través de informacion suficiente y oportuna que permita atraer nuevos actores que
ayuden a incrementar el tamafio del negocio.

Divulgar mayor informacion no obligatoria por parte de las entidades financieras,

como es el caso de publicar los precios histéricos de sus acciones, los resultados de
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las ventas de sus productos clave o las ganancias o prevision de ventas. Estas
acciones que incrementan el grado de divulgacion corporativa conllevard a mejorar
las relaciones y garantizar la transparencia con los stakeholders.

7. Fomentar al sector financiero peruano que publiquen informes en linea tanto de su
informacion financiera como no financiera a través de las paginas web con la
finalidad de mejorar el proceso de la toma de decisiones de sus stakeholders.

5.2.1 Recomendaciones para futuras investigaciones

El presente trabajo de investigacion tiene como propdsito brindar una primera
contribucion tedrica y practica sobre la aplicacion de una metodologia que permita identificar
las relaciones existentes entre el indice de divulgacion de informacion corporativa a través de
las paginas web de las entidades financieras peruanas listadas en la BVL y los factores o
variables vinculadas a estas entidades que influyen en dicho indice de divulgacion. La
recoleccion de informacién para el trabajo de investigacion se realizé en un lapso
determinado entre los meses de septiembre y octubre del 2018; sin embargo, se recomienda la
realizacion de un estudio de corte longitudinal, para evaluar cambios paulatinos tanto de
contenido como de presentacion, apoyado con el avance de la tecnologia. Asimismo, se
recomienda realizar una investigacién adyacente en base a los informes corporativos y
memorias anuales de las empresas del sector financiero con la finalidad de contrastar los
factores que posiblemente influyen en el nivel de divulgacion respecto a otros medios de
informacion.

Por otro lado, se recomienda a las investigaciones futuras, realizar un estudio
longitudinal que permita conocer de qué manera la variacion del grado de divulgacion de
informacion corporativa influye en el tamafio de la empresa, en el nivel de rentabilidad de sus

activos y en el nivel de morosidad.
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Apéndice A: Descripcion de Variables de Contenido Financieras

Descripcion

Definicion de la variable / alcance y ubicacién

Variables de Contenido

Variables financieras

V1 Informe trimestral del afio actual

V2 Informe trimestral de afios pasados

V3 Informe semestral del afio actual

V4  Informe semestral de los Gltimos afios

V5 Informe anual del afio en curso (texto completo)

V6 Informe anual de afios anteriores (texto completo)

V7 Informe anual del afio actual (extracto)
V8 Informe anual de afios pasados (extracto)

V9 Firma del CEO o Gerente General en el informe

Informe trimestral del afio actual. El alcance que debera contener seran los resultados publicados al 31 de Marzo y al 30
de Junio del 2018

Informe trimestral de afios anteriores. El alcance que debera contener seran los resultados publicados al 31 de Marzo y al
30 de Junio del 2017, 2016 y 2015

Informe semestral del afio actual. El alcance que deberé contener serén los resultados publicados al 30 de Junio del 2018
Informe semestral de afios anteriores. El alcance que debera contener seran los resultados publicados al 30 de Junio del
2017, 2016 y 2015

Informe 0 memoria anual completa del afio actual. El alcance que deberéa contener serd la informacién publicada al 30
de Junio del 2018.

Informe 0 memoria anual de afios anteriores. El alcance que debera contener sera la informacién publicada al 31 de
diciembre del 2017, 2016 y 2015

Informe resumen de resultados e indicadores financieros publicados al 30 de Junio del 2018.

Informe resumen de resultados e indicadores financieros publicados al 30 de Junio de los afios 2017, 2016 y 2015.

Firma digital del CEO o Gerente General de la empresa ubicado en la memoria anual.

V10 Informe del auditor del afio actual

Informe del auditor del afio actual. Del informe Estado Financiero y Dictamen del 2018, ubicar dentro de la memoria
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anual el capitulo del Dictamen de Auditor.

V11 Informe de auditor de afios anteriores Informe de auditor de afios anteriores. Del informe Estado Financiero y Dictamen de los afios 2017, 2016 y 2015,
ubicarlo dentro de la memoria anual el capitulo de Dictamen de Auditor.

V12 Firma del auditor en el informe del afio actual Firma digital del Auditor Lider. Del informe Estado Financiero y Dictamen del 2018, ubicarlo dentro de la memoria
anual el capitulo de Dictamen de Auditor.

V13 Firma del auditor en afios pasados Firma digital del Auditor Lider de afios anteriores. Del informe Estado Financiero y Dictamen de los afios 2017, 2016 y
2015, ubicarlo dentro de la memoria anual el capitulo de Dictamen de Auditor.

V14 Balance del afio actual Estado de situacion financiera del afio actual. El alcance sera los resultados publicados al 30 de Junio del 2018.

V15 Balance de afios pasados Estado de situacidn financiera de afios anteriores. El alcance serd los resultados publicados al 31 de diciembre de los
afios 2017, 2016 y 2015.

V16 Estado de resultados del afio actual Estado de ganancias y pérdidas del afio actual. El alcance sera el estado de resultados al 30 de Junio del 2018

V17 Estado de resultados de los ultimos afios Estado de ganancias y pérdidas de afios anteriores. El alcance sera el estado de resultados publicados al 31 de diciembre
de los afios 2017, 2016 y 2015.

V18 Estado de flujo de efectivo del afio actual Estado de flujo de efectivo del afio actual. El alcance seran los resultados publicados al 30 de Junio del 2018

V19 Estado de flujo de efectivo de los ltimos afios Estado de flujo de efectivo de afios anteriores. El alcance seran los resultados publicados al 31 de diciembre de los afios
2017, 2016 y 2015.

V20 Notas a los estados financieros del afio en curso Notas a los estados financieros del afio actual. El alcance seran los resultados publicados al 30 de Junio del 2018

V21 Notas a los estados financieros de los dltimos Notas a los estados financieros de afios anteriores. El alcance seran los resultados publicados al 31 de diciembre de los

afnos

afios 2017, 2016 y 2015
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V22 Informe / anélisis de gestién en el afio actual Informe de gestidn o informe de gerencia con informacién publicada al 30 de Junio del 2018

V23 Suplemento o enmienda al informe anual del alo  Documento adicional o fe de erratas anexada a la memoria anual. El alcance sera la informacion publicada al 30 de
en curso Junio del 2018

V24 Informe segmentario por linea de negocio en el Reporte de gerencia o para inversionistas por linea de negocio. El alcance seréa el reporte de gestion con informacion
afio actual publicada al 30 de Junio del 2018

V25 Informe segmentario por regién en el afio actual Reporte de gerencia o para inversionistas por region. El alcance sera el reporte de gestion con informacién publicada al

30 de Junio del 2018
V26 Los 10 principales accionistas en el afio actual Principales accionistas en el afio actual o en el afio 2017. El alcance serd el reporte de gestion con informacién
publicada hasta el 30 de Junio del 2018

V27 Resumen de ratios clave durante un periodo de al ~ Resumen de Ratios de liquidez, de solvencia, rentabilidad y de gestion. El alcance sera ubicarlo en la memoria anual o
menos 3 afios informes de gestion con informacién publicada al 31 de diciembre del 2017, 2016 y 2015.

V28 Resumen de datos financieros durante un periodo  Resumen de datos financieros (datos del balance general, cuenta P & L, como ventas, activos netos, etc.) dentro de los
de al menos 3 afios afios 2017, 2016 y 2015.

V29 Resoluciones del afio pasado de la junta de Acta de reunion, acuerdos o resolucion de la junta de accionistas desarrolladas durante los periodos 2017, 2016 y 2015.
accionistas

V30 Resoluciones del afio pasado del Consejo de Acta de reunion, acuerdos o resolucion de la junta del Directorio de la empresa desarrollada durante los periodos 2017,
Administracion o Directorio 2016 y 2015.

V31 Resoluciones del afio pasado del Consejo de No aplica
Supervision

V32 Hechos de Importancia del afio pasado Documento exclusivo de Hechos de Importancia en el 2017.



V33

V34

V35

V36

V37

Bases GAAP en el presente afio

Cambios en el capital contable en el afio en curso

Carta de empresa en el afio actual

Resoluciones del afio actual de la junta de
accionistas
Resoluciones del afio actual del Consejo de

Administracion o Directorio
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No aplica. Las Normas de Informacién Financiera (NIF) sirven de guia contable para formular criterios referidos a la
medicion del patrimonio y a la informacion de los elementos patrimoniales y econdmicos de un ente. Este conjunto de
reglas son revisadas durante las Auditorias Contables. Se deberd ubicar dentro de los informes de Auditoria.

Cambios en el capital contable en el afio en curso

Una carta de empresa incluye la informacion basica sobre una empresa sobre los fundadores de la empresa, la ubicacion,
el tipo de empresa y el nombre de la empresa. También describe la mision de la compaifiia, establece un consejo de
administracion y la distribucién de acciones de la compafiia. Se debera ubicar al inicio de toda pagina web (descripcién
de la empresa).

Acta de reunion, acuerdos o resolucidn de la junta de accionistas del afio 2018.

Acta de reunioén, acuerdos o resolucion de la junta del Directorio del afio 2018.

V38

V39

Resoluciones del afio actual del Consejo de
Supervision

Hechos de Importancia del afio actual

No aplica

Documento exclusivo de Hechos de Importancia en el 2018.
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Apéndice B: Descripcion de Variables de Contenido No Financieras

Descripcion

Definicion de la variable / alcance y ubicacién

Variables de Contenido

Variables No Financieras

V40

V41

V42

V43

V44

V45

V46

V47

V48

V49

Precios histéricos de las acciones

Rendimiento del precio de las acciones en
relacion con el indice bursatil

Ventas de productos clave

Cuota de mercado de productos clave

Ganancias o prevision de ventas

Comunicados de prensa actuales o noticias
Precio actual de la accion

Calendario financiero

Informacion sobre la Gltima actualizacion de la
pagina web corporativa.

Venta mensual o semanal o datos operativos

Ubicarlo en la pestafia Histérico de Cotizaciones de la pagina web de la Bolsa de Valores de Lima.

Como se comporta el precio de la accion con el indice General o el indice Selectivo de la Bolsa de Valores de
Lima.

Ventas en resultados monetarios, cuanto vendo por tipo de producto clave del afio en curso o afio anterior.
Ubicarlo en la memoria anual o informes gerenciales del afio en curso o afio anterior.

Participacion de mercado de los productos clave de la empresa del afio en curso o afio anterior.

Proyeccion de las ganancias o proyeccion de ventas del afio en curso. Ubicarlo en los informes gerenciales del
afio en curso.

Comunicados respecto a noticias vinculadas con la gestién de la empresa financiera.

Ubicarlo en la pestafia Histérico de Cotizaciones de la pagina web de la Bolsa de Valores de Lima.
Cronograma de actividades donde precisen fechas programadas sobre qué dia pagan los bonos, qué fechas
presentan los estados financieros.

Periodo de ultima actualizacion de pagina web corporativa de la empresa.
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V50 Correo electronico a las relaciones con los Descripcion del correo electrénico para atencidn a inversionistas.
inversores
V51 Numero de teléfono para las relaciones con los Descripcion del nimero telefonico para atencion a inversionistas.
inversores
V52 Direccion postal a las relaciones con los Descripcion de la direccion postal para atencion a inversionistas.
inversores
V53 Péginas web en inglés Enlace donde traduzca el contenido de la pagina web en ingles.
V54 Nota sobre traduccion de idiomas y auditoria Documento informativo que certifique la traduccion de idiomas y auditoria.
V55 Preguntas frecuentes Enlace donde presente las preguntas frecuentes y sus respuestas.
V56 Aviso Legal Enlace donde presente el Aviso Legal de la pagina web corporativa indicando: términos de uso, politica de

privacidad y condiciones de contratacion.

V57 Enlace a la pagina web de la SMV o BVL Enlace que direcciona a las paginas web de la SMV o BVL.
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Apéndice C: Descripcion de Variables de Formato de Presentacion

Descripcion

Definicion de la variable / alcance y ubicacién

Variables de Presentacién

V58

V59

V60

V61

V62

V63

V64

V65

V66

V67

V68

V69

V70

V71

V72

Texto Unico alternativo disponible

Hipervinculos dentro del informe anual

Datos financieros en formato procesable (como

Excel)

Informe anual en formato PDF
Informe anual en formato HTML.
Sala de chat

Iméagenes gréficas

Flashes

Archivos de sonido

Archivos de video

Informacion de ayuda

Tabla de contenido / mapa del sitio
Presiona el menu

Menu de clic

Motor de busqueda interno

Es un texto asociado con una imagen que sirve para transmitir la misma informacién que la imagen.
Hipervinculos dentro del informe anual.

Datos financieros en formato procesable en MS Office.

Informe anual del afio actual o afios anteriores en formato PDF.

Informe anual en formato HTML.

Sala de chat dentro de la pagina web corporativa.

Muestra graficos relacionados a la empresa en la pagina web. Pagina web dinadmica.

Flash es un software originalmente disefiado para crear animaciones que se pueden usar en paginas web.
Audios de noticias de interés corporativo.

Videos de noticias de interés corporativo.

Enlace donde direccione al portal Informacién de Ayuda al Usuario de la pagina web corporativa.
Enlace donde direccione a la Tabla de Contenido de la pagina web corporativa.

Menu desplegable de contenido con la sola sobreposicion del cursor.

Menu desplegable de contenido haciendo clic a la opcién buscada.

Buscador de la pagina web corporativa.
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V73

V74

V75

V76

V77

V78

V79

V80

V81

Botones Siguiente / Anterior para navegar
secuencialmente

Hipervinculo de correo electronico directo a las
relaciones con los inversores

Servicio de orden de informacién de
inversionistas en linea

Lista de correo

Libro de notas

Contacto con el webmaster

Uso de frames

Un clic para llegar a la informacion de las
relaciones con los inversores
Un clic para acceder a comunicados de prensa o

noticias

Botones Siguiente / Anterior para navegar secuencialmente en la pagina web corporativa.

Hipervinculo de correo electrdnico directo a las relaciones con los inversores.

Servicio de orden de informacién de inversionistas en linea.

Lista de correo de principales ejecutivos de la empresa.

Contacto con el Administrador de la pagina (webmaster)

No aplica. La técnica de los frames ha sido una de las méas empleadas a la hora de construir paginas web, debido a la

facilidad que tiene para crear ventanas independientes en las que cargar paginas a partir de menus. Hasta la

introduccién de HTML dinamico fue la Gnica herramienta de que disponiamos para estos fines. Sin embargo, el uso

de frames es una técnica ya obsoleta que se utilizaba sobre todo antes de la llegada de las conexiones ADSL.

Direccionamiento en un solo paso o un clic para acceder a la informacién de las relaciones con los inversores.

Direccionamiento en un solo paso o un clic para acceder a comunicados de prensa o noticias.

V82

Limites transparentes para informes anuales

No aplica. Se parte de la premisa de que la informacidn financiera se esta obteniendo de los Informes Financieros

Auditados obtenidos en la pagina web de la SMV.
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Apeéndice D: Correos Electronicos de Autorizacion de Uso del Instrumento de Medicion

de Xiao et al. (2004)

4~ Jason Xiao <Xiao@cardiff ac uk> un,loct. 113 Yy @&
parami v
Kp inglés v+ > espafiol v  Traducir mensaje Desactivar para: inglés x

Dear Erick, thanks for being interested in our research. You can cite our model of course. The items in the disclosure index in Table 1 are self-

explaining. Best wishes. Jason

From: Chee Chow <chow@sdsu.edu>
Sent: 14 September 2018 00:17
To: ERICK EDU PORTUGUEZ NASSI

Cc: Jason Xiao

Subject: Re: Information for an MBA student from Peru

Dear Erick:
| am happy to share the model and variable measures with you. However, | am long retired and you need to contact my coauthor, Professor Jason

Xiao, for his approval as well as the needed information.(Xiao@Cardiff.ac.uk) Best of luck in your research.

On Thu, Sep 13, 2018 at 2:33 PM, ERICK EDU PORTUGUEZ NASSI <erick.portuguez@pucp.edu.pe> wrote:
Dear Professor Chow, mi name is Erick Portuguez, an MBA student from Peru. | am doing a research work on corporate transparency in the

banking sector in my country, and | would like to use your model published in its article: "The determinants and characteristics of voluntary
Internet-based disclosure by listed Chinese companies (2004)".
First of all, | wanted to request your authorization to be able to use your model as a basis for my research and second, if the answer is positive,

request the definition of each of the 82 disclosure items used to measure transparency.

Having this information will be of great help to me in order to carry out my research and it will be a great contribution for my country.

Here is the web page of my university: http://centrum.pucp.edu.pe/

If you have any question, please let me know.

Thanks in advance.

Erick Portuguez Nassi
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Apéndice E: Ranking de las Entidades Financieras segtn el indice de Divulgacion

N° Nombre de la Empresa Tipo de Operacién TOTALSCORE %

1 BBVA Banco Continental Banca Multiple 42 51.2%
2 Banco de Crédito del Peru Banca Multiple 38 46.3%
3 CMAC Sullana CMAC 37 45.1%
4 Banco de Comercio Banca Multiple 35 42.7%
5 Banco Pichincha Banca Multiple 33 40.2%
6 Banco Azteca Banca Multiple 33 40.2%
7 Financiera Crediscotia Financiera 33 40.2%
8 Financiera Credinka Financiera 33 40.2%
9 Scotiabank Peru Banca Multiple 32 39.0%
10 Banco Ripley Banca Multiple 31 37.8%
11 Mitsui Auto Finance Per( Financiera 31 37.8%
12 MiBanco Banca Multiple 30 36.6%
13 Financiera Proempresa Financiera 30 36.6%
14 Financiera Efectiva Financiera 29 35.4%
15 Edpyme Inversiones La Cruz EDPYMES 29 35.4%
16 Interbank Banca Multiple 28 34.1%
17 Banco Interamericano de Finanzas  Banca Multiple 28 34.1%
18 CRAC Los Andes CRAC 28 34.1%
19 Banco GNB Per Banca Multiple 27 32.9%
20 Banco Santander Peru Banca Multiple 26 31.7%
21 Citibank Pert Banca Multiple 25 30.5%
22 Compartamos Financiera Financiera 25 30.5%
23 Financiera Uno Financiera 25 30.5%
24 Banco Falabella Banca Multiple 24 29.3%
25 Financiera TFC Financiera 24 29.3%
26 Edpyme Santander Consumer Peri  EDPYMES 24 29.3%
27 ICBC Pert Bank Banca Multiple 23 28.0%
28 Financiera Qapaq Financiera 22 26.8%
29 Financiera Confianza Financiera 21 25.6%
30 Caja Arequipa CMAC 16 19.5%
31 Banco Cencosud Banca Multiple 6 7.3%
32 Edpyme GMG Servicios Perl EDPYMES 1 1.2%
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Apéndice F: Puntuacion del analisis de contenido de las Entidades Financieras

Banco de BBVA Banco
e, L Scotiabank Mi Banco Citi Banco Banco Banco Banco Bancode Banco ICB,C Banco
Clasificacion Crédito Banco ’ Interbank Interam. de e - Santander ~ GNB : .~ Cencos Perd
i erd ) Banco Fichinc.  Perd Perd Perd Falab. Ripley Comercio 4 Bank Ateca
del PerG  Continental Finanzas eru eru u an
Variables dependientes
TOTALSCORE 38 42 32 28 28 30 33 25 26 27 24 31 35 6 23 33
CONTENT 28 26 22 20 20 20 26 20 19 18 17 27 27 2 18 27
FORMAT 10 16 10 8 8 10 7 5 7 9 7 4 8 4 5 6
VARFIN 23 19 19 17 17 18 21 17 16 15 15 22 22 0 17 22
VARNOFIN 5 7 3 3 3 2 5 3 3 8 2 5 5 2 1 5
Variables independientes

BIG4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

GOBCORP 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19.9
24.64 23.79 23.83 23.42 20.47 22.07 19.36 1 19.98 20.06 20.02 19.35 19.34 19.10 19.51 18.57

QI7F .

ROA 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.00 0.02 0.01 0.01 0.02 0.03 0.02 0.01 -0.01 0.01
LEVERAGE 0.88 0.90 0.87 0.90 0.93 0.87 0.91 0.80 0.87 0.88 0.84 0.82 0.86 077 085 0.74
INDEPDIR 0.58 0.11 0.50 0.70 0.57 0.33 0.45 0.33 0.43 0.13 0.43 0.29 1.00 025 020 0.14

MOROSIDAD 2.94 3.19 3.32 2.70 3.12 5.43 3.83 0.88 3.00 7.87 3.53 3.48 6.43 9.48
Clasificacion Credi Compartamos Financiera Finan  Finan. Finan. Finan.  Mitsui  Proempre  Finan. C. C.sull C. Inversio  GMG  Santand
scotia  Financiera Confianza Uno Credinka  TFC Efectiva Auto sa Qapac  Arequ. ana Los nesLa Servicio er

Andes Cruz sPerd  Consum
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er Per(
Variables dependientes
TOTALSCORE 33 25 21 25 33 24 29 31 30 22 16 37 28 29 1 24
CONTENT 25 18 20 19 26 17 24 23 22 16 11 27 23 24 1 21
FORMAT 8 7 1 6 7 7 5 8 8 6 5 10 5 5 0 3
VARFIN 21 15 17 17 23 14 21 19 19 14 21 20 19 0 18
VARNOFIN 4 3 3 2 3 3 3 4 3 2 4 6 3 5 1 3
Variables independientes
BIG4 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1
GOBCORP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SIZE 20.22 19.48 19.78 19.33 19.54 18.33 18.64 18.87 17.30 18.23 19.82 19.23 17.51 18.04 18.04 18.23
ROA 0.04 0.02 0.01 0.04 -0.01 0.00 0.04 0.04 0.01 0.00 0.02 0.01 0.01 0.08 -0.05 0.01
LEVERAGE  0-82 0.83 084 079 085 0.91 073 065 0.82 080 0.8 090 086  0.36 0.83 0.85
INDEPDIR  0-29 0.50 067 029 043 0.29 078 050 020 043 043 057 040 080 0.50 0.10
MOROSIDAD 6.37 4.02 3.11 4.82 3.74 5.79 3.43 13.05 7.52 8.07 4.99 13.53 6.49 5.85 22.94 4.77




