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Resumen Ejecutivo

La transparencia corporativa en internet se considera un pilar fundamental para las
empresas que cotizan en el mercado de capitales. A través de ella, las empresas trasmiten
informacion importante a sus grupos de interés, los cuales incluyen a los inversionistas y
publico en general (Briano & Rodriguez, 2013) y es un factor clave para que los
inversionistas cuenten con informacion confiable y puedan realizar un buen analisis del
entorno econdmico - financiero y finalmente puedan tomar las mejores decisiones.
Asimismo, las politicas adecuadas de transparencia corporativa contribuyen a la generacion
de valor, solidez y eficiencia tanto en su sector, como para la sociedad. Ademas, facilitan el
acceso al mercado de capitales, reducen el costo de capital y mejoran el acceso a diversas
fuentes de financiamiento y a las inversiones a largo plazo (Superintendencia de Mercado de
Valores [SMV], 2013).

El presente trabajo de investigacion comprende la transparencia corporativa de todas
las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) a mayo 2019. El estudio ha
tenido un propdsito correlacional dado que analiz6 las posibles relaciones entre el indice de
transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las dimensiones de gobierno corporativo. La
estrategia de estudio tiene un enfoque cuantitativo porque determinara si existe una relacion
entre el tamafio de la empresa, el nivel de endeudamiento, la rentabilidad sobre el patrimonio,
la presencia de un comité de auditoria y el nivel de dualidad COB — CEO con respecto al
indice de transparencia corporativa. Para ello, se ha determinado aplicar el instrumento de
medicion planteado por Briano y Rodriguez (2013), el cual se basa en la recoleccion de la
informacion divulgada voluntariamente por las empresas en sitios web o en paginas
relacionadas a temas de gobierno corporativo de las empresas.

Segun los resultados de la investigacion, el nivel de transparencia corporativa en las

empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) medido con el indice de
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transparencia corporativa (e-ITC) fue de 54.8%. Este valor muestra claramente que existe una
amplia oportunidad de mejora en la transparencia corporativa de las empresas que componen
la poblacion en estudio. Al respecto, los sectores con mayor participacion de nimero de
empresas son Diversas con el 27%, Industriales 18% y Bancos y Financieras con el 16%;
mientras que el resto de los sectores representan el 39%. Con respecto a los sectores con el
indicador e-ITC mas alto son las AFP, Servicios Publicos y Mineras; mientras que los
sectores con menor indice son Agrario, Fondos de Inversion y Diversas.

Finalmente, a partir de los resultados cuantitativos, se puede determinar la existencia
o no de las relaciones entre el nivel de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las
variables corporativas de las empresas que cotizan en la BVL. Respecto a ello, se puede
afirmar que existe una relacion positiva entre el e-ITC con el tamafio de la empresa (ventas) y
el comité de auditoria; una relacion negativa entre el e-ITC con la dualidad COB-CEQ; y, no
se puede afirmar que existe una relacion positiva entre el e-ITC y la Rentabilidad sobre el
Patrimonio (ROE). Por otra parte, el e-ITC se ve fuertemente afectado por las variables
relacionadas al comité de auditoria, medianamente afectado por el tamafio de la empresa, el
nivel de endeudamiento y la dualidad COB-CEO, mientras que la variable de rentabilidad

sobre el patrimonio no es significativa en el modelo.



Abstract

Corporate transparency on the internet is considered a fundamental pillar for
companies listed on the capital market. Through it, companies transmit important information
to their interest groups, which includes investors and the general public (Briano & Rodriguez,
2013) and is a key factor for investors to have reliable information and to make a good
analysis of the economic - financial environment, and finally they can make the best
decisions. Likewise, adequate corporate transparency policies contribute to the generation of
value, strength and efficiency both in its sector and for society. In addition, they facilitate
access to the capital market, reduce the cost of capital and improve access to various sources
of financing and long-term investments (Superintendencia de Mercado de Valores [SMV],
2013).

This research paper includes the corporate transparency of all companies listed on the
Lima Stock Exchange as of May 2019. The study has had a correlational purpose since it
analyzed the possible relationships between the corporate transparency index on the internet
(e- ITC) and its corporate governance dimensions. The study strategy has a quantitative
approach because it will determine if there is a relationship between the size of the company,
the level of indebtedness, the profitability on equity, the presence of an audit committee and
the level of duality COB - CEO regarding the corporate transparency index. To this end, it
has been determined to apply the measuring instrument proposed by Briano and Rodriguez
(2013), which is based on the collection of information voluntarily disclosed by companies
on websites or on pages related to corporate governance issues of the companies.

According to the results of the investigation, the level of corporate transparency in the
companies listed on the Lima Stock Exchange, measured with the Corporate Transparency
Index (e-ITC) was 54.8%. This value clearly shows that there is ample opportunity for

improvement in the corporate transparency of the companies that make up the population
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under study. In this regard, the sectors with the highest participation in the number of
companies are Diverse with 27%, Industrial 18%, Banks and Financial with 16%; while the
rest of the sectors represent 39%. Likewise, the sectors with the highest e-ITC indicator are
the AFPs, Public Services and Mining; while the sectors with the lowest index are Agrarian,
Investment Funds and Miscellaneous.

Finally, based on the quantitative results, the existence or not of the relationship
between the level of corporate transparency on the internet (e-ITC) and the corporate
variables of the companies listed on the Lima Stock Exchange can be determined. Regarding
this, it can be affirmed that there is a positive relationship between the e-ITC with the size of
the company (sales) and the audit committee; a negative relationship between the e-ITC with
the duality COB-CEO; and, it cannot be affirmed that there is a positive relationship between
e-ITC and the Return on Equity (ROE). On the other hand, the e-ITC is strongly affected by
the variables related to the audit committee, moderately affected by the size of the company,
the level of indebtedness and the duality COB-CEO, while the variable of return on equity is

not significant in the model.
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Capitulo I: Introduccion

Las buenas practicas de gobierno y transparencia corporativa son de vital importancia
para que las organizaciones de cualquier sector econémico puedan potenciarse. Un buen
gobierno corporativo y politicas adecuadas de transparencia corporativa son fundamentales
para el financiamiento de las empresas en el mercado de capitales, ya que la aplicacion de
ambos en las organizaciones les genera beneficios como la contribucién a la generacion de
valor, solidez y eficiencia tanto en su sector como para la sociedad. Asimismo, facilitan el
acceso al mercado de capitales, reducen el costo de capital y mejoran el acceso a diversas
fuentes de financiamiento y a las inversiones a largo plazo (SMV, 2013).

La transparencia corporativa tiene un impacto positivo al mejorar la credibilidad, la
confianza y la reputacion corporativa (Agencia de comunicacion especializada en la
consultoria estratégica y asuntos publicos [Kreab], 2016). Actualmente los inversionistas
exigen que las empresas tengan un alto nivel de transparencia en sus actividades y en los
reportes de resultados tanto financieros como no financieros (operacionales). En el caso del
Perti, durante afios, la informacion que las empresas que cotizaban en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) brindaban era muy escueta, lo cual no permitia recabar informacion confiable
para que los inversionistas puedan hacer un buen analisis y tomar decisiones adecuadas. En la
actualidad se tiene conocimiento que mientras mas informacion sea accesible a los
inversionistas, seran mejores las decisiones que podran tomar, dado que las probabilidades de
€xito seran mayores y se basaran en una mejor ponderacion y juicio (Quiroga, 2017).

Adicional a ello, en linea con la tendencia global en las practicas de buen gobierno
corporativo y la transparencia corporativa, y siguiendo los principios de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE) y el Banco de Desarrollo de América
Latina (CAF), en el Peru la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) public6 en el

afno 2013 el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (SMV,



2013). Este codigo tiene entre sus principales pilares la transparencia de informacion, la cual
reconoce que para el desarrollo del mercado de capitales se requiere una mayor transparencia
empresarial, ya que esta directamente relacionada con la confianza que desarrollan los
inversionistas en los mercados. También, rescata la importancia de que la empresa mantenga
una politica de informacion, la cual debe definir lineamientos, estdndares y criterios
relacionados a la gestion de la informacion que reciben y generan las empresas (Rocca,
2017).

Al respecto, la presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo, en el cual se
determina y se analiza el indice de transparencia corporativa en internet de todas las empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), ya que el internet es uno de los canales
mas importantes que tienen las empresas para comunicarse con sus stakeholders.

En este capitulo introductorio se establecen el problema de la investigacion, el
proposito, las preguntas de investigacion, la hipotesis y la importancia. Ademas, el marco
conceptual, las definiciones, los supuestos, las limitaciones y las delimitaciones del presente
trabajo.

1.1 Antecedentes

A nivel mundial, la divulgacion de la informacion financiera a través del internet es
de caracter comun para las organizaciones que cotizan en la bolsa o en el mercado de valores
debido a diversas razones (Marston & Polei, 2004). Primero, reemplaza y mejora las formas
tradicionales de comunicacion entre la empresa y los interesados e inversionistas debido a
que este medio puede divulgar informacion financiera ya sea a nivel nacional como
internacional a un muy bajo coste y de forma rapida favoreciendo el didlogo y las relaciones
con los grupos de interés (Alonso, 2009). Segundo, las empresas estan usando este canal de
comunicacion universal en reemplazo del sistema de informes en papel que se usaba como

medio de informacién (Puspitaningrum & Atmini, 2012) en comparacion con los informes



anuales en papel, el internet permite publicar diferentes tipos de informacion en sus sitios
web provocando una revolucion en la transparencia tanto para las empresas que cotizan en
bolsa como para los inversionistas (Gajewski & Li, 2015).

La transparencia corporativa se define como la disponibilidad de informacién
confiable acerca de las empresas que cotizan en la bolsa (Stiglbauer, 2010). Ademas, se
refiere al nivel de divulgacion de informacion de una empresa hacia terceros (Briano &
Saavedra, 2015), asi como también, a la disponibilidad de informacién relevante sobre el
desempetfio, la posicion y el valor de la empresa (Han, Lai & Ho, 2018). Finalmente, la
transparencia viene a ser el acceso a la informacion respecto a las intenciones y decisiones de
la organizacion (Saraite, Galvez & Haro, 2018).

La transparencia corporativa, para algunos, tiene un efecto positivo sobre el
desempefio de las empresas (Stiglbauer, 2010), mientras que, para otros, la transparencia es el
resultado de un buen gobierno corporativo. Segun, Briano y Saavedra (2015) entidades como
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE), la Federacion
Internacional de Contadores y la Corporacion Financiera Internacional adoptan la
transparencia como un principio rector del buen gobierno corporativo.

Bonson y Escobar (2006) realizaron un estudio sobre el indice de divulgacion a 266
empresas de Europa del Este y se obtuvo un resultado promedio de 8.66 puntos con una
variacion promedio entre sectores de 6.19 (bienes de consumo ciclicos) y 16.17 (financiero).
La variacidn entre empresas obtuvo 0 como el valor mas bajo y el mas alto fue de 32. En
cuanto a la variacidn entre paises, el mas bajo fue de 3 (Rumania) y el mas alto fue de 16
(Estonia). Se concluy6 que las empresas de Europa del Este estan participando en la
tendencia hacia el aumento de la transparencia de sus finanzas.

De igual forma, en el afio 2009, se realiz6 un estudio de transparencia en internet a 95

empresas de distintos sectores que cotizan en el mercado espafiol obteniéndose un total de



transparencia promedio de 10 puntos con valores que variaron entre 2 y 18 confirmandose
que las empresas con un buen modelo de gobierno electronico son mas transparentes que
aquellas empresas que no lo tienen (Alonso, 2009).

En el Pert, en el afio 2012, la empresa Inteligencia de Negocios realiz6 un estudio del
indice de transparencia corporativa a 40 organizaciones y se obtuvo como resultado promedio
sectorial 25.2 puntos de un total de 40 puntos porcentuales con variacion entre 4.6
(agroindustria) y 36.1 (telecomunicaciones) (Figura 1) (Inteligencia de Negocios [IDN],
2012). En base a estos resultados se concluy6 que el Pert es débil en temas relacionados a la
transparencia corporativa y se encuentra en desventaja frente a distintos mercados

internacionales.

General 25.2
Telecom 36.1
Servicios 35.1
Petréleo/Gas 33.2
Mineria 31.3
Comercio 28.2
Financiero 27.9
Energia 23.9
Alimentos 14.6
Cementos 8.1
Industrial 6.9
Agro Industria 4.6

Figura 1. Indice de transparencia corporativa en el Peri del 2012. Tomado de “Transparencia
corporativa Pertt 2012” por Inteligencia de Negocios (IdN), 2012.
(http://www .transparenciacorporativa.cl/docs/Reporte%20ITC%202012%20PE.pdf)

Estos estudios dan una idea clara de cémo en el mundo el indice de la transparencia
corporativa ha ido incrementando con el transcurrir de los afios; por el contrario, en el Peru

no se puede afirmar lo mismo, dado que a la fecha se han realizado muy pocos estudios de

transparencia corporativa en los diferentes sectores econdomicos.



1.2 Definicion del Problema

El Pert en el afio 2019 se ubica en el puesto 55 de 63 empresas en el Ranking de
Competitividad Mundial (CENTRUM PUCP, 2019) principalmente por tener un gobierno
estatico, por realizar incorrectas practicas gerenciales y por tener un avance pausado en
proyectos de infraestructura. Asimismo, respecto al indice de percepcion de corrupcion el
Perti en el ano 2018 ocup6 el puesto 105 de 180 empresas a nivel mundial (Transparency
International, 2019) esto se evidencia en el gran descontento de la poblacion y en la
percepcion generalizada de que la corrupcion esta fuertemente arraigada tanto en el sector
publico como en el privado. Ambos resultados cooperan a una reflexioén y denotan una
problematica que afecta al desarrollo del pais. Al respecto, las empresas tendrian que
enfocarse en el cumplimiento de buenas practicas de Gobierno Corporativo, ya que de esta
manera se incrementaria la confianza de los inversionistas para que inviertan en el pais. Por
lo descrito anteriormente, el problema de investigacion consiste en analizar si las empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) son transparentes o no basandose en una
posible relacion con factores organizacionales como determinantes del nivel de transparencia
corporativa.
1.3 Propdsito de la Investigacion

El presente estudio tiene como propdsito general analizar las posibles relaciones entre
el nivel de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las dimensiones de gobierno
corporativo (variables corporativas: tamafio de empresa, nivel de endeudamiento, rentabilidad
sobre el patrimonio, comité de auditoria y dualidad COB-CEQ) de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) en el afio 2019. Para ello, se han planteado los
siguientes objetivos especificos que ayudaran a alcanzar el propdsito general:

1. Estudiar si existe una relacion positiva entre el tamafo de la empresa con el indice

de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las empresas que cotizan en la



BVL.

. Estudiar si existe una relacion positiva entre el nivel de endeudamiento y el indice

de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las empresas que cotizan en la

BVL.

. Estudiar si existe una relacion positiva entre la rentabilidad sobre el patrimonio

(ROE) y el indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las empresas
que cotizan en la BVL.

Estudiar si existe una relacion positiva entre la presencia de un comité de auditoria
y el indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las empresas que

cotizan en la BVL.

. Estudiar si existe una relacion negativa entre la dualidad COB-CEO y el indice de

transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las empresas que cotizan en la

BVL.

1.4 Preguntas de la Investigacion

La pregunta principal de la presente investigacion es: ;cudl seria la relacion entre el

nivel de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las dimensiones de gobierno

corporativo (variables corporativas) de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de

Lima (BVL) en el afio 2019?

Las preguntas secundarias son las siguientes:

1.

(Existe una relacion positiva entre el tamafio de la empresa (ventas) y el nivel de
transparencia corporativa en internet (e-ITC) para las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL)?

(Existe una relacion positiva entre el nivel de endeudamiento (ratio
deuda/patrimonio) y el nivel de transparencia corporativa en internet (e-ITC) para

las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)?



3. ¢Existe una relacion positiva entre la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y el
nivel de transparencia corporativa en internet (e-ITC) para las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)?

4. ;Existe una relacion positiva entre la presencia de un comité de auditoria y el
nivel de transparencia corporativa en internet (e-ITC) para las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)?

5. ¢Existe una relacion negativa entre la dualidad COB-CEO y el nivel de
transparencia corporativa en internet (e-ITC) para las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL)?

1.5 Hipétesis

Estudios anteriores sugieren que algunas variables corporativas influyen sobre el nivel
de transparencia corporativa de las empresas que cotizan en bolsa; a pesar de que en algunos
casos no se ha encontrado una influencia significativa, muchos estudios asocian un efecto
significativo de variables como el tamafio de empresa, el nivel de endeudamiento, la
rentabilidad, el comité de auditoria y la dualidad COB (presidente de consejo) — CEO
(director general) sobre el nivel de transparencia. Es por esto, que las hipotesis planteadas en
el siguiente trabajo de investigacion son las siguientes:

1.5.1 Tamaio de la empresa.

Segun Briano y Rodriguez (2013), la mayoria de los estudios de transparencia
corporativa han mencionado que el tamafio de la empresa influye en el nivel de divulgacion
de informacion corporativa. Ademas, Haro, Sdnchez y Caba (2013) y Alonso (2009)
concluyeron que el tamafo de la empresa influye positivamente sobre la transparencia.
Asimismo, Bonsén y Escobar (2006) indicaron que las empresas grandes requieren presentar
un nivel de informacidon mas completo a sus inversionistas para la toma de decisiones. A su

vez, indicaron que estas empresas al tener una mayor visibilidad en el mercado enfrentan



riesgos relacionados a su imagen que les podrian generar un alto costo politico mediatico por
lo que prefieren cumplir solo con la publicacion de la informacion necesaria para los
inversionistas. Por lo tanto, la hipotesis propuesta es la siguiente:

H1: Existe una relacion positiva entre el tamario de la empresa (ventas) y el nivel de
transparencia corporativa en internet (e-1TC) para las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL).

1.5.2 Nivel de endeudamiento.

Haro, Sanchez y Caba (2013) concluyeron que el endeudamiento influye
positivamente en el indice de transparencia global de las empresas. Es mas, Barako, Hancock,
y Izan (2006) sugirieron que las empresas con mayor endeudamiento estan generalmente bajo
mayor escrutinio por parte de sus acreedores, por lo que de manera implicita deberian tener
un mayor nivel de divulgacion de informacion de su gestion. Més atn, estas empresas tienden
a preparar informacion mas detallada para conseguir capital de las empresas financieras y de
la banca de inversiones. Por lo tanto, la hipotesis propuesta es la siguiente:

H2: Existe una relacion positiva entre el nivel de endeudamiento (ratio
deuda/patrimonio) y el nivel de transparencia corporativa en internet (e-1TC) para las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

1.5.3 Rentabilidad sobre patrimonio (ROE).

Gandia (2008), y Marston y Polei (2004) precisaron que habria una relacion positiva
entre la performance de las empresas y el nivel de divulgacion de informacidn por parte de
las empresas. Esto se podria deber a que los gerentes estarian motivados a divulgar mas
informacion detallada para sustentar sus remuneraciones y la continuidad en sus puestos. En
cambio, Stiglbauer (2010) no pudo hallar evidencia suficiente de una relacion entre el
desempefio de una empresa (ROE, ROA) y el cumplimiento de la transparencia y divulgacién

del gobierno corporativo. Por otro lado, Briano y Rodriguez (2013) sostuvieron que habria



una tendencia general a que esta relacion se cumpla. Por lo tanto, la hipdtesis propuesta es la
siguiente:

H3: Existe una relacion positiva entre la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y el
nivel de transparencia corporativa en internet (e-1TC) para las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL).

1.5.4 Comité de auditoria.

Barako et al. (2006) afirma que la existencia de un comité de auditoria est4 asociada a
un alto nivel de confiabilidad de los reportes financieros y de buenas practicas corporativas.
Adicional a ello, mencionaron que los comités de auditoria son vistos como mecanismos de
control interno que aseguran un correcto nivel de confiabilidad y de calidad en la informacion
divulgada por las empresas. Por el contrario, Alonso (2009) en un estudio de transparencia en
internet, concluyd que la auditoria externa no afecta la transparencia de las empresas que
cotizan en el mercado espafiol. Por lo tanto, la hipdtesis propuesta es la siguiente:

H4: Existe una relacion positiva entre la presencia de un comité de auditoria y el
nivel de transparencia corporativa en internet (e-1TC) para las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL).

1.5.5 Dualidad COB-CEO.

Gandia (2008) sefiala que es muy importante que las funciones de gerenciamiento a
cargo del comité ejecutivo y las funciones de gobernanza a cargo del comité de supervision
estén bajo la direccion de personas distintas para evitar cualquier tipo de conflicto de
intereses. Al respecto, Briano y Rodriguez (2013) dan a entender que la eficiencia y la
eficacia del consejo se pueden ver comprometidas si las posiciones del presidente de consejo
(COB) y del director general (CEO) son sostenidas por la misma persona. También, para
Barako et al. (2006) la dualidad COB-CEO es perjudicial porque permite que el CEO pueda

ejercer cierta influencia a su conveniencia sobre las decisiones que se tomen respecto al
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monitoreo, disciplina y compensacion, funciones que estan a cargo del comité del directorio.
Por lo tanto, la hipdtesis propuesta es la siguiente:

H5: Existe una relacion negativa entre la dualidad COB-CEQ y el nivel de
transparencia corporativa en internet (e-1TC) para las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL).

1.6 Importancia

Estudiar la transparencia corporativa en internet es importante por varias razones. En
primer lugar, debido a la transformacioén digital, las grandes empresas han adoptado al
internet como uno de los principales medios para la diseminacion de informacion con sus
grupos de interés, los cuales incluyen a los inversionistas y publico en general (Briano &
Rodriguez, 2013). En segundo lugar, la transparencia corporativa de las empresas es el
elemento esencial en los mercados de capitales y es un factor fundamental que tiene relacion
directa con la confianza de los inversores. Asimismo, la transparencia de la informacion ya
sea financiera o no es un factor clave para la confianza de las partes interesadas de una
empresa (Kundeliene & Leitoniene, 2015). En tercer lugar, el presente estudio permitira
identificar qué variables tienen mayor influencia en el nivel de transparencia corporativa y de
esta manera se podra identificar qué variables se deben reforzar para incrementar el indice de
transparencia corporativa (Briano & Rodriguez, 2013). Y en cuarto lugar, la relevancia de
este estudio se alinea con los esfuerzos de la SMV y de la BVL en difundir el valor asociado
a la adopcion de las practicas del Buen Gobierno Corporativo y su contribucion con el
desarrollo y el fortalecimiento del mercado de capitales (Gal“lino, Trucios, Huaranga &
Reyes, 2017).

1.7 Marco Tedrico
La transparencia corporativa es el resultado de un sistema de mecanismos legales,

politicos e institucionales que se relacionan con la finalidad de brindar informacion para
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terceros, es decir, las partes interesadas que no pertenecen a la organizacion; por lo tanto,
corresponde a cada empresa divulgar y hacer publica su informacién con el propdsito de
generar confianza a sus stakeholders (Lindstedt & Naurin, 2010).

Asimismo, la informacion que las organizaciones comparten de manera publica se
categoriza como informacion financiera y no financiera, ambos son considerados
componentes dimensionales basicos de la transparencia corporativa (Kundeliene &
Leitoniene, 2015). Cabe sefialar que, dicha informacion debe ser confiable y verdadera, ya
que de ser lo contrario, podria perjudicar en la toma de decisiones de los usuarios
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico [OCDE], 2016).

En la Figura 2 se presenta el marco teorico que Briano y Rodriguez (2013) utilizaron
para el analisis del nivel de transparencia corporativa mediante el uso de un indice de 41
elementos; aparte de ello, esta informacion debe ser de acceso publico, por lo tanto, debe
estar disponible en el internet.

Estos 41 elementos se distribuyen en tres dimensiones: a) informacion corporativa,
esta primera dimension esta compuesta por 14 elementos, €stos se relacionan con el core del
negocio, principales involucrados como cliente y proveedor; y las areas de soporte como
recursos humanos, tecnologia, calidad, medio ambiente y comunidad, b) informacién
financiera / relacion con inversores, esta segunda dimension estd compuesta por 9 elementos,
éstos se relacionan con los estados e indicadores financieros, informacion bursatil e
informacion que permita a los inversores tomar decisiones relevantes, y ¢) informacion sobre
gobierno corporativo, esta tercera dimension esta compuesta por 18 elementos, éstos se
relacionan a codigos, regulaciones, politicas, informes y estatutos sobre la ética de la

empresa, codigos de conducta y gobierno corporativo (Briano & Rodriguez, 2013).
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] Criterio de ponderacion

— Fuente de informacion

— Seleccion de los items

Criterios considerados —

Seleccion de las variables explicativas
(Bonson & Escobar, 2004; Garcia-Meca &
Sanchez, 2006; Ortiz & Clavel, 2006)

Tamafio del consejo

Independencia del concejo,

INDICE DE concentracion de la propiedad
TRANSPARENCIA
CORPORATIVA EN Dualidad COB-CEO
INTERNET E-ITC (Barako
et al., 2006; Marston & — Nivel de endeudamiento
Polei,2004; Gandia,2008)

- Rentabilidad de la empresa

— Sector industrial

’( Informacion corporativa

Informacion financiera /Relacion con los
inversores

Dimensiones

Gobierno Corporativo

Figura 2. Elementos que integran el indice de transparencia corporativa en internet (e-1TC).
Adaptado de “Transparencia de la informacion corporativa en internet de las empresas del
IBEX 35,” por G. Briano, & L. Rodriguez, 2013, Revista de Contabilidad y Direccion, 16, p.
187.

1.8 Definiciones de Términos

El estudio utiliza los siguientes términos:

Bolsa de Valores de Lima (BVL). Segin Rocca (2017), la BVL es la institucion que
facilita la negociacion de valores mobiliarios que se encuentran registrados en ella brindando
sistemas y mecanismos adecuados para la intermediacion de los valores de oferta publica en
forma justa, competitiva, ordenada, continua y transparente.

Buen Gobierno Corporativo. Segun la OCDE (2016), el buen gobierno corporativo es

el conjunto de principios y normas que regulan las relaciones dindmicas entre la propiedad y

la administracion, y que ademas contribuye con la estabilidad de los mercados financieros, la
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inversion y el crecimiento econdmico basandose en la generacion de confianza con los
grupos de interés.

Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas. Segun la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV, 2013), el codigo es el conjunto de
estandares de buen gobierno corporativo basados en los Principios para el Gobierno de las
Sociedades emitidos por la OCDE, y que son aplicables a la realidad peruana. Para su
elaboracion se han considerado las caracteristicas particulares de las sociedades, su estructura
accionaria y el marco legal en el que se desarrollan.

Comité de auditoria. Segtiin Barako et al. (2006) la existencia de un comité de
auditoria en una empresa permite que ésta adopte un mecanismo de control interno
asegurando de esta forma un mayor nivel de confiabilidad y de calidad en la informacion que
comparte.

Dualidad COB-CEO. Segun Gandia (2008) los cargos de gerencia del comité
ejecutivo y del comité de supervision no deben estar al mando de la misma persona, es decir,
el presidente de consejo (COB) y el director general (CEO) deben ser distintas personas a fin
de no generar conflictos de intereses en una organizacion.

Nivel de endeudamiento. Segin Campos, De la Fuente, Silva y Diaz (2014), ¢l nivel
de endeudamiento es un factor relacionado también a la revelacion de informacion, en la que
se espera que el nivel de endeudamiento afecte negativamente a la revelacion de la
informacion que se proporciona al mercado, entre ellos, a aquellas instituciones que proveen
los fondos Este nivel de endeudamiento se obtiene de la relacion entre la deuda y el
patrimonio.

Rentabilidad. Segun Stickney, Weil, Schipper, Francis y Avolio (2012) es la
capacidad de generar utilidades y de obtener rendimiento sobre la inversion.

ROE. Es la rentabilidad neta del patrimonio, indicador financiero que mide el
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rendimiento que obtienen los accionistas sobre los recursos propios. Segin Love (2011), el
ROE es utilizado frecuentemente para medir el desempefio operativo.

ROA. Es la rentabilidad del activo, indicador financiero que mide el rendimiento
sobre los activos. Segiin Love (2011), el ROA también es utilizado frecuentemente para
medir el desempefio operativo.

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Segun Rocca (2017), la SMV es
la institucion publica del sector Economia y Finanzas que tiene entre sus principales
funciones: (a) dictar las normas legales que regulan materias del mercado de valores, (b)
supervisar el cumplimiento de la legislacion del mercado de valores por parte de personas
naturales y juridicas que participan en él, y (¢) promover y estudiar el mercado de valores.

Tamarnio de la empresa. Segtin Stickney et al. (2012) es el dimensionamiento de la
organizacion en términos econémicos, es decir, se refiere a los recursos econdmicos, cuyo
costo en el acto de compra se puede medir a través de la valorizacion de los activos o los
incrementos de éstos a través de las ventas a clientes. Para el presente trabajo de
investigacion, el tamafio de la empresa se basa en el nivel de ventas (soles).

Transparencia corporativa. Segian Bushman, Piotroski y Smith (2004), es el nivel de
divulgacion de informacion especifica de una empresa que cotiza en la bolsa y todos aquellos
interesados que son ajenos a la misma. Asimismo, esta informacion se clasifica dentro de tres
categorias: informacidn que reporta la corporacion de manera voluntaria o mandatoria, la
adquisicion y la comunicacion de informacion privada, y la divulgacion de la informacion.
1.9 Supuestos de la Investigacion

La investigacion supone que la informacion que esta publicada en el internet, como la
pagina web de la empresa, la de la Superintendencia de Mercado de Valores y de la Bolsa de
Valores de Lima muestran informacion veridica.

Asimismo, supone que, si el inversionista tiene conocimiento de mayor informacién
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sobre la situacion de la empresa, éste tomara mejores decisiones respecto a la gestion y a la
operacion de la misma (Quiroga, 2017).

Por otro lado, se considera que el directorio de cada empresa recibe la misma
informacion que es divulgada al publico para la toma de decisiones de monitoreo. Sin
embargo, es probable que, en la realidad, el directorio de las empresas tenga informacion
privilegiada, es decir, tenga acceso a informacién mas completa que el ptblico en general
(Hermalin & Weisbach, 2007).

1.10 Limitaciones de la Investigacion

La limitacidon de la investigacion es que se ha considerado solo la informacion que se
encuentra disponible y que es publica en el internet de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima.

1.11 Delimitaciones de la Investigacion

Las delimitaciones del estudio son: (a) Se consideran las empresas de distintos
sectores economicos que cotizan en la BVL a mayo del 2019; (b) dentro de las empresas que
cotizan en la BVL se ha omitido aquellas que se encuentran de baja, que estan en liquidacion,
y las empresas que no tengan publicado sus estados financieros en las paginas de la SMV, en
la BLV y en su pagina corporativa; (c) para la recoleccion de datos se utilizo la informacion
que se encuentra divulgada y con acceso al publico en el internet; (d) respecto a la
informacion no financiera se ha utilizado la publicada a mayo del 2019 y respecto a la
informacion financiera corresponde a la publicada y auditada al mes de diciembre del 2017; y
(e) se han seleccionado cinco variables para determinar si existe alguna relacion con el nivel
de transparencia corporativa en internet de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima, ya que éstas podrian ser las variables mas significativas para la toma de decisiones

de los stakeholders.
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1.12 Resumen

En el Pert, el indice de transparencia corporativa en internet es un buen indicador que
permite a los inversionistas tomar decisiones acertadas respecto al manejo de sus
organizaciones, ya que las probabilidades de éxito serdn mayores basandose en una mejor
ponderacion y juicio. Adicional a ello, la determinacion del indice de transparencia
corporativa contribuye con la generacion de valor, solidez y eficiencia en la sociedad. No
obstante, el indice de transparencia corporativa en el Pert no ha sido estudiado a profundidad,
la informacion estadistica y cuantitativa es muy escasa, lo que representa un problema para
determinar si las empresas que cotizan en la bolsa son transparentes o no.

La presente investigacion tiene por propdsito analizar las posibles relaciones entre el
nivel de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las dimensiones de gobierno
corporativo de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima a mayo 2019 a través
de un estudio correlacional con un enfoque cuantitativo a fin de verificar si el indice de
transparencia corporativa en internet (e-ITC), planteado por Briano y Rodriguez (2013) es
valido para la medicion del nivel de transparencia corporativa en internet en las empresas que
cotizan en bolsa en el Pert a mayo 2019.

El estudio tiene cinco propdsitos, los cuales son la validacion de las relaciones de
cinco variables respecto al indice de transparencia corporativa en internet para determinar si
¢éstas influyen en dicho indice en las empresas que cotizan en la bolsa; estas dimensiones son
las siguientes: (a) el tamafio de la empresa, (b) el nivel de endeudamiento, (c) la rentabilidad
sobre el patrimonio, (d) la presencia de un comité de auditoria y (e) la existencia de dualidad
COB-CEO en dichas empresas a mayo 2019.

La revision de la literatura previa ha permitido utilizar la herramienta propuesta por
Briano y Rodriguez en el afio 2013, quienes determinaron que el nivel de transparencia

corporativa se basa en tres dimensiones: (a) informacion corporativa, (b) informacion
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financiera / relacion con inversores, y (c) informacion sobre gobierno corporativo.

El estudio es realizado en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima y
considera toda la informacion que se encuentra disponible y con acceso al publico en el
internet dado que éste medio es considerado uno de los canales mas importantes que tienen

las empresas para comunicarse con su grupo de interés.
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Capitulo II: Revision de la Literatura

Hernéndez, Fernandez y Baptista (2014) indicaron que la revision de la literatura
implica detectar, consultar y obtener bibliografia o referencias que sean utiles para el
proposito de la investigacion que se requiere realizar. Asimismo, mencionaron que para ello
se tiene que extraer y recopilar informacion relevante, teniendo como principal premisa el
enfoque y objetivo de la investigacion que se requiere realizar. Al respecto, el presente
trabajo de investigacion ha tomado en cuenta estas consideraciones y ha realizado la revision
de la literatura con un enfoque integral y holistico, basado en el marco teorico planteado en el
primer capitulo del presente documento.

En este capitulo se expone la literatura existente sobre la transparencia corporativa.
En primer lugar, se presenta el concepto de la transparencia corporativa y su evolucion a
través del tiempo. En segundo lugar, se exponen los campos en los cuales se desarrolla la
transparencia corporativa. En tercer lugar, se presentan las perspectivas de la transparencia
corporativa. Por ultimo, se desarrolla la presentacion de los modelos de transparencia
corporativa; para ello se realiza la descripcion de las investigaciones previas de la
transparencia corporativa y posteriormente se examina el marco teorico de la presente tesis,
que se basa en el modelo de la transparencia corporativa en internet de las empresas del
IBEX, desarrollado por Briano y Rodriguez (2013), y finalmente, se analiza los cuatro
modelos que han sido tomadas como fuente por dichos autores.
2.1 Mapa de Literatura

En la Figura 3 se presenta el mapa de exploracion de la literatura utilizado en la
presente investigacion. El mapa busca reflejar la relacion de los conceptos desarrollados con
sus respectivas referencias y permite guiar al usuario de manera grafica a través del trabajo
realizado. La investigacion se inicia en la busqueda de la definicidon de transparencia desde su

concepto fisico y posteriormente presenta su evolucion hacia un concepto de transparencia
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corporativa. Por otro lado, la transparencia corporativa también se ha estudiado desde una

perspectiva instrumental, asi como de propoésito. Finalmente, se muestran diferentes tipos de

modelos de transparencia corporativa aplicadas segtn el contexto.

EVOLUCION DEL
CONCEPTO

CAMPOS DE LA
TRANSPARENCIA
CORPORATIVA

Desde un concepto fisico (Christensen & Cheney, 2015), relacién con la
libertad de informacion (Rydholm, 2013), caracterizacion y medicion de la
transparencia corporativa (Bushman, Piotroski & Smith, 2004).
Incorporacion de aspectos sociales y la relacion con los stakeholders
(Oxelheim, 2006; Baltzersen, 2010; Vaccaro & Madsen, 2009).

TRANSPARENCIA DEL GOBIERNO CORPORATIVO
(Bhat, Hope, & Kang, 2006; Jensen & Meckling 1976; OECD 2004)

TRANSPARENCIA EN FINANZAS Y CONTABILIDAD
(Vaccaro & Madsen, 2009)

TRANSPARENCIA EN LA GESTION DE RECURSOS HUMANOS
(Fang & Moscarini, 2005; Bag & Pepito, 2011, 2012; Pagano & Pagano,
2005; Bennis et al., 2008; Norman et al., 2010; Vogelgesang, 2008).

TRANSPARENCIA EN MARKETING
(Varian, 1980; Mollgaard & Overfaard, 2000; Eggert & Helm, 2003;
Schultz, 2004; Boone & Potters, 2006; Gu & Wenzel, 2011)

DEFINICION DE
TRANSPARENCIA
CORPORATIVA

PERSPECTIVAS
DE LA
TRANSPARENCIA
CORPORATIVA

MODELOS DE LA
TRANSPARENCIA
CORPORATIVA

TRANSPARENCIA MEDIOAMBIENTAL
(Vaccaro & Echeverri, 2010; Ballet al., 2000; Caritte et al., 2005)

PERSPECTIVA INSTRUMENTAL
(Baraibar, Odriozola & Fernandez, 2017; Almotahari & Glick, 2010,

PERSPECTIVA DE PROPOSITO
(Bushman et al., 2004; Florini, 2007; Relly & Sabharwal, 2009)

INVESTIGACIONES PREVIAS
(Bonsoén & Escobar (2004); Sanz & Aliaga (2008); Alonso (2009);
Stiglbauer (2010); Haro, Sanchez & Caba (2013); Prado, Garcia &
Blazquez (2013); Tong & Wei (2014); Mohammad & Al-Attar (2017), y
Srairi (2019))

MODELO DE TC IBEX 35
Posee 3 dimensiones y 41 variables. Evalua informacion abierta (Briano &
Rodriguez,2013) 2004)

MODELO DE TC EN EMPRESAS ALEMANAS
Posee 2 dimensiones y 71 variables. Evalua informacion abierta (Marston
& Polei, 2004)

MODELO DE TC EN EMPRESAS KENIANAS
Posee 4 dimensiones y 12 variables. Evalta informacion abierta (Barako et
al., 2006)

MODELO DE TC EN EMPRESAS DE EUROPA DEL ESTE
Posee 44 variables. Evaltia informacion abierta (Bonson & Escobar, 2006)

MODELO DE TC EN EMPRESAS ESPANOLAS
Posee 4 dimensiones y 32 variables. Evaltia informacion abierta (Gandia,
2008)

Figura 3. Mapa de la literatura sobre transparencia corporativa.




20

2.2 Definicion de Transparencia Corporativa

En el presente acépite se desarrollara la definicion de transparencia corporativa.

2.2.1 Evolucion del concepto de transparencia corporativa

El término transparencia, a pesar de ser ampliamente estudiado y utilizado en
multiples investigaciones, ha sido definido segun el contexto o enfoque aplicado, donde su
concepto muestra su amplia naturaleza multidimensional. Segtin el Oxford English
Dictionary (2019), etimologicamente, el término transparencia proviene del latin medieval
transparentia, que procede del latin transparere, es decir, que se puede ver facilmente a
través de €l; y que se registra en el siglo XVI. Por lo tanto, el concepto de transparencia
estuvo ligado inicialmente a la propiedad fisica de la materia en el campo de la optica, sin
embargo, también se pudo inferir su relacion con la apertura, revelacion o claridad
(Christensen & Cheney, 2015). En el afo 1766, en Suecia, el mundo tuvo por primera vez un
Acta de Libertad de Informacion, el cual permitio la libertad de prensa y la libertad a la
informacion y acceso publico a los documentos oficiales (Rydholm, 2013).

Por su parte, Bushman, Piotroski y Smith (2004) presentaron un marco para
caracterizar y medir la transparencia corporativa, el cual analiza la evolucion entre la
intensidad de las revelaciones de gobernabilidad y la intensidad y puntualidad de las
revelaciones financieras. Segiin Baraibar, Odriozola y Fernandez (2017), la incorporacion de
aspectos como los cambios sociales y la transformacion de las relaciones con los stakeholders
a través de nuevas tecnologias (Vaccaro & Madsen, 2006; Vaccaro & Madsen, 2009),
convergen hacia una nueva definicion de transparencia corporativa que ain no se ha
alcanzado. En ese sentido, se tienen las siguientes tendencias: a) la transparencia Optima, la
cual surge del supuesto implicito de que siempre es mejor revelar mas, y que se puede
abordar a través de la perspectiva del receptor de la informacion, la perspectiva del emisor y

la perspectiva de los intereses de la empresa (Oxelheim, 2006); b) la transparencia radical, la
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cual aparece en el contexto del uso de las nuevas tecnologias de la informacion y la apertura

donde idealmente se publica tanto como sea posible (Baltzersen, 2010); y, c) la transparencia

dindmica, la cual realinea nuevamente la relacion entre la transparencia corporativa y la

realidad del ambiente de trabajo, es decir a la interaccion entre las organizaciones y sus

stakeholders a través de los medios disponibles en internet (Vaccaro & Madsen, 2009).

* (Bushman,Piotroski &
Smith, 2004)

* Relaciona la intensidad

de las relaciones de

gobernabilidad y las

revelaciones

Transparencia
Corporativa

« (Baltzersen, 2010)

« Uso de las nuevas
tecnologias de la
informacion publicando
tanto como sea posible.

Transparencia
Radical

Transparencia
Corporativa Optima

¢ (Oxelheim, 2010)
« Existe un nivel 6ptimo
r

Transparencia
Dinamica

* (Vaccaro & Adsen,
2009)

« Realinea la relacion

entre las organizaciones

y sus stakeholders a

través de internet.

de transparencia, no
necesariamente a mayos
informaciéon mayor
transparencia.

Figura 4. Tendencias sobre los conceptos de transparencia corporativa. Adaptado de “4
Survey of Transparency: An Intrinsic Aspect of Business Strategy” por E. Baraibar, M. D.
Odriozola, y J. L. Fernandez, 2013, Universidad de Cantabria, p.486.

2.2.2 Campos de estudio de la Transparencia Corporativa

Los campos de estudio de la transparencia corporativa se definen de acuerdo al
contexto, es decir, de acuerdo al conjunto de circunstancias o hechos que rodean una
situacion y que suministran informacion en la que el publico interpreta dicha situacion
(Almotahari & Glick, 2010). A su vez, la transparencia se puede estudiar bajo dos
perspectivas: a) desde la perspectiva colectiva, donde la globalizacion y la integracion social
y econdmica provoca una mayor inquietud y necesidad de transparencia, por lo tanto, se
encuentra relacionada a la macroeconomia; y, b) desde la perspectiva individual, relacionada
a la microeconomia, donde se pueden ubicar diferentes campos de estudio de la transparencia

corporativa: gobierno corporativo, finanzas y contabilidad, gestion de los recursos humanos,

marketing y medio ambiente. Es importante indicar que la transparencia corporativa cubre
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todos los aspectos anteriormente indicados y paraddjicamente, recientemente es el mas
estudiado y menos desarrollado (Baraibar et al., 2017). La Figura 5 muestra los campos de

estudio de la transparencia corporativa, las cuales se describen més adelante.

Transparencia del
Gobierno Corporativo

Divulgacion de informacion
financiera de la organizacion.

Transparencia en Finanzas T . 4
s ransparencia y los mercados.
y Contabilidad P Y

Transparencia y el riesgo.

Relacion de la transparencia y los

CAMPOS DE ESTUDIO DE Transparencia en la equipos de trabajo.
LA TRANSPARENCIA Gestion de Recursos
CORPORATIVA

La transparencia y el liderazgo.
Desde una perspectiva de

contexto (Almotahari & Glick,
2010)

Relacion con el consumidor.

Transparencia en

Marketing Relacion de proveedores y

consumidores.

Grado de diferenciacion del
producto.

Transparencia Impacto con el medioambiente y
Medioambiental los stakeholders.

Transparencia en el reporte
corporativo ambiental.

Figura 5. Campos de estudio de la transparencia corporativa. Adaptado de “4 Survey of
Transparency: An Intrinsic Aspect of Business Strategy,” por E. Baraibar, M. D. Odriozola, y
J. L. Fernandez 2013, Universidad de Cantabria, p.481.

2.2.2.1 Transparencia del Gobierno Corporativo

Es el campo que se encuentra relacionado principalmente con la disponibilidad de la
informacion sobre temas del gobierno corporativo para aquellos que se encuentran fuera de la

organizacion (Bhat, Hope, & Kang, 2006). Dentro de este campo también se puede

considerar aquellos estudios que desarrollan la relacion entre el gobierno corporativo y la
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transparencia sin usar especificamente el término de transparencia del gobierno corporativo.
Segun Jensen y Meckling (1976), la transparencia es importante en el gobierno corporativo
porque intenta asegurar la confiabilidad y precision de la informacion hacia los stakeholders,
asi como evitar el problema de la teoria de la agencia. Por otro lado, la OCDE (2004)
considera a la transparencia como parte del gobierno corporativo, mientras que segun
Bushman et a. (2004), la informacion del gobierno corporativo es parte del concepto de
transparencia.

2.2.2.2 Transparencia en Finanzas y Contabilidad

Es el campo de estudio que mas atencion ha recibido y por lo tanto es el mas
desarrollado ya que se encuentra relacionado a la divulgacion de informacion financiera,
informacion que es usada por los participantes de los mercados para los procesos comerciales
(Vaccaro & Madsen, 2009). Entre los diversos estudios realizados, se tienen aquellos que
relacionan el precio de la transparencia sobre la eficiencia y liquidez de los mercados
financieros (Rodriguez, Saiz & Huerta, 2007), la relacion entre transparencia y riesgo
(Forssback, Oxelheim & MacKay, 2014), entre otros.

2.2.2.3 Transparencia en la Gestion de Recursos Humanos

Segun Baraibar et al. (2017) la relacion entre los equipos de trabajo y la transparencia
es un campo de estudio muy reciente en la que se pueden diferenciar dos ramas. El primero,
relacionado al analisis de la transparencia entre los componentes de un equipo (Fang &
Moscarini, 2005; Bag & Pepito, 2011, 2012); y, el segundo sobre el andlisis de la
transparencia de los lideres y su relacion con la confianza y credibilidad (Farrell, 2016;
Norman, Avolio & Luthans, 2010). El estudio de la transparencia relacionado al equipo de
trabajo se realiz6 a través de la diferenciacion salarial y el desempetio del trabajador,
mientras que el estudio de la transparencia de los lideres est4 ligado a la interaccion que se

caracteriza, entre otros, por compartir informacion relevante, abierto a proveer informacion y
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recibir retroalimentacion.

2.2.2.4 Transparencia en Marketing

Este campo de estudio esta relacionado a los mercados de capital y mercados de
bienes y servicios desde el punto de vista del consumidor, estrategia de precios en relacion a
la cantidad de consumidores informados y no informados (Varian, 1980), impacto de la
transparencia para el cambio de proveedores (Kashmanian, 2017), la relacion entre el
proveedor y el comprador (Eggert & Helm, 2003), entre otros. También se estudia el grado de
diferenciacion de un producto, la variedad del producto o sustituto imperfecto y su relacion
con la transparencia (Boone & Pottersz, 2006; Schultz, 2004, 2009; Gu & Wenzel, 2011,
2012). Segun Boone y Pottersz (2006) la transparencia propicia la competencia, la reduccion
de precios e incrementa el bienestar del consumidor en un contexto de productos sustitutos
imperfectos.

2.2.2.5 Transparencia Medioambiental

En este campo se define la transparencia medioambiental como la percepcion que
tienen las personas del entusiasmo de una organizacion para revelar informacion sobre sus
actividades que impactan directamente con el medioambiente y sus stakeholders (Vaccaro &
Madsen, 2009; Vaccaro & Echeverri, 2010). Actualmente, se encuentra un mayor desarrollo
sobre la relacion de la transparencia y el reporte corporativo medioambiental (Ball, Owen &
Gray, 2000; O*Dwyer & Owen, 2005; Caritte, Acha, & Shah, 2015).

2.2.3 Perspectivas de la Transparencia Corporativa

Segun Baraibar, Odriozola y Fernandez (2017), en el campo de las ciencias sociales,
el concepto de transparencia puede ser clasificado bajo dos criterios diferentes, de acuerdo al
contenido y de acuerdo al contexto. Con respecto al contenido, la transparencia se divide en
dos dimensiones: bajo la perspectiva instrumental y la perspectiva de proposito, que se

explicaran mas adelante. Por otro lado, el significado de la transparencia varia segun los
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diferentes contextos, es decir, de acuerdo con el conjunto de circunstancias o hechos que
rodean una situaciéon y que suministran informacion en la que el publico interpreta dicha
situacion (Almotahari & Glick, 2010), por lo tanto, la existencia de diferentes contextos da
significado a cada definicidon de transparencia. Esto origina la variedad de conceptos que se
obtienen sobre transparencia en la literatura. Con respecto a la transparencia corporativa, que
también es conocida como transparencia organizativa o transparencia organizacional, esta se
aborda desde la perspectiva microeconémica, es decir, desde la perspectiva de la empresa
(Baraibar, 2013).

Desde la perspectiva instrumental, la transparencia corporativa se considera como un
medio o una politica que permite alcanzar un objetivo. De esta manera, el enfoque puede ser
aplicado para reducir la corrupcion e influir en la solucion de conflictos (Finel & Lord, 1999),
también, fortalecer la naturaleza democratica de las instituciones (Norman et al., 2010;
Grimmelikhuijsen, Porumbescu, Hong, & Im, 2013), por otro lado, la calidad del mercado, el
valor para el consumidor y competencia (Eggert & Helm, 2003; Krishnamurti, Sevi¢ & Sevi¢,
2005; Hsieh, Chen & Ma, 2012; Sanusi, 2018), mejorar la reputacion (Geraats, 2005),
disminuir el riesgo (Marshall & Weetman, 2007) o reducir el costo de capital (Barth,
Konchitchki & Landsman, 2013; Beigi, Hosseini & Qodsi, 2016).

Desde la perspectiva de proposito, el objetivo final es la transparencia, es decir, que
los esfuerzos se centran en perseguir su propio bien al relacionarlo principalmente con: la
disponibilidad de la informacion (Bushman et al., 2004; Relly & Sabharwal, 2009), la calidad
y cantidad de informacion (Hyytunen & Takalo, 2001; Chen & Hasan, 2006), la apertura
(Moya, Neria, & Corona, 2018) y la asimetria de la informacion (Geraats, 2005).

Segin Bushman et al. (2004), la transparencia corporativa es la disponibilidad de
informacion especifica de la empresa para quienes se encuentran fuera de ella. Para Hess

(2007), la transparencia organizacional representa el derecho a saber de los stakeholder. Para
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DeBoskey y Gillett (2013), la transparencia corporativa no significa lo mismo para todos los
usuarios ya que esta compuesta por multiples dimensiones, las cuales presentan 4 factores
subyacentes: a) la revelacion publica de la informacion, esta representa a la dimension donde
la organizacion revela informacion periodica de su desempetio financiero, inversiones,
oportunidades, gobierno, valor y riesgo; b) la informacion de intermediarios, representa la
informacion de la organizacion que se provee al mercado a través de intermediarios como los
analistas y los medios; c) la calidad de la informacion sobre ganancias, se basa en la
consistencia de la informacion sobre las ganancias reportadas y la correspondencia con las
ganancias de su actividad principal, la cual se interpreta como una sefial de la calidad de la
revelacion financiera; y finalmente, d) la informacién interna, representada por las
proporciones de acciones que mantienen los inversionistas institucionales y grandes tenedores
de bloque, los cuales se consideran que tienen el poder de hacer que las empresas les revelen
mayor informacioén de lo que revelaron publicamente, es decir, que tienen la posibilidad de
contar con informacion privilegiada.

2.2.4 Modelos de Transparencia Corporativa

En el presente acapite se desarrollaran los modelos de transparencia corporativa.

2.2.4.1 Estudios Previos en Transparencia Corporativa

Actualmente, hay muchos estudios relacionados a la divulgacion de informacion y la
transparencia corporativa de las empresas en internet. Asimismo, la divulgacion de la
informacion se ha venido realizando en estas ultimas dos décadas, ya sea de forma voluntaria
u obligatoria. Al respecto, en la década pasada ya se realizaban estudios de divulgacion de
informacion, dado que algunas empresas ya consideraban el uso del internet como un nuevo
medio de divulgacion voluntaria de informacion econdmica y/o financiera. A continuacion,
se procede a describir los principales estudios identificados, los cuales se resumen de manera

grafica en el Apéndice D:
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Bonson y Escobar (2004) realizaron un estudio sobre las posibles relaciones e
influencia del sector de la empresa, su localizacion geografica y su tamafio sobre el nivel de
contenido de informacion corporativa que estas empresas divulgaban por internet, por lo que
consideraron a las empresas de mayor valor de capitalizacion bursatil en Estados Unidos,
Europa del Este y la Union Europea. El indice de transparencia (IT) que utilizaron estuvo
conformado por 23 variables que reflejaban principalmente los contenidos divulgados, en las
que las variables s6lo tomaban valor de uno o cero, segin sea o no suministrada la
informacion. Finalmente, encontraron que el sector en el que compiten estas empresas influye
en la cantidad de informacién que divulgan, también determinaron que la localizacion
geografica de las empresas influye en el nivel de informacién divulgada, por tltimo, hallaron
una relacion positiva entre el tamafio de la empresa y la informacion divulgada por las
empresas.

Sanz y Aliaga (2008) analizaron la transparencia informativa en las paginas web
corporativas de las empresas que cotizan en el mercado espafiol pertenecientes al IBEX-35;
su objetivo fue analizar el grado de cumplimiento de los requerimientos informativos de
Orden Ministerial ECO/3722/2003 y de la Circular 1 de 2004 de la CNMV; analizaron el
grado de transparencia informativa elaborando un indice de transparencia (IT),
relacionandolo con el grado de liquidez de los titulos de la empresa cotizada; elaboraron su
propio indice de 31 items clasificados en 5 bloques, como informacion financiera,
informacion bursatil, informacidn corporativa, otra informacion, y estructura y accesibilidad
de la pagina web, en la que para obtener su indice de transparencia consideraron asignar un
punto por item cumplido y ningiin punto en caso contrario; encontraron un indice de
transparencia promedio de 5.90 con una varianza del 13%; concluyeron que no encontraron
una relacion positiva entre el indice de transparencia y el nivel de capitalizacion de las

cempresas.
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Alonso (2009) realiz6 un estudio de transparencia, en internet, a un total de 95
empresas que cotizan en el mercado espafiol, con el proposito de hallar un indice de
transparencia que mida la confianza que las empresas transmiten a través de internet y su
relacion con el tamafio de la empresa, el sector de la empresa, el nivel tecnologico del sector,
la cotizacion de la empresa en el mercado de capitales no nacionales, y si es auditada por una
sociedad de auditoria; construyeron un indice de transparencia de 95 indicadores, agrupados
en cinco dimensiones como, dimension de legalidad, dimension de informacion voluntaria,
dimension de credibilidad, dimension de compromiso social y dimension de didlogo, en
donde calcularon los valores individuales de cada dimension, considerando cada indicador
una variable dicotomica que toma valor 1 si estd presente en la web y valor 0 si no esta, para
finalmente obtener el indice total de transparencia; encontr6 que el indice de transparencia
promedio fue de 10 con una desviacion tipica de 3.173. El estudio concluyé que el tamaio de
la empresa y la cotizacion en mercados de capitales no nacionales influyen positivamente en
la transparencia, por otro lado, s6lo los sectores petroleo y energia afectaron positivamente la
transparencia, y, por ultimo, el nivel tecnoldgico y la auditoria externa no afectan la
transparencia de la empresa.

Stiglbauer (2010) estudi6 la transparencia y divulgacion sobre el gobierno corporativo
y su relacion con el rendimiento de la empresa (ROE, ROA), en una muestra de 113 empresas
alemanas que cotizaban en el segmento Prime Standard de la Bolsa de Valores de Frankfurt;
su declaracion de cumplimiento de transparencia y divulgacion fue el Codigo Aleman de
Gobierno Corporativo (GCGC) del 2002, que consta de 94 reglas, codificado en codigo
binario (cumple: 1; no cumple: 0) y en la que todas se ponderaron igual, y a su vez la
transparencia y divulgacion cubre 38 criterios adicionales agrupados en 6 categorias como 1)
declaracion de cumplimiento (7 criterios), i1) informe de gobierno corporativo (5 criterios),

i11) informes de gobernanza corporativa en internet (8 criterios), iv) sistema de compensacion
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(8 criterios), v) informacién sobre la calidad, independencia e integridad de los consejos (6
criterios), y vi) compromiso de gobierno corporativo y cédigo de gobierno corporativo
especifico de la empresa (4 criterios); encontrd una transparencia y divulgacion de
informacion sobre el gobierno corporativo de 0.652 con una desviacion estandar de 0.102;
concluyo6 que no se pudo encontrar evidencia sobre una relacion significativamente positiva
entre el cumplimiento del GCGC y el desempefio de la empresa.

Haro, Sanchez y Caba (2013) en el afio 2011, via pagina web, desarrollaron un
estudio de transparencia en sociedades de garantia reciproca (SGR) miembros de la
Conferencia Espafiola de Sociedades de Garantia Reciproca, con el proposito de determinar
el indice de transparencia en linea de las empresas que cotizan en bolsa y operan en territorio
espafiol; los autores elaboraron su propio indice de transparencia global (ITW), con un total
de 55 items (con puntuacién dicotémica, 1 si estd la informacion y 0 en caso contrario), que a
su vez se agrupan en tres subindices como la transparencia organizativa (ITWo) con 22 sub-
items, la transparencia de la actividad (ITW,) con 24 sub-items y la transparencia financiera
(ITWE) con 9 sub-items; ademas, realizaron un analisis de las variables independientes como
reputacion, estructura de propiedad y control, endeudamiento, capacidad de generar recursos,
oportunidades de crecimiento, riesgo empresarial, tamafio, y riesgo vivo, que podrian influir
en el indice de transparencia global (ITW); encontraron un nivel de transparencia de 38.68%,
con subindices 24.59% para la transparencia organizativa, un subindice de 48.11% para la
transparencia de la actividad, y un subindice de 47.98% para la transparencia financiera; por
ultimo, concluyeron que la reputacion, endeudamiento, capacidad de generar recursos,
oportunidades de crecimiento y tamafo de la empresa influyen positivamente en el ITW, y no
pudieron hallar evidencias suficientes para que la estructura de propiedad y control, riesgo
empresarial y riesgo vivo influyan en el nivel de transparencia.

Prado, Garcia y Blazquez (2013) en su estudio de transparencia corporativa, con el
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proposito de evidenciar la influencia que los sistemas culturales de distintos paises tienen
sobre la transparencia corporativa; para tal fin analizaron una muestra de 1598 empresas
ubicadas en 20 paises; seleccionaron las 2000 empresas de mayor tamafo segun el indice
Forbes, con una métrica que pondera la cifra de ventas, los beneficios, el valor de los activos
y el valor de mercado, la distribucion geografica porcentual de esta compainias fue 43.6% en
Estados Unidos, 29.2% en la Union Europea y 17.7% en Japon; los autores consideraron
como variable dependiente el contenido informativo de los informes de responsabilidad
social corporativa (RSC), que midieron como divulgacion de informacion de cada item
asignandole 1 si informa sobre cierto item y 0 en caso contrario, por el contrario, como
variables independientes consideraron el colectivismo, feminismo, tolerancia a la
incertidumbre y distancia jerarquica, y como variables de control consideraron el tamafo
empresarial, la rentabilidad econémica, las oportunidades de crecimiento, el sector de
actividad y el ejercicio econdmico; concluyeron que las empresas que se ubican en paises con
sistema cultural colectivista y feminista divulgan memorias con informacién mas relevante,
ya que se caracterizan por ser sociedades que buscan el bienestar social comun.

Tong y Wei (2014) en su estudio con el fin de conocer si la globalizacion induce o
inhibe la transparencia corporativa en 4061 empresas listadas en sectores comerciales en 49
paises [Argentina (15), Australia (133), Austria (38), Bélgica (30), Brasil (54), Canada (273),
Chile (23), China (112), Colombia (3), Croacia (1), Republica Checa (11), Dinamarca (51),
Egipto, Rep. Arabe (2), Finlandia (52), Francia (166), Alemania (213), Grecia (42), Hong
Kong, China (118), Hungria ( 13), India (109), Indonesia (48), Irlanda (13), Israel (11), Italia
(58), Japon (1107), Corea, Rep. (189), Luxemburgo (1), Malasia (110) , México (33), Paises
Bajos (50), Nueva Zelanda (20), Noruega (43), Pakistan (1), Pera (10), Filipinas (19), Polonia
(17), Portugal (9), Federacion de Rusia ( 9), Singapur (101), Republica Eslovaca (7),

Eslovenia (2), Sudafrica (53), Espana (42), Sri Lanka (5), Suecia (82), Suiza (84), Tailandia
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(92) , Turquia (3), Reino Unido (383)]; encontraron que la globalizacién del comercio tiene
efectos ambiguos en la transparencia corporativa, ya que al haber oportunidades para crecer
por el comercio exterior las empresas que dependen del financiamiento se vuelven mas
transparentes, mientras que cuando hay una mayor competencia en el mercado por la
globalizacion el efecto sobre la transparencia de las empresas no es significativo.

Mohammad y Al-Attar (2017) llevaron a cabo un estudio de divulgacién corporativa
en corporaciones multinacionales (122 compaiias que operan en 23 paises) sobre el posible
efecto de los seis valores culturales de Hofstede sobre la divulgacion; utilizaron como medida
para el nivel de divulgacion de estas empresas el indice de transparencia desarrollado por
Transparency International; este indice consta de tres categorias: programas anticorrupcion,
transparencia organizativa, e informes pais por pais de los ingresos-transferencias-valor
compartido, donde la evaluacion es en una escala de 0 a 10, en la que 0 es menos transparente
y 10 es més transparente, en la que indice de transparencia es el promedio de las tres
categorias; el indice de divulgacion promedio general que obtuvieron los autores fue 3.8 de
10 (con grandes diferencias entre las diferentes empresas), en la que la categoria que mejor
desempefio tuvo fue programas anticorrupcion con un nivel de divulgacion de 70%, seguido
por transparencia organizativa con su nivel de divulgacion de 39% y la categoria con peor
desempefio informes pais por pais logro so6lo un 6%; por el lado de los valores culturales de
Hofstede, concluyeron que la distancia de poder (-), el evitar la incertidumbre (+) y la
masculinidad (-) estan estadisticamente relacionadas con el nivel de divulgacion, mientras
que el individualismo, la orientacion a largo plazo y la indulgencia no estan estadisticamente
relacionadas con el nivel de divulgacion.

Srairi (2019) desarroll6 un estudio del impacto de la transparencia corporativa en el
riesgo bancario sobre una muestra de 29 bancos que operan en cinco paises islamicos del

Consejo de Cooperacion del Golfo [Bahrein (8), Kuwait (8), Qatar (3), Arabia Saudita (3) y
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los Emiratos Arabes Unidos (7)], con el objetivo de ver el impacto de la transparencia
bancaria sobre la estabilidad del riesgo bancario, para lo cual construy6 un indice de
transparencia multidimensional basado en literatura bancaria y otros documentos
regulatorios, este indice de divulgacion de transparencia corporativa (CTDI) contenia 103
items con cinco categorias: divulgacion de informacion corporativa general (22 items),
divulgacion de informacion financiera (30 items), divulgacion de gobierno corporativo (12
items), divulgacion de gobierno Sharia (7 items) y divulgacion de gestion de riesgos (32
items), analizaron el contenido con un enfoque dicotomico y consideraron la divulgacion de
naturaleza binaria (presencia frente a ausencia), en donde cada item recibia el puntaje 1 si el
banco revela la informacion y 0 en caso contrario; ademas del indice de transparencia
corporativa incluy6 variables de control que podrian explicar la variacion del riesgo bancario
tales como: el tamafio del banco (el logaritmo de los activos totales), el apalancamiento (la
relacion entre los depositos del banco y los activos totales), la eficiencia (la relacion costo-
ingreso), el crecimiento de activos y el apalancamiento operativo (la relacion de activos fijos
a activos totales); encontrd que el indice de divulgacion de transparencia promedio fue de
alrededor de 56 y vario entre 41 y 74, asi como también una correlacion significativamente
negativa entre la transparencia y el riesgo bancario, ademas encontr6 que el tamafio del banco
y el crecimiento de activos tienen un efecto negativo sobre el riesgo bancario y el
apalancamiento tiene una asociacion positiva y significativa con el riesgo.

2.2.4.2 Modelos de la transparencia de la informacion corporativa en la actualidad

Briano y Rodriguez (2013) indicaron que los modelos de transparencia corporativa
constituyen una de las técnicas basicas para analizar la informacion proporcionada por las
empresas y es uno de los principales medios para evaluar la transparencia corporativa a través
de indices estadisticos basados en la informacion divulgada por las empresas. Asimismo, [dN

(2012) indic6 que los modelos de transparencia corporativa pretenden establecer la cantidad
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de informacion relevante que una compaiiia pone a disposicion de sus stakeholders. En
general, los modelos de transparencia corporativa utilizan una metodologia de busqueda de
informacion tipo “scanning”, revisandose o validandose la presencia o no de informacion
relevante que contribuya a una mejor y mas confiable estimacion del valor de la compaiiia.
En general, en los modelos de transparencia corporativa existentes, se tienen diferentes
tematicas informativas, entre las que resaltan las siguientes: 1) Presentacion de la empresa y
sus negocios, 2) gobierno corporativo, 3) informacion financiera, 4) servicios e informacion
al inversionista, 4) sustentabilidad y 5) herramientas (ver Tabla 1).

Tabla 1

Componentes mas usados en los modelos de transparencia corporativa.

Componentes Atributos Ejemplos
Presentacion & Descripcion sobre el negocio  Historia corporativa
Negocios de la empresa, sinopsis

Cer Misidn, vision y valores
historica, fortalezas, cobertura

comercial, etc.

Gobierno Descripcion detallada de la Estatuto social

Corporativo organizacion y su forma de Remuneraciones de la Alta Direccion
gobierno. Responsabilidad del Directorio

Atencion al Datos que un inversionista Hechos esenciales

Inversionista  desea saber, desde los hechos
esenciales hasta los planes
estratégicos, pasando por los
dividendos, la cotizacion
bursatil, etc.

Informacion Estandares contables, Memoria Anual

Financiera formatos de entrega, EEFF Trimestrales
supervisores y periodicidad de
entrega de la informacion

Sustentabilidad Descripcion y datos sobre Uso de energia y manejo de residuos
politicas de sustentabilidad
del negocio y relacion con sus
grupos de interés

Herramientas  Herramientas que facilitan la  Contactemos
blisqueda y comprension de la
informacion

Calendario de eventos

Politica de dividendos

Politica de capacitacion

Otros idiomas

Nota. Tomado de “Transparencia corporativa Peru 2012, por Inteligencia de Negocios (IdN), 2012.
Finalmente, para esta investigacion se ha tomado como marco tedrico el modelo

desarrollado por Briano y Rodriguez (2013), que a su vez toma como base cuatro modelos de
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transparencia corporativa, los cuales son: (a) el modelo de Alemania (Marston & Polei,
2004), (b) el modelo de Kenia (Barako, Hancock & Izan, 2006), (c) el modelo de Europa del
Este (Bonson & Escobar, 2006) y (d) el modelo de Espafia (Gandia, 2008). A continuacion,
se describe a detalle el modelo que ha sido tomado como marco tedrico en la presente tesis y
los cuatro modelos relacionados a dicho modelo:

2.2.4.3 Modelo de la transparencia de la informacion corporativa en internet de las

empresas del IBEX (Briano & Rodriguez, 2013)

Este modelo est4 basado en la evaluacion de la informacion abierta de las empresas
que esta publicada en internet. Su metodologia consiste en calcular un indice de transparencia
corporativa, que consta de 41 variables y tres dimensiones (Ver Tabla 2). Este indice no es
ponderado, y evalua las variables dicotomicas, dando valor de cero o uno, dependiendo de si
muestran o no el tipo de informacion especificada por la variable. Asimismo, el puntaje de
transparencia corporativa va de 0 a 100 puntos y evalta principalmente la data relacionada a
informacion financiera, gobierno corporativo, responsabilidad social corporativa, intangibles
e informacion estratégica (Briano & Rodriguez, 2013).

Tabla 2

Dimensiones del modelo de indice de transparencia corporativa de las empresas del IBEX 35

Descripcion de la
dimension
Informacion Evalua la divulgacion de 1  Sitio web en inglés/castellano
corporativa  informacion relacionada 2 Perfil corporativo
alaempresaentornoa 3  Estrategia

su perfil estratégico, 4 Productos/Servicios/Negocios/Marcas

clientes, proveedores, 5  Presencia/Cobertura/Subsidiarias

tecnologia, calidad, y 6 Informacion sobre clientes
7
8
9

Dimensiones Elementos

responsabilidad social y Proveedores
sustentabilidad. Calidad
Innovacion/Tecnologia
10 Comunidad/Medio ambiente
11 Contactos/Mapa del sitio
12 Recursos humanos
13 Sala de prensa
14 Responsabilidad social y sustentabilidad
(continua)
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Tabla 2
(continuacién)
Dimensiones Desc‘rlpmo? dela Elementos
dimension
Informacién Evalua la divulgacion de 15 Informe anual
financiera/  informacion financiera 16 Informes trimestrales
Relacion con  de un determinado 17 Cifras relevantes/Indicadores financieros

inversores periodo a través de 18
indicadores. Se evalia
informacion relevante 19
para la toma de 20
decisiones de los 21
inversores. 22
23
Gobierno Evalua la divulgacion de 24
corporativo informacion relacionada
a politicas, codigos y 25
regulaciones de 26
conducta relacionados a 27
los accionistas como 28
publico en general. 29
Evalua el nivel de 30
estructuracion de 31
comités de apoyoy de 35
factores de riesgo a
nivel de los accionistas. 33
34
35
36
37
38
39
40
41

Registros (SEC, 20F, NYSE-NASDAQ,
AMX 10U, Latibex)

Servicios e informacidn para los inversores
Presentaciones corporativas

Informacion bursatil

Eventos relevantes/Noticias

Bolsas de valores internacionales en las que
cotiza

Codigos de ética/Regulaciones internas de
conducta

Politicas de gobierno corporativo

Informes de Gobierno corporativo
Asamblea de accionistas

Composicion del consejo de administracion
Compensacion del consejo de administracion
Comités de apoyo (Auditoria)

Comités de apoyo (Gobierno corporativo)
Comités de apoyo (Nombramientos y
remuneracion)

Comités de apoyo (Planeacion y finanzas)
Comités de apoyo (Otros)

Equipo directivo

Composicion accionarial

Estatutos sociales

Derechos de los accionistas minoritarios
Politica de distribucion de dividendos
Ofertas publicas de adquisiciones

Factores de riesgo

Nota. Tomado de “Transparencia de la informacion corporativa en internet de las empresas del IBEX 35" por
G. Briano y L. Rodriguez, 2013, Revista de Contabilidad y Direccion, 16, 187-208.

Briano y Rodriguez (2013) encontraron que la transparencia corporativa es

influenciada por la independencia del consejo y por el tamano de la empresa; mientras que el

tamafio del consejo, la dualidad COB-CEO y la concentracion de la propiedad no influyen en

el nivel de transparencia de las empresas.
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2.2.4.4 Modelo de transparencia corporativa en empresas alemanas (Marston &
Polei, 2004)

La metodologia de este modelo de Indice de transparencia corporativa se basé en un
estudio realizado en empresas alemanas que listaban en la Bolsa de Valores de Frankfurt. El
proposito de este estudio fue proporcionar informacion sobre el uso de internet para la
difusion de informacion financiera a los inversores y explicar la variabilidad en las practicas
de presentacion de informes de las empresas alemanas. La lista de verificacion que se utilizd
para la evaluacion de los sitios web se dividid en dos secciones principales: contenido y
presentacion. Este modelo no solo se examind el tipo de informacién contenida en las
paginas web de las empresas, sino también como se presento esta informacion y qué opciones
tecnologicas se utilizaron para hacer que la pagina de internet fuera facil de usar. Es decir,
metodologia tomd en cuenta el hecho de que los inversores, ademas de necesitar adquirir
informacion de la empresa, quieren encontrar dicha informacion en una plataforma de facil
navegacion y amigable con el usuario, que les permita encontrar la informacion requerida de
manera simple y rapida. Finalmente, la metodologia consistié de un check list simple de 71
variables, en las cuales se tenia que responder en funcion del cumplimiento del criterio de
cada variable con un si 0 no y colocando respectivamente puntajes de unos o ceros (Tabla 3)
Tabla 3

Dimensiones del modelo de indice de transparencia corporativa de las empresas alemanas

Dimensiones  Sub - dimension Variables

Reporte del auditor
Declaraciones interinas
Reportes anuales de los ultimos 3 afios

Contenido  Informacion 1  Hoja de balance

'relaciqnac}a alos 2 Estado de ganancias y pérdidas
1nver510n}stas: 3 Flujo de caja
Informacion . - .
contable y 4  Estado de situacion ﬁnanc.lera
financiera de la 5 Notas a los estados financieros
empresa 6 Reporte/ analisis gerencial

7

8

9

(continta)
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(continuacién)

Dimensiones

Sub - dimension

Variables

Contenido

Informacion
relacionada a los
inversionistas:
Informacion
contable y
financiera de la
empresa

Informacion del
Gobierno
Corporativo

Informacion
actualizada

—_— = 0 0 NN N N~ WDN =
—_ O

[a—
(\]

13

14
15
16
17
18

19

20
21
22
23
24
25

26

27
28

29
30

31
32
33
34
35

Hoja de balance

Estado de ganancias y pérdidas

Flujo de caja

Estado de situacion financiera

Notas a los estados financieros
Reporte/ analisis gerencial

Reporte del auditor

Declaraciones interinas

Reportes anuales de los ultimos 3 afios
Historia del precio de la accion

Performance del precio de la accion con respecto al
Indice de la bolsa de valores

Resumen de los ratios principales de los ultimos 5
anos

Resumen de los datos financieros de los ultimos 5
anos

Reporte de segmento segun la linea del negocio
Reporte del segmento por region

Estructura del accionariado

Memoria anual

Resultados de la votacidon de la reunion anual de
accionistas

Discursos de la gerencia en la reunion anual de
accionistas

Articulos de asociacion

Cédigo de ética

CV de los miembros del directorio y de la gerencia
Evaluacion de los analisis

Proyecciones de los analistas

Compensaciones de los miembros del directorio de
gerencia

Compensaciones de los miembros del directorio de
supervision

Informacion de los negocios de los directores
Informacién de los programas de opciones de
acciones

Actividades relacionadas de los miembros del
directorio de gerencia

Documentacion de prensa y conferencias de
analistas.

Noticias y lanzamientos de prensa actualizados

Precio de la accidn actualizado
Calendario financiero
Péagina web indicando la ultima actualizacién

Informacidn de las ventas y operaciones semanales
y mensuales

(continua)
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(continuacién)

Dimensiones

Sub - dimension

Variables

Presentacion

Comunicaciones de
responsabilidad
social

Datos de contacto y
otras informaciones

Caracteristicas
tecnologicas

Conveniencia y
facilidad de uso de
la Pagina web

Servicios de envio
de informacion y
contacto

Estructura

36
37
38
39
40
41
42

43

44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62

63
64
65
66

67

68

69
70
71

Reporte ambiental

Reporte de salud y seguridad de los empleados
Patrocinio comercial

Involucramiento no comercial con la comunidad
Reporte de responsabilidad corporativa

E-mail para comunicaciones con los inversionistas
Numero telefonico para comunicaciones con los
versionistas

Cdédigo postal para comunicaciones con los
inversionistas

Version en inglés de la pagina web

Preguntas frecuentes

Tiempo de carga de la pagina web < 10 segundos
Alternativa de solo texto disponible

Reporte anual con hiper-vinculos

Informacién financiera en formato editable
Reporte anual en formato PDF

Reporte anual en formato HTML

Imégenes graficas

Flashes

Archivos de sonido

Archivos de video

Pégina de ayuda

Mapa del sitio / Tabla de contenidos

Menu pull-down

Menu click over

Maquina de bisqueda interna

Botones de navegacion secuencial

Link directo con el correo de contacto para
inversionistas
Orden de servicio en linea para inversionistas

Lista de correos
Pagina dividida por marcos

Boton para llegar a la informacion para
inversionistas

Boton para llegar a las noticias y novedades de
prensa

Reporte anual separado claramente de otra
informacion

Formato fécil de imprimir

Boton para recomendar la pagina web

Servicio en linea que permita cambiar registros del
usuario

Nota. Tomado de “Corporate reporting on the internet by German companies,” por C. Marston & A. Polei,
2004, International Journal of Accounting Information Systems, 5, 285-311.
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Los resultados de Marston y Polei, (2004) indicaron que el tamafo de empresa explica
significativamente la cantidad de informacion divulgada por las empresas en el tiempo; por
otro lado, encontraron que el riesgo sistematico y la rentabilidad no pudieron predecir los
informes en internet de las empresas.

2.2.4.5 Modelo de transparencia corporativa en empresas kenianas (Barako et al.,

2006)

El estudio investigd en qué medida el gobierno corporativo, sus atributos, la estructura
de propiedad y las caracteristicas de las organizaciones influyen en la divulgacion voluntaria
de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de un pais en desarrollo, en este caso
Kenia, en el periodo comprendido entre 1992 hasta el 2001. Asimismo, el proposito de este
estudio fue demostrar que esta informacion que se encuentra disponible al publico en el
internet representa una herramienta estratégica, dado que repercute positivamente en la
percepcion publica de potenciales inversionistas locales y extranjeros.

La metodologia de este modelo se baso en la revision de elementos de divulgacion
financieros como no financieros que pueden ser relevantes para la toma de decisiones de
inversion. Finalmente, esta metodologia consiste en la medicion de cuatro dimensiones, que a
su vez comprenden en total 12 variables (ver Tabla 4), a las cuales se les asignd un
determinado valor de ponderacion de acuerdo a su nivel de relevancia (Barako, Hancock &
Izan, 2006).

Tabla 4

Dimensiones del modelo de transparencia corporativa en empresas kenianas

N°  Dimension Variables Descripcion de las Variables
1 Gobierno Composicion del directorio Evalua la proporcion de directores no
Corporativo ejecutivos respecto al nimero total de
directores
Estructura del directorio Evalua de forma dicotomica (0 6 1)
Tamaio del directorio Evalua el nimero total de directores
Comité de auditoria Evalua de forma dicotomica (0 6 1)

(continta)
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Tabla 4
(continuacién)
N°  Dimension Variables Descripcion de las Variables
2 Estructura de Concentracion de Evalua el porcentaje de acciones de
Propiedad accionistas propiedad de los 20 accionistas top

3 Caracteristicas de
la firma

4 Control

Propiedad extranjera

Propiedad institucional

Tamaio de la empresa
Apalancamiento

Rentabilidad
Liquidez

Tipo de industria

respecto al numero total de acciones
emitidas

Evalua el porcentaje de acciones de
propiedad de extranjeros respecto al
numero total de acciones emitidas
Evalua el porcentaje de acciones de
propiedad de inversionistas
institucionales respecto al nimero
total de acciones emitidas

Evalua el total de activos

Evalua la relacion entre la deuda
neta y el patrimonio neto

Evalta la relacion entre la utilidad
neta y el patrimonio

Evalta la relacion entre el activo
corriente y el pasivo corriente
Evalua informacion econdémica de
las industrias que participan del
estudio

Nota. Tomado de “Factors Influencing Voluntary Corporate Disclosure by Kenyan Companies,” por D. G.

Barako et al., 2006, Corporate Governance, 14(2), 107-125.

Barako et al. (2006) encontraron que los atributos de gobierno corporativo, la

estructura de propiedad y las caracteristicas de la empresa influyen en la divulgacion

voluntaria de informacion por parte de las empresas. Ademas, el nivel de divulgacion

voluntaria est4 asociado directamente a la presencia de un comité de auditoria; sin embargo,

una proporcion de directores no ejecutivos en el consejo influye negativamente en la

divulgacion voluntaria de informacion. Es mas, la divulgacion voluntaria de informacion es

influenciada positivamente por los niveles de propiedad institucional y extranjera.

Finalmente, esta divulgacion voluntaria de informacidon también es influenciada por empresas

grandes y con alta deuda. Por el contrario, el nivel de divulgacion voluntaria no fue

influenciado por la estructura de liderazgo de la junta, ni por la liquidez, ni tampoco por la
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rentabilidad ni por el tipo de firma de auditoria externa.
2.2.4.6 Digital reporting in Eastern Europe: An empirical study (Bonson &
Escobar, 2006)

El estudio investigd qué factores influyen en la determinacion de la transparencia
corporativa de los siguientes trece paises de la Union Europea del Este: Bulgaria, Chipre,
Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Rumania, Eslovaquia,
Eslovenia y Turquia, cuyas empresas cotizan en el mercado de valores y tengan pagina web.
Los propositos de este estudio fueron: (a) identificar las diferencias entre la informacion
suministrada por estos paises de la Union Europea del Este respecto a la informacion
normada de la Unidon Europea para que sea calificada dicha empresa como transparente, y (b)
identificar las variables que influyen en la cantidad de informacién divulgada, dado que se
busca que las empresas incrementen la cantidad y calidad de su informacion por internet a fin
de ofrecer una imagen corporativa y de modernidad para facilitar el movimiento de capitales
en el mercado financiero europeo y a la vez aumentar la seguridad de dicho movimiento.

La metodologia se basé en la revision de 44 variables (ver Tabla 5), donde a cada una
se le asigna el valor de 0 6 1 respectivamente de acuerdo a si la empresa proporciona o no la
informacion que especifica dicha variable, finalmente se realiza la sumatoria de todos estos
valores, siendo el valor maximo del ITC 44 y el minimo 0 (Bonson & Escobar, 2006).

Tabla 5
Variables del Modelo de Transparencia Corporativa en Empresas de la Union Europea del

Este

N°  Variables

Balance del afio en curso.

Balance de los tltimos afios (al menos los ultimos 2 afios)

Estado de resultados del afio en curso

Estado de resultados de los ultimos afios (al menos los ultimos 2 afios)
Estado de flujo de efectivo del afio en curso

Estado de flujo de efectivo de los ltimos afios (al menos los Gltimos 2 afios)

AN DN AW~

(continua)
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Tabla 5
(continuacién)
N°  Variables

7  Notas de los estados financieros del afio en curso

8 Notas de los estados financieros de los tltimos afios (al menos los ultimos 2 afios)

9 Informe trimestral del afio en curso

10 Informe trimestral de los Gltimos afios (al menos los Gltimos 2 afios)

11 Informe semestral del afio en curso

12 V12 Informe semestral de los ultimos afios (al menos, los tltimos 2 afnos)

13 Ratios financieros V13

14 Informe de auditoria V14 del afo en curso.

15 Informe de auditoria de los Gltimos afos (al menos los ultimos 2 afios)

16 Informes segmentados por linea de negocio en el afo en curso

17 Informes segmentados por linea de negocio en los ultimos afios (al menos los tltimos
2 afios)

18 Informe anual del afio en curso

19 Informe anual de los ultimos afios (al menos los ultimos 2 afios)

20 Numero de acciones

21 Clases de acciones (si hay diferentes tipos)

22 Mercados de valores en los que cotiza

23 Esquema grafico con la evolucion del capital autorizado

24  Estructura del accionista (composicion)

25 Canales de comunicacion utilizados para llegar a los accionistas / inversores (correo
electronico, teléfono)

26 Calendario del inversor V26 (fechas de eventos principales)

27 Informacion sobre dividendos

28 Seccion de eventos relevantes

29 Comunicados de prensa - Informacion actualizada sobre la presencia de la empresa en
medios informativos

30 Informacién sobre directivos, por lo menos la identidad y el curriculum vitae de los
ejecutivos

31 Informacién ambiental

32 Informacién sobre el capital intelectual

33 Informacién sobre estrategia corporativa

34 Responsabilidad social corporativa

35 Enlace directo a relaciones con inversionistas (articulo especifico para acceder a la
informacion para inversionistas y accionistas)

36 Discusion y analisis de la gerencia (cambios en las cifras financieras)

37 Informacién proyectada

38 Preguntas frecuentes

39 Enlace a la informacion de la empresa en bases de datos de organismos supervisores

(continua)
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Tabla 5
(continuacién)

N° Variables

40 Datos financieros en formato procesable (como Excel)
41 Mapa del sitio

42  Buscador interno

43 Listas de correo

44  Fecha de la ultima actualizacion de la pagina web

Nota. Tomado de “Digital reporting in Eastern Europe: An empirical study. International Journal of Accounting
Information Systems,” por E. Bonsén & T. Escobar, 2006, International Journal of Accounting Information
Systems 7,299-318.

Bonsoén y Escobar (2006) encontraron una relacion estadisticamente significativa
entre el nivel de divulgacion de informacion de las empresas con el tamafo de empresa, la
actividad de la empresa financiera y la contratacion de cualquiera de las cuatro firmas de
contabilidad més grandes del mundo para auditarlas contablemente.

2.2.4.7 Determinants of internet-based corporate governance disclosure by Spanish

listed companies (Gandia, 2008)

El estudio investig6 el alcance y la influencia de variables corporativas de la
informacion publicada de forma voluntaria a través del internet, pues este canal permitira
mejorar el indice de transparencia corporativa de las empresas que cotizan en el mercado de
valores. El proposito de este estudio fue analizar la informacion referente a la transparencia
corporativa divulgada por las empresas espaiolas que cotizan en el mercado de valores, ya
que éste representa un indicador de confianza para los inversionistas en la toma de
decisiones, ademas de ser un punto de referencia para la evaluacion del cumplimiento de las
practicas comerciales y de transparencia de las empresas.

La metodologia del estudio se bas6 en la medicion de cuatro dimensiones, que a su
vez comprenden en total 32 variables (ver Tabla 6), donde a cada una se le asigna el valor de
0 6 1 respectivamente de acuerdo a si la empresa proporciona o no la informacién que
especifica la variable. Asimismo, dado que se divide en cuatro dimensiones, primero se

calcula el indice parcial y luego el indice total; por otro lado, tanto los indices parciales como
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los totales se puntuaron entre un valor minimo de cero y un maximo de diez (Gandia, 2008).

Férmula para obtener el indice parcial (I')

Puntaje obtenido de cada dimension

Maximo puntaje total obtenible

Formula para obtener el indice total (IT)

1" = Indice total

n
" = ZIf x PT
i=1

P E = ol 4 . .,
I' ;= Indice parcial de cada dimension

P, = Proporcion de la puntuacion global total del indice representada por el indice

"l‘ll

parcial

Tabla 6

Variables del Modelo de Transparencia Corporativa en Empresas Espariolas

N° Dimension

Variables

1 Informacion
relacionada al
directorio

Miembros del directorio

Estructura del directorio

Reglas para la organizacion y funcionamiento del directorio y sus
comisiones

Funciones de cada director

Procedimientos de seleccion, salida y reeleccion

Reglas de conducta para los directores

Responsabilidad del directorio por la informacion divulgada al
mercado

Descripcion explicita de las relaciones entre los miembros del
directorio y accionistas

Intereses del capital social del directorio

Informacidn sobre qué directores tienen poderes ejecutivos, cuales
son independientes y cudles son miembros de comités de
supervision

Descripcion explicita de las condiciones que determinan la
independencia de los directores

Cualificaciones profesionales de los directores independientes
Divulgacion publica de las oficinas de los directores
independientes en otras empresas

Remuneracion de los directores

(continua)
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(continuacién)

N° Dimension

Variables

2 Junta general
anual

3 Estructura de la
empresa

4 Otra informacion
relacionada

Resoluciones aprobadas en la ultima junta general

Notificacion de la junta general anual

Divulgacion de informacion sobre la agenda

Divulgacion de informacion relativa a la redaccion de resoluciones
propuestas

Desglose de los intereses porcentuales de los accionistas
Divulgacién de informacion sobre acuerdos de la empresa para
con sus directores, altos ejecutivos y bajo qué condiciones se
realizaron las transacciones en el mercado

Divulgacién de operaciones significativas entre la empresa y sus
principales accionistas y bajo qué condiciones se realizaron
transacciones en el mercado

Acciones y significativas variaciones realizadas en el area de
tesoreria

Contenido de los estatutos

Informes trimestrales e informes anuales de los tltimos dos afios
sobre auditorias externas

Publicacion del informe anual del gobierno corporativo

Criterios del buen gobierno corporativo y el cumplimiento de los
mismos

Honorarios de auditoria

Honorarios pagados por servicios de auditoria no provistos
Divulgacion de informacion contenida en presentaciones
elaborado para los agentes de mercado y accionistas

Resumen de informes emitidos por importantes analistas, bancos y
agencias de inversion que siguen a la empresa de forma continua

Divulgacién de informes de responsabilidad social (codigo de
ética empresarial, ambiental, politica y otros compromisos
politicos publicos)

Revelacion de resultados y situacion financiera basada en la
aplicacion de las normas vigentes cuando la compaiia cotiza en
otros mercados

Nota. Tomado de “Determinants of internet-based corporate governance disclosure by Spanish listed
companies.” por J. Gandia, 2008, Emerald Group Publishing Limited, 32(6), 791-817.

Gandia (2008) encontro que el nivel de divulgacion de informacion depende cuanto

seguimiento le hagan los analistas a las empresas, su antigiiedad en las listas de cotizacion, su

visibilidad en internet y el pertenecer al sector servicios de comunicacion e informacion.
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2.3. Resumen

Actualmente la transparencia esta siendo considerada por casi la mayoria de las
empresas, en especial las que cotizan en bolsa, con el propdsito de ser vistos con buenos ojos
por algunos inversionistas. Divulgacion y/o transparencia pueden considerarse conceptos
similares dependiendo de la perspectiva de andlisis. Segun Briano y Rodriguez (2013) la
transparencia corporativa es basica para el analisis de la informacidon que proporcionan las
empresas y es medida a través de un indice; para IdN (2012) los modelos de transparencia
corporativa establecen cuanta informacion relevante comparten las empresas con sus
stakeholders, informacién compartida agrupada en seis componentes tales como:
i)presentacion y negocios, ii) gobierno corporativo, iii) atencion al inversionista, iv)
informacion financiera, v) sustentabilidad y vi) herramientas; en esta investigacion se usara el
modelo de transparencia desarrollado por Briano y Rodriguez (2013) que esta basado en otros
cuatro modelos de transparencia que se desarrollaran a continuacion.

El primer modelo presentado por Marston y Polei (2004) hallaban el indice de
transparencia corporativa, via internet, en empresas alemanas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Frankfurt, cuya lista de verificacion tiene dos secciones principales: contenido y
presentacion; es decir, consideran que los inversionistas no solo necesitan la informacion de
la empresa, sino que también dicha informacion debe ser facil de encontrar y entender; el
contenido de esta lista de verificacion o check list consta de 71 variables, con su criterio de
cumplimiento (puntaje 1) y no cumplimiento (puntaje 0), con el contenido agrupado en cinco
subdimensiones: 1) informacion relacionada a los inversionistas, 2) informacion del gobierno
corporativo, 3) informacion actualizada, 4) comunicaciones de responsabilidad social y 5)
datos de contacto y otras informaciones; y la presentacién agrupada en cuatro
subdimensiones: 1) caracteristicas tecnoldgicas, 2) convivencia y facilidad de usos de la

pagina web, 3) servicios de envio de informacion y contacto y 4) estructura.
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El segundo modelo fue presentado por Barako et al. (2006) cuyo nivel de
transparencia corporativa, via internet, de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Kenia incluy6 elementos de divulgacion financieros como no financieros que son relevantes
para los inversionistas, este modelo cuenta con 12 variables de medicidon que estan agrupadas
en cuatro dimensiones: 1) gobierno corporativo, 2) estructura de propiedad, 3) caracteristicas
de la firma y 4) control.

El tercer modelo fue el presentado por Bonson y Escobar (2006) cuyo reporte digital
de la transparencia corporativa de las empresas de trece paises de Europa del Este que cotizan
en el mercado de valores y tienen pagina web; cuyo fin de ser transparentes es ofrecer una
imagen corporativa que no soélo facilita el movimiento de capitales en el mercado financiero
europeo, sino que también aumenta la seguridad de ese movimiento; la lista de verificacion
de este modelo tiene 44 variables, en la que dependiendo de si la empresa proporciona o no la
informacion de dicha variable se le asigna el puntaje de 1 6 0.

El cuarto modelo fue el presentado por Gandia (2008) basado en la divulgacion
voluntaria del gobierno corporativo en internet, con el propdsito de conocer su mejora en el
indice de transparencia corporativa de las empresas que cotizan en el mercado de valores
espafiol, ya que este indice es un indicador de confianza para la toma de decisiones de
muchos inversionistas; este modelo cuenta con una lista de verificacion de 32 variables a las
que se le asigna el valor 1 6 0 dependiendo si la empresa proporciona o no la informacion, y
ademas estas variables estan divididas en cuatro dimensiones: 1) informacion relacionada al
directorio, 2) junta general anual, 3) estructura de la empresa y 4) otra informacion
relacionada.

Briano y Rodriguez (2013) tomaron estos cuatro modelos para elaborar su propio
modelo, que consiste en la evaluacion de la informacion disponible que las empresas publican

en internet, para el calculo del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) utilizan
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un lista de verificacion o check list que consta de 41 variables dicotomicas (1 si cumple y 0 si
no cumple) cuyo puntaje de transparencia iria de 0 hasta 100 puntos porcentuales, y ademas
estas variables estan agrupadas en tres dimensiones: 1) informacidn corporativa, 2)
informacion financiera / relacion con inversores y 3) gobierno corporativo.

Por otro lado, también se hizo una revision de otros estudios previos de divulgacion y
transparencia corporativa, en internet, desde hace dos décadas; hubo estudios de divulgacion
y transparencia corporativa realizados que sirvieron de guia para entender mejor las variables
control y su relacion con el indice de transparencia corporativa. Estudios como los realizados
por Bonson y Escobar (2004) que analizaron la posible influencia del sector, localizacion
geografica y tamafio de la empresa sobre el nivel de transparencia en empresas de mayor
capitalizacion bursatil de Estados Unidos, Europa del este y la Unién Europea; la
investigacion realizada por Sanz y Aliaga (2008) que analizaron la transparencia informativa
via web en empresas que cotizan en el mercado espaiiol y la relacion de este indice con el
grado de liquidez; el estudio de transparencia en internet hecho por Alonso (2009) que midi6
la confianza que las empresas espafiolas transmiten y su relacion con el tamafio de la
empresa, el sector, el nivel tecnologico el sector y la cotizacion en el mercado externo; el
estudio realizado por Stiglbauer (2010) en empresas alemanas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Frankfurt, sobre transparencia y divulgacion sobre el gobierno corporativo y su
posible relacion con el rendimiento de la empresa (ROA, ROE).

Por ultimo, en esta década Haro, Sanchez y Caba (2013) realizaron una investigacion
via web sobre transparencia en Sociedades de Garantia Reciproca espafiolas que cotizan en
bolsa para determinar su indice de transparencia y como la reputacion, la estructura de
propiedad y control, el endeudamiento, la capacidad de generar recursos, las oportunidades
de crecimiento, el riesgo empresarial, el tamafio y el riesgo vivo podrian influir en el indice

de transparencia; Prado, Garcia y Blazquez (2013) estudiaron la transparencia corporativa y
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la influencia de los sistemas culturales como colectivismo, feminismo, tolerancia a la
incertidumbre y distancia jerarquica sobre nivel de transparencia empresas ubicadas en 20
paises; Tong y Wei (2014) realizaron un estudio para conocer si la globalizacion induce o
inhibe la transparencia corporativa en 4061 empresas de 49 paises; Mohammad y Al-Attar
(2017) estudiaron la divulgacion corporativa en 122 compafiias que operan en 23 paises y el
posible efecto de los valores culturales de Hofstede (distancia de poder, evitar la
incertidumbre, masculinidad, individualismo, orientacién a largo plazo e indulgencia) sobre
la divulgacion; y finalmente, Srairi (2019) estudié el impacto de la transparencia corporativa
en el riesgo bancario en 29 empresas que operan en cinco paises islamicos, con el objetivo de
ver el impacto de la transparencia sobre la estabilidad del riesgo bancario y el efecto del
tamano del banco, del apalancamiento, de la eficiencia del crecimiento de activos y del
apalancamiento operativo sobre riesgo bancario.

Tabla 7

Comparativo de modelos de transparencia corporativa presentados

Numero de Variables
Modelo Autores ) ) )
dimensiones  estudiadas

Transparencia de la informacion ) ,
P (Briano & Rodriguez,

corporativa en internet de las 2013) 3 41
empresas del IBEX
Transparencia corporativa en (Marston & Polei, ) 71
empresas alemanas 2004)
T i ti

ransparenme} corporativa en (Barako et al., 2006) 4 12
empresas kenianas
Transparencia corporativa en trece (Bonsén & Escobar,

, ., 0 44

paises de la Union Europea del Este 2006)

Transparencia corporativa divulgada

por las empresas espafiolas que (Gandia, 2008) 4 32
cotizan en el mercado de valores
Nota: Elaboracion propia

2.4. Conclusiones

El concepto de transparencia puede ser considerada bajo dos criterios, de acuerdo al
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contenido y de acuerdo al contexto, siendo el contexto el que genera la diversidad de
conceptos, mostrando su amplia naturaleza multidimensional. Segun Briano y Rodriguez
(2013) Ia transparencia corporativa analiza la informacion proporcionada o divulgada por las
empresas, cuya medida es través de un indice estadistico, el cual puede ser afectado por
algunas variables control como el tamafio de la empresa, entre otras. Asi mismo, este indice
de transparencia que se calcula en base a variables también puede ser calculado en base a la
suma ponderada de los componentes en los que se agrupan las variables (IdN, 2012).

El indice de transparencia corporativa del modelo de Marston y Polei (2004)
considerd que esta informacion es importante para el inversor, afirmacion que deberia ser
considerada de confirmar para nuestra realidad, tal como lo considera también Barako et al.
(2006) que estos elementos divulgados financieros y no financieros si son de importantes
para los inversionistas; mientras que, para otros autores como Bonsoén y Escobar (2006) este
reporte de transparencia les sirve a los inversores como un indicador de seguridad en el
movimiento de capitales hacia esas empresas , y para Gandia (2008) la divulgacion voluntaria
de informacion por parte de las empresas, es vista por los inversores como un indicador de
confianza para la toma de decisiones; casi los cuatro coinciden en la misma afirmacion sobre
confianza y seguridad para la toma de sus decisiones de inversion.

En base a los estudios previos en los que se baso Briano y Rodriguez (2013)
podriamos afirmar y corroborar que actualmente la transparencia debe medirse a través de las
paginas web de las empresas como un indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC),
con un check list o lista de verificacion de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
un determinado pais, independiente del sector en el que se encuentren.

En lo referente a la influencia de las variables corporativas en el nivel de
transparencia; se encontré en la literatura que la divulgacion de informacion es influenciada

por el tamafio de empresa (Marston & Polei, 2004), (Bonson & Escobar, 2006), (Alonso,
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2009), (Briano & Rodriguez, 2013) y en algunos casos sdlo por empresas grandes (Barako et
al., 2006); también es influenciado por el alto nivel de endeudamiento (Barako et al., 2006) y
cuando dependen de este financiamiento para crecer en el comercio exterior se vuelven mas
transparentes (Tong & Wei, 2014); y ademas es influenciada por la contratacion de grandes
auditores externos (Bonson & Escobar, 2006). Por otro lado, la rentabilidad no explica la
cantidad de informacién divulgada en internet (Marston & Polei, 2004) ni el cumplimiento de
la transparencia y divulgacion (Stiglbauer, 2010), asimismo la dualidad COB (Presidente del
Consejo) —CEO (Director General) tampoco influye en el nivel de transparencia de las

empresas (Briano & Rodriguez, 2013).
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Capitulo I1I: Método

La investigacidn tiene un proposito correlacional, ya que analizara las posibles
relaciones entre el indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las dimensiones
de gobierno corporativo de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
en el afio 2019. La estrategia de estudio esta basada en un enfoque cuantitativo porque
determinard si existe una relacion entre el tamafio de la empresa, el nivel de endeudamiento,
la rentabilidad sobre el patrimonio, la presencia de un comité de auditoria y el nivel de
dualidad COB — CEO con respecto al indice de transparencia corporativa en las empresas que
cotizan en la BVL, para ello se ha escogido la metodologia planteada por Briano y Rodriguez
(2013), la cual se basa en la recoleccion de la informacion divulgada voluntariamente por las
empresas en sitios web o en paginas relacionadas a temas de gobierno corporativo de las
empresas.

Por otro lado, la muestra es el 100% de las empresas que cotizan en la BVL con
excepcion de los fondos de inversion, dado que no presentan una informacion completa para
el calculo de dicho indice. La recoleccion de datos se ha realizado mediante la busqueda de
informacion en internet, siendo éstas las paginas web de las empresas, la pagina de la Bolsa
de Valores de Lima (BVL) y la pagina de la Superintendencia de Mercado de Valores
(SMV).

Para el analisis de esta informacion se ha utilizado el programa ofimatico Microsoft
Excel 2017, a través del cual se ingresaron los datos, se almacend la informacion y se calculo
el indice de transparencia corporativa de dichas empresas, ademads, se presentan los datos y
los resultados en tablas descriptivas, de contingencia y graficos de tendencia.

3.1. Disefio de la Investigacion
El proposito del estudio es correlacional, ya que se analizan las posibles relaciones

entre el indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las dimensiones de gobierno
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corporativo de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima (BVL) en el aio
2019. En ese sentido, se han revisado diferentes metodologias que miden el nivel de
transparencia corporativa en las empresas que cotizan en la bolsa de valores y que han sido
aplicadas en diferentes paises. No obstante, la metodologia escogida es la propuesta por
Briano y Rodriguez en el afio 2013, quienes analizaron las relaciones entre el nivel de
transparencia corporativa en internet y diversas dimensiones del gobierno corporativo.

Es importante mencionar que el enfoque cuantitativo es necesario para este estudio
porque determinard si existe una relacion entre el tamafio de la empresa, el nivel de
endeudamiento, la rentabilidad sobre el patrimonio, la presencia de un comité de auditoria y
el nivel de dualidad COB — CEO con respecto al indice de transparencia corporativa en las
empresas que cotizan en la BVL. Finalmente, en el proceso del analisis estadistico, los
resultados se plasman en: (a) tablas descriptivas, en las cuales se detallan las dimensiones y
subdimensiones de la metodologia utilizada; (b) tablas de contingencia, en las cuales se
muestra la relacion entre la dimension del gobierno corporativo y indice de transparencia
corporativa; y graficos de tendencia, en los cuales se muestra la tendencia de dichos datos.
3.2. Justificacion del Disefio

Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) indicaron que en una investigacion
cuantitativa debe ser lo méas objetiva posible, ademas, debe seguir un patron o procedimiento
predecible y estructurado. Al respecto, segin Briano y Rodriguez (2013) la metodologia
generalmente utilizada, para poder construir un indice de transparencia corporativa en
internet (e-ITC) estd basada en la recoleccion de la informacidn divulgada voluntariamente
por las empresas en sitios web o en paginas relacionadas a temas de gobierno corporativo de
las empresas. Posteriormente, a la recoleccion de informacidn, se realiza un analisis de la
existencia o la ausencia de un conjunto de items, con lo cual, se puede llegar a hacer una

cuantificacion dicotomica de diversas variables relacionadas a la transparencia corporativa de
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la empresa en internet.

A parte de ello, la informacion recogida de las fuentes indicadas en internet permite
asegurar que los datos son producto de mediciones, y que, por tanto, serdn factibles de ser
representados en nimeros que podran ser analizados por métodos estadisticos (Hernandez,
Fernandez & Baptista,2014). Finalmente, es importante resaltar que la eleccion de la
metodologia planteada por Briano y Rodriguez (2013) obedece a la necesidad de suministrar
un método claro, objetivo y de agregacion de datos, que permita valorar la cantidad de
informacion divulgada por una empresa y posteriormente relacionarla con las dimensiones de
gobierno corporativo y caracteristicas a nivel empresa (Ortiz & Clavel, 2006).

3.3 Poblacion

En el presente estudio la poblacion estd conformada por 274 empresas que pertenecen
a diferentes sectores econdmicos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. Con respecto a
la poblacion, se ha considerado el 100% de dichas empresas; no obstante, se han omitido
aquellas que se encuentran de baja, que estan en liquidacion y las empresas que no tengan
publicado sus estados financieros en las paginas de la SMV, de la BLV y en su pagina
corporativa debido a que estas empresas no presentan informacion completa para el calculo
del indice de transparencia corporativa en internet. Por lo tanto, se ha calculado el e-ITC
sobre una muestra total de 226 empresas.

3.4 Instrumento de Investigacion

La investigacion utiliza, como instrumento de medicion, el modelo de la transparencia
de la informacidn corporativa en internet (e-ITC) de las empresas del IBEX, desarrollado por
Briano y Rodriguez en el afio 2013. Este modelo, a su vez, toma como base cuatro modelos
de transparencia corporativa, los cuales son: (a) modelo de Alemania (Marston & Polei,
2004), (b) el modelo de Kenia (Barako, Hancock & Izan, 2006), (c) el modelo de Europa del

Este (Bonson & Escobar, 2006) y (d) el modelo de Espafia (Gandia, 2008).
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Respecto al modelo de Briano y Rodriguez (2013), éste consta de 41 elementos o
variables dicotomicas, en la que cada variable toma el valor de 1 o 0, dependiendo de si
divulga o no la informacion especificada en dicha variable. A su vez, estas variables estan a
su vez agrupadas en tres subindices: (1) informacion de la empresa, que evalta la divulgacion
de informacion relacionada a la empresa entorno a su perfil estratégico, clientes, proveedores,
tecnologia, calidad, y responsabilidad social y sustentabilidad, (2) informacién financiera
/relacion con los inversores, que evalia la divulgacion de informacion financiera de un
determinado periodo a través de indicadores. Se evaltia informacion relevante para la toma de
decisiones de los inversores, y (3) informacién de gobierno corporativo, que evalia la
divulgacion de informacion relacionada a politicas, codigos y regulaciones de conducta
relacionados a los accionistas, como publico en general.

En la Tabla 8 se describe los elementos que integran cada subindice adoptado para el
calculo del indice de transparencia corporativa en internet (e-1TC).

Tabla 8

Elementos del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC)

Dimension Elementos %

Informacion . Sitio web en inglés/castellano 34.1

corporativa . Perfil corporativo
. Estrategia

. Productos/Servicios/Negocios/Marcas

. Informacién sobre clientes

. Proveedores

. Calidad

. Innovacién/Tecnologia
10. Comunidad/Medio ambiente
11. Contactos/Mapa del sitio

1
2
3
4
5. Presencia/Cobertura/Subsidiarias
6
7
8
9

12. Recursos humanos
13. Sala de prensa
14. Responsabilidad social y sustentabilidad

(continua)
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Tabla 8
(continuacion)
Dimension Elementos %
Informaciéon . Informe anual 22.0

financiera /
Relacidon con

inversores

Gobierno

corporativo

1
2
3
4
5
6
7
8
9.
1
2
3
4
5
6
7
8
9

. Informes trimestrales

. Cifras relevantes/Indicadores financieros

. Registros (SEC, 20F, NYSE-NASDAQ, AMX 10U, Latibex)
. Servicios e informacion para los inversores

. Presentaciones corporativas

. Informacién bursatil

. Eventos relevantes/Noticias

Bolsas de valores internacionales en las que cotiza

. Cddigos de ética/Regulaciones internas de conducta 43.9
. Politicas de gobierno corporativo

. Informes de Gobierno corporativo

. Asamblea de accionistas

. Composicion del consejo de administracion

. Compensacion del consejo de administracion

. Comités de apoyo (Auditoria)

. Comités de apoyo (Gobierno corporativo)

. Comités de apoyo (Nombramientos y remuneracion)

10. Comités de apoyo (Planeacién y finanzas)

1

1. Comités de apoyo (Otros)

12. Equipo directivo

13. Composicion accionarial

14. Estatutos sociales

15. Derechos de los accionistas minoritarios

16. Politica de distribucion de dividendos

17. Ofertas publicas de adquisiciones

1

8. Factores de riesgo

3.5 Procedimientos de Recoleccion de Datos

Dada la naturaleza del instrumento empleado para la investigacion, la recoleccion de

datos se realizo mediante una busqueda de informacion en internet utilizando el método de

analisis de contenido (Herndndez, Fernandez y Baptista, 2014). Adicionalmente, se ha

tomado como fuente de evidencia las paginas web de las empresas analizadas, la pagina de la
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Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la pagina de la Superintendencia de Mercado de Valores
(SMV). Los datos que se han recabado corresponden al cumplimiento o incumplimiento
(presencia o ausencia) de la divulgacion de los elementos que componen las tres dimensiones,
informacion corporativa, informacion financiera / relacién con inversores y gobierno
corporativo del modelo establecido por Briano y Rodriguez (2013).

La recoleccion de datos para la aplicacion de este modelo se realizo en el mes de
mayo de 2019 y los resultados de éste corresponden tnicamente a la informacion disponible
que se encontro en el internet en las paginas antes mencionadas. Las empresas involucradas
en esta investigacion son todas las que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima a mayo 2019.
Con respecto a la informacién corporativa y de gobierno corporativo se obtuvo de la pagina
web de la empresa y de la BLV disponible hasta el mes de mayo 2019; mientras que la
informacion financiera y los indicadores como el tamafo de la empresa (ventas en miles de
soles), el nivel de endeudamiento (deuda/patrimonio) y la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) fueron calculados en base a los datos publicados en los estados financieros auditados
del afio 2017 extraidos de la SMV y la BVL.

3.6 Analisis e Interpretacion de Datos

Para hallar el nivel de transparencia, en primer lugar, se calculan los indices parciales
de transparencia de cada dimension para finalmente consolidarlos en un indice global de
transparencia (e-ITC). Los indices parciales son el cociente entre la suma de los puntos
obtenidos respecto al total de cada punto que podria haber alcanzado la empresa si hubiese
divulgado todos los elementos (variables). Posteriormente, el indice total se obtiene como una
media ponderada de estos subindices. De igual forma, de acuerdo al modelo de medicion que
establecid Briano y Rodriguez en el afio 2013, el valor del indice global podria estar
comprendido entre 0 y 100 puntos porcentuales.

Toda la informacion de las empresas se consolidé en una hoja de calculo de Excel, en
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la cual se listan todas las empresas que cotizan en la BVL a mayo 2019 siendo un total de 274
empresas ademads de los 41 elementos agrupados en 3 dimensiones contando por empresa el
nimero de elementos con valor 1 y dividiéndolos entre el nimero total de preguntas de la
respectiva dimension y finalmente se suman los valores de estas dimensiones y se obtiene el
indice global por empresa. Adicionalmente, se extrajo para cada empresa los valores de
tamafio de empresa (ventas), el nivel de endeudamiento (ratio deuda/ patrimonio), la
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), el comité de auditoria (si 1 / no 0) y la dualidad
COB-CEO (si 1 /no 0).

Posterior a ello, se procedio a realizar la regresion y correlacion en Microsoft Excel
entre los indicadores (variables independientes) y el e-ITC obtenido de las empresas (variable
dependiente) con la finalidad de analizar la posible relacion y efecto que puedan tener estas
variables control sobre el nivel transparencia corporativa de las empresas.

3.7 Validez y Confiabilidad

Cuando se realiza una medicidon o una recoleccion de datos, €stos deben cumplir tres
requisitos indispensables, los cuales son: validez, confiabilidad y objetividad (Hernandez et
al., 2014).Adicional a ello, estos autores definieron a la validez como el grado de precision en
que un instrumento mide una variable determinada, a la confiabilidad como la medida en que
los resultados son iguales al ser aplicados en dicho instrumento de manera repetitiva y a la
objetividad como el grado en que el instrumento no genera sesgos de los investigadores.

En base a ello, el instrumento utilizado, planteado por Briano y Rodriguez (2013),
para la medicion del indice de transparencia corporativa en las empresas que cotizan en la
BVL a mayo 2019 cumple con los tres requisitos debido a que considera a la transparencia
corporativa como el grado de divulgacion publica de la informacion financiera y no
financiera, ademads que a este instrumento de medicion lo respalda una so6lida revision de

literatura.
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Con respecto a la informacién corporativa y de gobierno corporativo obtenida de las
paginas web de las empresas, de la BVL y de la SMV se consideran informacion validas, ya
que se encuentran disponible para sus stakeholders y porque es informacién brindada por
entes reconocidos y con una intachable reputacion. Con respecto a la informacion financiera
se considera valida y confiable porque son datos que han sido auditados por organizaciones
especializadas y reconocidas. Con respecto a las variables financieras que ameritan un
calculo, se consideran que los resultados son validos, ya que estos ratios son obtenidos a
partir de formulas conocidas y aceptadas académicamente, por lo tanto, a partir de ellas se
obtienen resultados confiables y sin sesgo.

Con respecto a los datos para la generacion del e-ITC de cada empresa se consideran
que son validos y confiables, ya que éstos se analizaron estadisticamente con la funcién
estadistica descriptiva del Microsoft Excel, a partir de la cual se calcul6 la media, la
desviacion estandar, la varianza y el coeficiente de variabilidad, entre otros, a un nivel de
confianza del 95%. Asimismo, los resultados obtenidos para el calculo del indice de
transparencia corporativa fueron revisados por cada integrante del equipo de investigacion
con la finalidad de corroborar que los datos obtenidos sean objetivos y congruentes.

3.8 Resumen

La presente investigacion es de cardcter correlacional, dado que se ha realizado el
analisis de las posibles correlaciones entre el indice de transparencia corporativa en internet
(e-ITC) y las dimensiones de gobierno corporativo de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima (BVL) a mayo 2019, lo cual esta basado en la metodologia propuesta por
Briano y Rodriguez en el afio 2013. Asimismo, se ha utilizado el enfoque cuantitativo en este
estudio dado que se consider6 que era necesario para determinar la existencia de una relacion
entre el tamano de la empresa, el nivel de endeudamiento, la rentabilidad sobre el patrimonio,

la presencia de un comité de auditoria y el nivel de dualidad COB — CEO, con respecto al
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indice de transparencia corporativa en las empresas que cotizan en la BVL.

Se considera que la metodologia elegida sigue un patrén o procedimiento predecible y
estructurado. Ademas, la informacion recolectada, de fuentes confiables en internet, permite
asegurar que los datos son producto de mediciones, y que, por tanto, seran factibles de ser
representados en nimeros que podran ser analizados por métodos estadisticos. Es importante
resaltar que para la realizacion del presente estudio se considero el 100% de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. No obstante, luego de haber realizado el analisis de
la informacion divulgada en los medios formales de dichas empresas, se decidié omitir
aquellas que se encuentran de baja, que estan en liquidacion y las empresas que no tengan
publicado sus estados financieros en las paginas de la SMV, de la BLV y en su pagina
corporativa, debido a que estas empresas no presentan informacion completa para el calculo
del indice de transparencia corporativa en internet. Por lo tanto, se ha calculado el e-ITC
sobre una muestra final de 226 empresas de un total de 274 empresas que cotizan en la BVL.

El instrumento de investigacion utilizado ha sido el modelo de la transparencia de la
informacion corporativa en internet (e-ITC) de las empresas del IBEX, desarrollado por
Briano y Rodriguez en el afio 2013. Este modelo consta de 41 elementos o variables
dicotémicas, en la que cada variable toma el valor de 1 o 0, dependiendo de si divulga o no la
informacion especificada en dicha variable. A su vez, estas variables estan a su vez agrupadas
en tres dimensiones: la informacion de la empresa, la Informacion financiera /Relacion con
los inversores y la informacion de gobierno corporativo.

La recoleccion de datos se realizdé mediante una busqueda de informacidn en internet
utilizando el método de andlisis de contenido las paginas web de las empresas analizadas, la
pagina de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la pagina de la Superintendencia de Mercado
de Valores (SMV). Ademas, los resultados obtenidos luego de la aplicacion de la herramienta

establecida por Briano y Rodriguez (2013) se consideran que son validos y confiables porque



61

dicha herramienta cuenta con una consistente literatura que la respalda, ademas de ello, los
datos utilizados fueron obtenidos por instituciones reconocidas y de prestigio; también, se
considera que la informacion que ha compartido cada una de las 274 empresas como valida
debido a que dicha informacion es la que muestra a sus stakeholders y porque es informacion

que ha sido previamente auditada.
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Capitulo IV: Presentacion de Resultados

En este capitulo se presentan los resultados de la investigacion descriptiva de la
transparencia corporativa en todas las empresas peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima (BVL), a través de un instrumento valido y confiable como es el IBEX-35 (Briano &
Rodriguez, 2013). Asimismo, se presentan los anélisis estadisticos de los datos recolectados
para el indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC), en tablas y en graficos.
Adicionalmente, se incluyen los resultados de regresion y correlacion entre el e-1TC y las
variables operativas y/o financieras que afectan el nivel de transparencia (tamano de empresa
(ventas), nivel de endeudamiento, rentabilidad (ROE), comité de auditoria, y dualidad COB-
CEO).
4.1. Medicion de la Transparencia Corporativa: Global y Sector

El resultado global del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) logro6 alcanzar los 54.8 puntos
porcentuales de un total de 100; lo que proviene de la suma de lo logrado por cada dimension,
que fue de 16.8 puntos (de un total de 34.1%) para la dimension ,Informacion corporativa“
(e-ITC — S1), de 14.6 puntos (de un total de 22.0%) para la dimension ,Informacion
financiera/Relacion con inversores (e-ITC — S2), y de 23.5 puntos (de un total de 43.9%) para
la dimension ,,Gobierno corporativo' (e-ITC — S3); como se puede apreciar en la Figura 6.

Cabe sefialar que la dimension que mas lograron cumplir las empresas en promedio
fue ,Informacion financiera/Relacion con inversores™ (e-ITC — S2), esto era de esperarse, ya
que estas empresas cotizan en bolsa, y es lo que los inversionistas revisan previo a su
decision de invertir o comprar acciones en la bolsa; mientras que en las dimensiones
Lnformacion corporativa® (e-ITC — S1) y ,,Gobierno corporativo' (e-ITC — S3) el
cumplimiento fue similar.

A nivel individual, la mayor cantidad de las empresas evaluadas (42%) logré alcanzar
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un nivel de e-ITC Medio; seguido por una cantidad un poco menor de estas (35%) que
lograron obtener un nivel de e-ITC Bajo; mientras que, la cantidad de empresas que logré un
nivel de e-ITC Alto fue menor (19%); finalmente, la cantidad de empresas que pudo lograr un
nivel de e-ITC Muy Alto fue mucho menor (2%) y también fueron muy pocas las empresas

(2%) que obtuvieron un nivel de e-ITC Muy Bajo (Figura 7).

Empresas Nivel de e-ITC Logro de e-ITC por subindice
e-ITC-S1
BVL 54.8% 34l
o// \
Poblacion analizada 9 —ﬂg— 220
e-ITC-S2
226 9
Resultado Puntaje Maximo
empresas sectores
Puntuacion lograda por cada subindice
e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3
Informacioén
Informacion financiera/ Gobierno
corporativa Relacion con corporativo
inversores

16.8 de 34.1 14.6 de 22.0 235 de 43.9
. Cumplimiento | ~ Cumplimiento |  Cumplimiento

0.5 0.7 0.5

Escala de e-ITC
Nivel de e-ITC Muy Bajo Bajo Medio | Alto |“MuyAlfo
Puntaje de e-1TC 0% -24% (25% -49% |50% - 69%

Figura 6. Resultado global del e-ITC aplicado a las empresas que cotizan en la BVL.

Por otro lado, a nivel sectorial, en la Figura 8 se pueden apreciar los respectivos
promedios de e-ITC por sectores, en el que se muestra al sector Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP) con el mayor indice de transparencia corporativa, alcanzando el 64.0% y

al sector Diversas (Dvr) con el menor indice de transparencia corporativa, logrando alcanzar
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el 46.8%, esto podria deberse a que en este sector (Dvr), aparte de ser el mas numeroso, estan

consideradas empresas de diferentes rubros (Tabla 9).

Empresas Nivel de e-ITC Empresas por logro de e-1TC
BVL 54.8%
Muy Alto
Poblacion analizada
226 9
empresas sectores

Numero de empresas por nivel de e-ITC alcanzado

Muy Bajo  Bajo

I
Muy Alto

Medio Alto

Nivel Muy Alto
4 Emp 2%
Nivel Alto
£2Emp  19%
Nivel M:edio
96 Emp.  42%
Nivel B:rajo
79 Emp 35%
Nivel Mu):r' Bajo
5 Emp 2%

Escala de e-ITC

Nivel de e-ITC
Puntaje de e-1TC

Muy Bajo Bajo

Figura 7. Numero de empresas por nivel de e-ITC.

0% - 24% |25% - 49% | 50% - 69% | 70% - 84% |85 100%

e

De los 9 sectores; en 3 de ellos, como ,,Diversas®, ,Fondos de Inversion™y ,,Agrario®,

se obtuvo un nivel e-ITC Bajo (25%-49%); mientras que en el resto de sectores, como

Lndustriales®, ,,Bancos y Financieras®, ,,Seguros®, ,Mineras®, ,Servicios Publicos"y

,2Administradoras de Fondos de Pensiones™ s6lo se logré un nivel de e-ITC Medio.
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Empresas Nivel de e-ITC

Logro de e-ITC por sector

BVL 54.8%

Poblacion analizada

226

cmpresas sectores

AFP Agr ByF
Administradoras de Fondos . . .
. Agrario Bancos y Financieras
de Pensiones
49.2
Dvr FdI Ind
Diversas Fondos de Inversion Industriales
46.8 47.9
Mnr Segr SPb
Mineras Seguros Servicios Publicos

Nivel de e-ITC Muy Bajo Bajo

Puntaje de e-ITC 0% -24% |25% -49%

Figura 8. Resultado por sector del e-ITC aplicado a las empresas que cotizan en la BVL.

Tabla 9

Numero de empresas por sector

Sector # Empresas % Empresas
Administradoras de Fondos de Pensiones AFP 4 2
Agrario Agr 13 6
Bancos y Financieras ByF 36 16
Diversas Dvr 62 27
Fondos de Inversion FdI 11 5
Industriales Ind 40 18
Mineras Mnr 19 8
Seguros Sgr 21 9
Servicios Publicos SPb 20 9
Total 9 226 100
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4.1.1 Medicion de la transparencia corporativa: sector AFP

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,,Administradoras de Fondos de Pensiones*™ (AFP), que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) logré alcanzar los 64.0 puntos porcentuales de un total de
100; lo que proviene de la suma de lo logrado por cada dimension, que fue de 17.7 puntos (de
un total de 34.1%) para la dimension ,Informacion corporativa® (e-ITC — S1), de 14.0 puntos
(de un total de 22.0%) para la dimension ,Informacion financiera/Relacion con inversores
(e-ITC — S2), y de 32.3 puntos (de un total de 43.9%) para la dimension ,,Gobierno
corporativo' (e-ITC — S3); cabe resaltar que el subindice que mas lograron cumplir las
empresas, del sector AFP, en promedio fue ,,Gobierno corporativo®™ (e-ITC — S3), con un
cumplimiento de 70%, seguido por las dimensiones ,Jnformacion financiera/Relacion con
inversores® (e-ITC — S2) y , Informacion corporativa® (e-ITC — S1) que logré un
cumplimiento del 50%, como se puede apreciar en la Figura 9. Por otro lado, a nivel de
dimension, en la misma figura se pueden apreciar los respectivos niveles e-ITC por
dimension, logrado por cada empresa versus lo que se esperaba lograr.

4.1.2 Medicion de la transparencia corporativa: sector Agr

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,,Agrario® (Agr), que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
logro alcanzar los 49.2 puntos porcentuales de un total de 100; lo que proviene de la suma de
lo logrado por cada subindice, que fue de 16.5 puntos (de un total de 34.1%) para el subindice
Lnformacion corporativa® (e-ITC — S1), de 14.4 puntos (de un total de 22.0%) para el
subindice ,Informacion financiera/Relacion con inversores® (e-ITC — S2), y de 18.2 puntos
(de un total de 43.9%) para el subindice ,Gobierno corporativo' (e-ITC — S3); cabe resaltar
que el subindice que mas lograron cumplir las empresas, del sector Agr, en promedio fue

Lnformacion financiera/Relacion con inversores®™ (e-ITC — S2) con un cumplimiento de 70%,
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seguido por los subindices ,Informacion corporativa“ (e-ITC — S1) y ,Gobierno corporativo™

(e-ITC — S3) con un cumplimiento de 40%, como se puede apreciar en la Figura 10. Por otro

lado, a nivel de subindice, en la misma figura se pueden apreciar los respectivos niveles e-

ITC por subindice, logrado por cada empresa versus lo que se esperaba lograr.

Empresas

Logro / sector

Empresas por logro de e-ITC

BVL

Sector

AFP

4 empresas

Nivel e-ITC
64.0%

e-ITCS1  e-ITCS2  e-ITCS3

M Logro

OFalta

Puntuacion lograda por cada subindice del sector

e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3
., . Informacion financiera / ] .
Informacion corporativa . . Gobierno corporativo
Relacion con inversores
17.7 de 34.1 14.0 de 22.0 323 de 439
Cumplimie nto Cumplimie nto Cumplimie nto
0.5 0.6 0.7

Nivel de subindice de e-ITC alcanzado por empresa (%)

30 40 50 60

70 80 90 100

Escala de e-ITC

...Nivelde e-ITC
Puntaje de e-1TC

_Muy Bajo
0% -24%

25% -49%

Figura 9. Resultado del e-ITC aplicado a las empresas, del sector AFP, que cotizan en BVL.
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Empresas

Logro / sector Empresas por logro de e-ITC

BVL
Sector

AGR

13 empresas
Nivel e-ITC
49.2%

e-ITCS1  e-ITCS2_ e-ITCS3
Blogro [Falta

Puntuacion lograda por cada subindice del sector

e-ITC-S1

Informacion corporativa

e-ITC-S2

Informacion financiera /

e-ITC-S3

Gobierno corporativo

Relacion con inversores
16.5 de 34.1 144 de  22.0 18.2 de 439
Cumplimiento Cumplimie nto Cumplimie nto
0.5 0.7 04

Nivel de subindice de e-ITC alcanzado por empresa (%)

116
115
113
112
111
110
107

" Puntaje de e-ITC | 0% -24% |25% - 49%

6
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Escala de e-ITC
Nivelde e-ITC | Muy Bajo |  Bajo

Figura 10. Resultado del e-ITC aplicado a las empresas, del sector AGR, que cotizan en

BVL.
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4.1.3 Medicion de la transparencia corporativa: sector ByF

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,Bancos y Financieras™ (ByF), que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) logré alcanzar los 58.8 puntos porcentuales de un total de 100; lo que proviene
de la suma de lo logrado por cada subindice, que fue de 16.9 puntos (de un total de 34.1%)
para el subindice ,Informacion corporativa™(e-ITC — S1), de 13.8 puntos (de un total de
22.0%) para el subindice ,Informacién financiera/Relacion con inversores™ (e-ITC — S2), y de
28.1 puntos (de un total de 43.9%) para el subindice ,Gobierno corporativo' (e-ITC — S3).
Cabe resaltar que los subindices que mas lograron cumplir las empresas, de este sector, en
promedio, fueron ,Informacién financiera/Relacion con inversores™ (e-ITC — S2) y ,,Gobierno
corporativo' (e-ITC — S3), ambas con un cumplimiento de 60%; mientras que en el subindice
Jnformacion corporativa“ (e-ITC — S1) cumplieron el 50%.

4.1.4 Medicion de la transparencia corporativa: sector Dvr

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,Diversas™ (Dvr), que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
logro alcanzar los 46.8 puntos porcentuales de un total de 100; lo que proviene de la suma de
lo logrado por cada subindice, que fue de 13.9 puntos (de un total de 34.1%) para el subindice
Lnformacion corporativa® (e-ITC — S1), de 13.7 puntos (de un total de 22.0%) para el
subindice ,Informacion financiera/Relacion con inversores®™ (e-ITC — S2), y de 19.2 puntos
(de un total de 43.9%) para el subindice ,{Gobierno corporativo' (e-ITC — S3); cabe resaltar
que el subindice que mas lograron cumplir las empresas, del sector Dvr, en promedio fue
Lnformacion financiera/Relacion con inversores™ (e-ITC — S2), con un cumplimiento de
60%, como se puede apreciar en la Figura 12. Por otro lado, en la misma figura, se pueden
apreciar que nivel de transparencia alcanzado por este sector, en promedio, es bajo, quizas

debido a los diferentes tipos de empresas que lo conforman.
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Empresas Logro / sector

Empresas por logro de e-ITC

BVL

Sector

BYF

36 empresas

Nivel e-ITC

0 e-ITCS1  e-ITCS2  e-ITCS3
58.8 A) M Logro

OFalta

e-ITC-S1

Informacion corporativa

169 de 34.1

e-ITC-S2

Informacion financiera /
Relacion con inversores

13.8 de  22.0

e-ITC-S3

Gobierno corporativo

28.1 de 439

Cumplimiento

Cumplimie nto

Cumplimie nto

0.5

0.6

0.6

100

80

70

60

50
40
30
20
10

| Nivelde eJITC
Puntaje de e-ITC

0% -24% |25% - 49%

Figura 11. Resultado del e-ITC aplicado a las empresas, del sector BYF, que cotizan en

BVL.
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Empresas Logro / sector Empresas por logro de e-ITC

BVL
Sector

DVR

62 empresas
Nivel e-ITC

° eITCS1  e-TCS2_ e-TCS3
46.8% Blogro [lFalta

Puntuacion lograda por cada subindice del sector
e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3

Informacion financiera /

. . Gobierno corporativo
Relacion con inversores

Informacion corporativa

Cumplimiento Cumplimie nto Cumplimie nto

0.4 0.6 0.4

Nivel de subindice de e-ITC alcanzado por empresa (%)

100

Escala de e-ITC
Nivelde e-ITC | MuyBajo | Bajo | Medio [FAlton S NEREAIT0ON

| Puntaje de e-ITC | 0% - 24% |25% - 49%

Figura 12. Resultado del e-ITC aplicado a las empresas, del sector DVR, que cotizan en
BVL.
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4.1.5 Medicion de la transparencia corporativa: sector FdI

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,Fondos de Inversion™ (FdI), que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) logro alcanzar los 47.9 puntos porcentuales de un total de 100; lo que proviene de la
suma de lo logrado por cada subindice, que fue de 14.4 puntos (de un total de 34.1%) para el
subindice ,Informacion corporativa™ (e-ITC — S1), de 14.6 puntos (de un total de 22.0%) para
el subindice ,Informacion financiera/Relacion con inversores® (e-ITC — S2), y de 18.8 puntos
(de un total de 43.9%) para el subindice ,Gobierno corporativo' (e-ITC — S3); cabe resaltar
que el subindice que mas lograron cumplir las empresas, del sector Fdl, en promedio fue
,nformacion financiera/Relacion con inversores®™ (e-ITC — S2), un 70% muy por encima del
40% de cumplimiento logrado en los otros dos subindices, como se puede apreciar en la
Figura 13.

4.1.6 Medicion de la transparencia corporativa: sector Ind

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,Industriales (Ind), que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
logro alcanzar los 57.0 puntos porcentuales de un total de 100; lo que proviene de la suma de
lo logrado por cada subindice, que fue de 18.8 puntos (de un total de 34.1%) para el subindice
Lnformacion corporativa® (e-ITC — S1), de 15.0 puntos (de un total de 22.0%) para el
subindice ,Informacion financiera/Relacion con inversores® (e-ITC — S2), y de 23.2 puntos
(de un total de 43.9%) para el subindice ,{Gobierno corporativo' (e-ITC — S3); cabe resaltar
que el subindice que mas lograron cumplir las empresas, del sector Ind, en promedio fue
Lnformacion financiera/Relacion con inversores®™ (e-ITC — S2), con un cumplimiento de
70%, seguido por los subindices ,Informacion corporativa® (e-ITC — S1) y ,,Gobierno
corporativo” (e-ITC — S3) que logré un cumplimiento del 50%, como se puede apreciar en la

Figura 14.
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Empresas Logro / sector Empresas por logro de e-ITC

BVL
Sector

FDI

11 empresas
Nivel e-ITC

° eITCS1  e-TCS2_ e-TCS3
47.9% Blogro [lFalta

Puntuacion lograda por cada subindice del sector
e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3

Informacion financiera /

. . Gobierno corporativo
Relacion con inversores

Informacion corporativa

Cumplimiento Cumplimie nto Cumplimie nto

0.4 0.7 0.4

Nivel de subindice de e-ITC alcanzado por empresa (%)
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" Puntaje de e-ITC | 0% -24% |25% - 49%

Figura 13. Resultado del e-ITC aplicado a las empresas, del sector FDI, que cotizan en BVL.
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Empresas Logro / sector Empresas por logro de e-ITC

BVL
Sector

IND

40 empresas
Nivel e-ITC

° eITCS1  e-TCS2_ e-TCS3
57.0% Blogro [lFalta

Puntuacion lograda por cada subindice del sector
e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3

Informacion financiera /

. . Gobierno corporativo
Relacion con inversores

Informacion corporativa

Cumplimiento Cumplimie nto Cumplimie nto
0.6 0.7 0.5

Nivel de subindice de e-ITC alcanzado por empresa (%)
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Figura 14. Resultado del e-ITC aplicado a las empresas, del sector IND, que cotizan en BVL.
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4.1.7 Medicion de la transparencia corporativa: sector Mnr

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,Mineras™ (Mnr), que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
logré alcanzar los 61.1 puntos porcentuales de un total de 100; lo que proviene de la suma de
lo logrado por cada subindice, que fue de 19.0 puntos (de un total de 34.1%) para el subindice
,nformacion corporativa® (e-ITC — S1), de 16.7 puntos (de un total de 22.0%) para el
subindice ,Informacion financiera/Relacion con inversores™ (e-ITC — S2), y de 25.4 puntos
(de un total de 43.9%) para el subindice ,(Gobierno corporativo' (e-ITC — S3); cabe resaltar
que el subindice que mas lograron cumplir las empresas, del sector Mnr, en promedio fue
,Informacion financiera/Relacion con inversores® (e-ITC — S2), con un cumplimiento de
80%, seguido por los subindices ,Informacion corporativa® (e-ITC — S1) y ,,Gobierno
corporativo® (e-ITC — S3) que lograron un cumplimiento del 60%, como se puede apreciar en
la Figura 15.

4.1.8 Medicion de la transparencia corporativa: sector Sgr

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,Seguros™ (Sgr), que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
logro alcanzar los 58.9 puntos porcentuales de un total de 100; lo que proviene de la suma de
lo logrado por cada subindice, que fue de 15.0 puntos (de un total de 34.1%) para el subindice
Lnformacion corporativa® (e-ITC — S1), de 15.1 puntos (de un total de 22.0%) para el
subindice ,Informacion financiera/Relacion con inversores® (e-ITC — S2), y de 28.8 puntos
(de un total de 43.9%) para el subindice ,Gobierno corporativo' (e-ITC — S3); cabe resaltar
que los subindice que méas lograron cumplir las empresas, del sector Sgr, en promedio fue
Lnformacion financiera/Relacion con inversores®™ (e-ITC — S2) y ,Gobierno corporativo' (e-
ITC — S3), con un cumplimiento cada uno de 70%, seguidos por el subindices ,Jnformacién

corporativa™ (e-ITC — S1) que logré un cumplimiento del 40%, como se puede apreciar en la
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Figura 16.

Empresas Logro / sector Empresas por logro de e-ITC
BVL

Sector

MNR

19 empresas
Nivel e-ITC
61.1%

e-ITCS1 e-ITCS2 e-ITCS3
Elogro [OFalta

e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3

Informacion financiera /
Relacion con inversores

19.0 de 34.1 16.7 de 22.0 254 de 439
Cumplimiento Cumplimie nto Cumplimiento

Informacién corporativa Gobierno corporativo

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Nivel de e-ITC Muy Bajo Bajo
Puntaje de e-ITC 0% -24% |25% - 49%

Figura 15. Resultado del e-ITC aplicado a empresas, del sector MNR, que cotizan en BVL.
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Empresas Logro / sector Empresas por logro de e-ITC
BVL Bajn
Sector »
SGR

21 empresas
Nivel e-ITC

° eITCS1  e-TCS2_ e-TCS3
58.9% Blogro [lFalta

Puntuacion lograda por cada subindice del sector
e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3

Informacion financiera /

. . Gobierno corporativo
Relacion con inversores

Informacion corporativa

Cumplimiento Cumplimie nto Cumplimie nto
0.4 0.7 0.7

Nivel de subindice de e-ITC alcanzado por empresa (%)
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Figura 16. Resultado del e-ITC aplicado a empresas, del sector SEG, que cotizan en BVL.
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4.1.9 Medicion de la transparencia corporativa: sector SPb

El resultado del indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de las
empresas, del sector ,,Servicios Publicos™ (SPb), que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) logro alcanzar los 63.5 puntos porcentuales de un total de 100; lo que proviene de la
suma de lo logrado por cada subindice, que fue de 22.2 puntos (de un total de 34.1%) para el
subindice ,Informacion corporativa™ (e-ITC — S1), de 15.7 puntos (de un total de 22.0%) para
el subindice ,Informacion financiera/Relacion con inversores® (e-ITC — S2), y de 25.6 puntos
(de un total de 43.9%) para el subindice ,Gobierno corporativo' (e-ITC — S3); cabe resaltar
que el subindice que mas lograron cumplir las empresas, del sector SPb, en promedio fue
,Informacion financiera/Relacion con inversores® (e-ITC — S2), con un cumplimiento de
70%, seguido por los subindices ,Informacion corporativa®“ (e-ITC — S1) y ,,Gobierno
corporativo” (e-ITC — S3) que logr6é un cumplimiento del 60%, como se puede apreciar en la

Figura 17.

Empresas Logro / sector Empresas por logro de e-ITC
BVL
Sector

SPB

20 empresas
Nivel e-ITC

5 e-ITCS1  e-TCS2  e-ITCS3
63.5% ELlogro OFalta

Puntuacion lograda por cada subindice del sector

e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3
., ) Informacion financiera / . .
Informacion corporativa ., . Gobierno corporativo
Relacion con inversores
22.2 de 34.1 15.7 de 22.0 25.6 de 43.9
_....Cumplimiento | Cumplimiento |  Cumplimiento
0.7 0.7 0.6

Figura 17. Resultado del e-ITC aplicado a empresas, del sector SPB, que cotizan en BVL.
(continua)
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(continuacion)

269
264
262
252
248
246
234
221
192
127
124
123
122
120
119
117
105
103
102
101

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
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Puntaje de e-ITC 0% -24% | 25% -49%

Figura 18. Resultado del e-ITC aplicado a empresas, del sector SPB, que cotizan en BVL.

4.2. Medicién de la Transparencia Corporativa: Iindice y Subindice

Los puntajes alcanzados por cada una de las 274 empresas (Apéndice A) a nivel de
subindice y en cada uno de los 41 elementos, se muestran en el Apéndice B.
En la Tabla 10 se presentan los resultados de analisis estadistico descriptivo realizado al nivel
del e-ITC y de los subindices. La media del e-ITC fue 54.8% (cuyo valor minimo fue 12.2%
y el méaximo fue 90.2%), con una desviacion estandar de 15.7%; observandose menor
variabilidad en la divulgacion de informacion o transparencia de 2.8% en el subindice
Informacion financiera / Relacion con inversores (e-ITC — S2); ademas, como coeficiente de
variabilidad (coeficiente de variacion) del e-ITC se obtuvo un 28.6% de dispersion relativa

del conjunto de datos.



Tabla 10

Indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) total y por subindice.

80

Fx e-ITC-S1 e-ITC-S2 e-ITC-S3 e-ITC
o 0.05 0.05 0.05 0.05
Media 16.8 14.6 23.5 54.8
Error tipico (Err std media) 0.5 0.2 0.6 1.0
Mediana 17.1 14.6 24.4 56.1
Moda 22.0 14.6 22.0 56.1
Desviacion estandar 8.0 2.8 8.6 15.7
Varianza de la muestra 64.1 8.1 74.8 246.2
Curtosis 0.9 2.0 -0.4 -0.6
Coeficiente de asimetria 0.3 -0.8 -0.3 -0.2
Rango 53.7 17.1 41.5 78.0
Minimo 0.0 4.9 0.0 12.2
Maximo 53.7 22.0 41.5 90.2
Suma 3,787.8 3,300.0 5,300.0 12,387.8
Cuenta 226 226 226 226
Nivel de confianza (95.0%) 1.0 0.4 1.1 2.1
Coeficiente de variabilidad (%) 47.8 19.4 36.9 28.6

En lo que se refiere a los subindices de la transparencia corporativa en internet de

todas las empresas de la BVL, para el subindice del e-ITC - S1 (Informacion corporativa) la

media fue de 16.8% (cuyo valor minimo fue 0% y el maximo fue 53.7%), con una desviacion

estandar de 8.0% y un coeficiente de variabilidad de 47.8%; mientras que, para el subindice

del e-ITC - S2 (Informacion financiera / Relacion con inversores) la media fue del 14.6%

(cuyo valor minimo fue 4.9% y el maximo fue 22.0%), con una desviacion estandar de 2.8%

y un coeficiente de variabilidad de 19.4%; y ademas, la media del subindice del e-ITC - S3

(Gobierno corporativo) fue 23.5% (cuyo valor minimo fue 0% y el maximo fue 41.5%), con

una desviacion estandar de 8.6% y un coeficiente de variabilidad de 36.9% (Tabla 10).

En la Figura 18 se presentan los resultados del indice de transparencia corporativa en

internet de todas las empresas.
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Figura 19. Indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) en las empresas que

cotizan en la BVL.

4.2.1

Medicion de la transparencia corporativa: Subindice 1

En la Tabla 11 se puede apreciar el cumplimiento de las empresas respecto a cada
elemento del subindice, observandose que el mayor cumplimiento en el subindice e-ITC - S1
(Informacion corporativa) corresponde al aspecto ,,Productos/Servicios/Negocios/Marcas*
(88.50%), ,Perfil corporativo™ (83.19%) y ,.Presencia/Cobertura/Subsidiarias® (80.09%);
mientras que el menor cumplimiento se da en los elementos ,,Sitio web en inglés/castellano®
(26.55%), ,Sala de prensa“(21.24%) y ,Proveedores™ (20.80%) en el que solo 47 empresas de

las 226 cumplieron este requisito.



Tabla 11

82

Cumplimiento de divulgacion de los elementos del subindice e-ITC - SI (Informacion

corporativa).
’Su.b # Elementos # Veces 0{0 .
indice Cumplimiento
1 1. Sitio web en inglés/castellano 60 26.55
2 2. Perfil corporativo 188 83.19
3 3. Estrategia 113 50.00
s 4 4. Productos/Servicios/Negocios/Marcas 200 88.50
§ 5 5. Presencia/Cobertura/Subsidiarias 181 80.09
§ 6 6. Informacion sobre clientes 64 28.32
1 g 7 7. Proveedores 47 20.80
S 8 8. Calidad 115 50.88
g 9 9. Innovacion/Tecnologia 74 32.74
S 10 10. Comunidad/Medio ambiente 112 49.56
= 11 11. Contactos/Mapa del sitio 126 55.75
12 12. Recursos humanos 116 51.33
13 13. Sala de prensa 48 21.24
14 14. Responsabilidad social y sustentabilidad 109 48.23
Tabla 12
Cumplimiento de divulgacion de los elementos del subindice e-ITC — S2 (Informacion
financiera / Relacion con inversores).
Sub %
indice Elementos # Veces Cumplimiento
15 1. Informe anual 221 97.79
% g 16 2. Informes trimestrales 214 94.69
g £ 17 3. Cifras relevantes/Indicadores financieros 217 96.02
g E 18 4. Registros (SEC, 20F, NYSE-NASDAQ, AMX 10U, Latibex) 9 3.98
2 L; g 19 5. Servicios e informacion para los inversores 124 54.87
7; g 20 6. Presentaciones corporativas 154 68.14
g 2 21 7. Informacion bursatil 186 82.30
‘g E 22 8. Eventos relevantes/Noticias 213 94.25
B 23 9. Bolsas de valores internacionales en las que cotiza 15 6.64

4.2.2 Medicion de la transparencia corporativa: Subindice 2

En la Tabla 12 se puede apreciar que el mayor cumplimiento en el subindice e-ITC —

S2 corresponde al aspecto ,Informe anual*(97.79%), ,Jnformes trimestrales” (94.69%) y

,,Ciftas relevantes/Indicadores financieros™ (96.02%); y el menor cumplimiento se da en
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,,Bolsas de valores internacionales en las que cotiza™ (6.64%) y ,,Registros (SEC, 20F, NYSE-

NASDAQ, AMX 10U, Latibex)* (3.98%).

4.2.3 Medicion de la transparencia corporativa: Subindice 3

En la Tabla 13 se puede apreciar que el mayor cumplimiento en el subindice e-ITC —

S3 corresponde al aspecto ,,Equipo directivo™ (96.02%)), ,,Composicioén accionarial™ (93.36%)

y ,,Composicion del consejo de administracion™(91.59%); y el menor cumplimiento se da en

,Compensacion del consejo de administracion™(20.35%), ,Ofertas publicas de adquisiciones™

(13.72%) y ,Comités de apoyo (Planeacion y finanzas)™(12.39%).

Tabla 13

Cumplimiento de divulgacion de los elementos del subindice e-ITC — S3 (Gobierno

corporativo).
Sub %
indice Elementos # Veces Cumplimiento

24 1. Cbdigos de ética/Regulaciones internas de conducta 146 64.60

25 2. Politicas de gobierno corporativo 141 62.39

26 3. Informes de Gobierno corporativo 154 68.14

27 4. Asamblea de accionistas 56 24.78

28 5. Composicion del consejo de administracion 207 91.59

° 29 6. Compensacion del consejo de administracion 46 20.35

2 30 7. Comités de apoyo (Auditoria) 129 57.08
g 31 8. Comités de apoyo (Gobierno corporativo) 50 22.12

3 é 32 9. Comités de apoyo (Nombramientos y remuneracion) 56 24.78
o 32 10. Comités de apoyo (Planeacion y finanzas) 28 12.39

§ 34 11. Comités de apoyo (Otros) 106 46.90
g 35 12. Equipo directivo 217 96.02
36 13. Composicion accionarial 211 93.36

37 14. Estatutos sociales 121 53.54

38 15. Derechos de los accionistas minoritarios 148 65.49

39 16. Politica de distribucion de dividendos 189 83.63

40 17. Ofertas publicas de adquisiciones 31 13.72

41 18. Factores de riesgo 137 60.62

4.3. Determinacion de la Relacion entre Factores de Tamaifio de Empresa (Ventas),

Nivel de Endeudamiento, Rentabilidad (ROE), Comité de Auditoria, y Dualidad

COB-CEOy el indice de Transparencia Corporativa

Las variables de investigacion del nivel de transparencia corporativa como tamario de
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empresa (ventas), nivel de endeudamiento, rentabilidad (ROE), comité de auditoria, y

dualidad COB-CEO de las empresas que cotizan en la BVL, se muestran en el Apéndice C.
En la Tabla 14 se presentan los resultados de la regresion multiple para el e-1TC:

resumen, analisis de varianza, coeficientes y probabilidad. Del mismo modo, en la Tabla 15

se presenta la matriz correlacion entre el e-ITC y las variables tamafio de empresa (ventas)

[TmREps], nivel de endeudamiento [NVIEdt], rentabilidad (ROE) [Rntbld], comité de

auditoria [CmtAdt], y dualidad COB-CEO [DIdCEQ].

Tabla 14

Regresion multiple entre el indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las

variables en estudio.

Multiple R R’ R’ Ajustado Error tipico

0.605 0.366 0.352 12.631
Source gl SC CM F cal p-value Sig
Regresion 5 20288.545 4057.709 25.435 0.000 o
Residuos 220 35097.182 159.533
Total 225 55385.727

Coeficientes ﬁ;gg t-value p-value L(l)iwnfil; Uﬂﬁf; Sig

Intercepcion 45.117  1.432 31.505 0.000 42.295 47.940
TmiEps (B1) 0.000  0.000 3.334 0.001 0.000 0.000 ok
NvlEdt (B2) 0.241  0.282 0.855 0.394 -0.314 0.796 ns
Rntbld (B3) -0.936  4.715 -0.198 0.843 -10.229 8.357 ns
CmtAdt (B4) 15.824  1.773 8.926 0.000 12.330 19.318 ok
DIdCEO (5) -6.114  2.289 -2.671 0.008 -10.625 -1.603 ok

Para la prueba de hipotesis se estimo el siguiente modelo de regresion lineal:
e-ITC = 45.117 + 1.588" [Tamaiio de Empresa;] + 0.241 [Nivel de Endeudamiento;] -
0.936 [Rentabilidad;] + 15.824 [Comité de Auditoria;] - 6.114 [Dualidad;]

La regresion se determind con un analisis de varianza (StatPro - xls), en el que se
compard el valor critico para F (p-value) con la significancia (< 0.05 = * significativo, <
0.01 - ** altamente significativo, y > 0.05 = ns no significativo); mientras que el grado de

correlacion se interpretd con la escala descrita en el libro Metodologia de la Investigacion de
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Hernandez et al (2014) como se ve en la Tabla 16.

Segun el analisis de varianza de la regresion (p-value de 0.000) se observa que hay
una regresion altamente significativa (**) entre las variables en estudio y el e-ITC, lo que
indica que estas variables en conjunto si influyen en el valor del indice de transparencia
corporativa en internet (e-ITC).

Tabla 15

Correlacion entre el indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y las variables

en estudio.
e-ITC TmhEps NvIEdt Rntbld CmtAdt DIdCEO
(2] B2) B3 (i%)] (BS)

e-ITC 1.000
TmiiEps (B1) 0.289 1.000
NvlEdt (B2) 0.173 0.131 1.000
Rntbld (B3) 0.062 0.138 0.224 1.000
CmtAdt (p4) 0.560 0.213 0.201 0.055 1.000

DIdCEO (B5) -0.172 0.053 -0.013 -0.065 -0.075 1.000

Segun la probabilidad (p-value ) de la regresion del e-ITC con cada variable en
estudio, se observa que el nivel de endeudamiento [NvIEdt (2)] y la rentabilidad (ROE)
[Rntbld (B3)] no son significativos, obteniéndose en cada una un p-value de 0.394 y 0.843,
respectivamente; por lo que no se habria encontrado evidencia suficiente para afirmar que
estas variables influyan en el indice de transparencia corporativo en internet (e-ITC).
Tabla 16

Interpretacion de los coeficientes de correlacion

Interpretacion (-) Valor Interpretacion (+)

Correlacion negativa perfecta -1.00+  Correlacion positiva perfecta
Correlacion negativa muy fuerte -0.90+  Correlacion positiva muy fuerte
Correlacion negativa considerable -0.75+  Correlacion positiva considerable
Correlacion negativa media  -0.50+  Correlacion positiva media
Correlacion negativa débil  -0.25+  Correlacion positiva débil
Correlacion negativa muy débil  -0.10+  Correlacion positiva muy débil

No existe correlacion alguna entre las variables  0.00  No existe correlacion alguna entre las variables
Nota. Tomado de “Metodologia de la investigacion” (6a ed., p. 305), por R. Hernandez et al., 2014, México D.
F., México: McGraw-Hill.
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Con respecto a la correlacion, en cuanto influyen estas variables, el coeficiente de
correlacion multiple indica que hay una correlacion positiva media (+0.605).

En la Tabla 17 se observa la significancia del e-ITC con cada una de las variables de
manera individual. Con respecto al Tamafio de empresa, se observa que esta variable si es
altamente influyente en el e-ITC, y con un grado de correlacion positiva débil. En referencia
al Comité de auditoria, se ve que esta variable tiene una influencia altamente significativa
sobre el e-ITC, y con una correlacion positiva media. En lo que se refiere a la Dualidad COB-
CEO, esta variable influye negativamente en el e-ITC, y con una correlacion negativa muy
débil. Por otro lado, no se ha podido demostrar que el Nivel de endeudamiento y la
Rentabilidad (ROE) tengan alguna influencia sobre el e-ITC, pese q que el nivel de
endeudamiento tiene una correlacion positiva muy débil.

Al tratarse de una muestra grande la correlacion se determind con la r de Pearson y los
resultados se validaron con el valor critico de la t student con a = 0.05 y N-2 = 224 grados de
libertad, tal como se observa en la Tabla 17.

Tabla 17
Regresion y correlacion entre el indice de transparencia corporativa en internet (e-ITC) y

cada una de las variables en estudio.

Regresion Coeficiente ¢ Sig 0.05
Variable corre(:lljlci()n Se calc1:la da student  p.p=0 Resultado
(0.05) (0.01) ) (0.05) Hy: p#0
TmiEps « s Se rechaza Si existe
(B1) 0.28931 0.06396  4.52343  1.9739 HO: p #0 correlacion
NvIEdt Se rechaza Si existe

ns ns 0.17258 0.06581  2.62222  1.9739

B2) HO:p#0 correlacion
Rntbld No rechaza No existe
ROE (B3) ns ns 0.06227 0.06669  0.93373 1.9739 HO: p=0 correlacion
CmtAdt « . Se rechaza Si existe

(B4) 0.55980 0.05536 10.11117 1.9739 HO: p 20 correlacion
DIdCEO Se rechaza Si existe

*

kk - -
(BS) 0.17237 0.06582 -2.61902 1.9739 HO: p # 0 correlacién
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En la Figura 19 se observan las curvas de regresion ajustada del e-ITC con cada una

de las variables en estudio.
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Figura 20. Curva de regresion ajustada del e-ITC con cada una de las cinco (5) variables en
estudio.
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Los resultados de la investigacion permiten responder a las preguntas de investigacion
planteadas. Se puede afirmar con un nivel de confianza del 95%, que existe una correlacion
positiva entre el e-ITC de las empresas que cotizan en la BVL y el tamafio de la empresa
(ventas); de igual manera, se puede afirmar que existe una correlacion positiva entre el e-ITC
y nivel de endeudamiento; asi como también, existe una correlacion positiva entre el e-ITC y
el comité de auditoria; mientras que, entre el e-ITC y la dualidad COB-CEO existe una
correlacion negativa. Por otro lado, con un nivel de confianza del 95% se puede afirmar que
no se presenta una correlacion estadistica significativa entre el e-ITC y la rentabilidad (ROE)
de las empresas que cotizan en la BVL.

Los resultados obtenidos son coherentes con la revision de literatura, resumida en el
Apéndice E, que da cuenta que algunas variables como tamafo de empresa, nivel de
endeudamiento, presencia de un comité de auditoria y dualidad COB-CEO son un
determinante importante en el nivel de transparencia corporativa en internet (e-ITC) de una
empresa.

4.4. Resumen

En esta investigacion se analizo la transparencia corporativa en las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Para esto se utilizd un instrumento de
medicion elaborado por Briano y Rodriguez (2013) que mide el indice de transparencia
corporativa en internet (e-ITC). El resultado de esta medicion arrojo un indice de 54.8%, el
cual viene a ser el nivel de cumplimiento de los elementos que contiene dicha herramienta.
Los subindices de esta herramienta brindan una vision clara de la transparencia en aspectos
como informacion corporativa, informacion financiera / relacién con inversores, y gobierno
corporativo.

Como parte de esta investigacion se efectud un andlisis de regresion y correlacion

entre el e-ITC y los variables en estudio. Se evidencid que existe una correlacion positiva
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entre el e-ITC y las variables tamafio de empresa, nivel de endeudamiento y comité de
auditoria; asi como también, una correlacion negativa entre el e-ITC y la dualidad COB-
CEO. Por el contrario, los resultados mostraron que no hubo una correlacion significativa

entre el e-ITC y la variable rentabilidad (ROE) en las empresas que cotizan en la BVL.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones
5.1. Conclusiones

En la actualidad, la transparencia corporativa es un requisito indispensable para las
empresas, dado que tiene un impacto positivo al mejorar la credibilidad, la confianza y la
reputacion corporativa en las empresas (Mafias & Montes, 2016). Asimismo, las buenas
practicas de gobierno y transparencia corporativa son de vital importancia para que las
organizaciones de cualquier sector econémico puedan potenciarse. Un buen gobierno
corporativo y politicas adecuadas de transparencia corporativa son fundamentales para el
financiamiento de las empresas en el mercado de capitales porque facilitan el acceso al
mercado de capitales, reducen el costo de capital y mejoran el acceso a diversas fuentes de
financiamiento y a las inversiones a largo plazo (SMV, 2013).

Acorde con esta tendencia mundial, en el Pert la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV) en su Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas
(SMV, 2013) establece entre sus pilares principales la transparencia de informacion. Ello
reconoce implicitamente que para el desarrollo del mercado de capitales se requiere una
mayor transparencia empresarial, ya que esta directamente relacionada con la confianza que
desarrollan los inversionistas en los mercados. Ademas, se rescata la importancia de que la
empresa mantenga una politica de informacion, la cual debe definir lineamientos, estandares
y criterios relacionados a la gestion de la informacidn que reciben y generan las empresas
(Rocca, 2017).

Respecto a ello, en la presente investigacion se determina y analiza el indice de
transparencia corporativa en internet de todas las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) a mayo 2019, ya que el internet es uno de los canales mas importantes que
tienen las empresas para comunicarse con sus stakeholders. Para ello se ha tomado como

instrumento de investigacion el modelo de medicion de la transparencia de la informacion
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corporativa en internet (e-ITC) de las empresas del IBEX desarrollado por Briano y
Rodriguez en el afio 2013. Este modelo consta de 41 elementos o variables dicotomicas, en la
que cada variable toma el valor de 1 o 0 dependiendo de si divulga o no la informacion
especificada en dicha variable. Asimismo, estas variables, a su vez, estan agrupadas en tres
dimensiones: la informacion de la empresa, la informacién financiera / relacion con los
inversores y la informacién de gobierno corporativo que brindan una vision clara de la
transparencia en estos aspectos. También, esta metodologia, tiene un enfoque cuantitativo en
este estudio dado que se considerd que era necesario para determinar la existencia de una
relacion entre el tamafio de la empresa, el nivel de endeudamiento, la rentabilidad sobre el
patrimonio, la presencia de un comité de auditoria y la dualidad COB-CEO, con respecto al
indice de transparencia corporativa en las empresas que cotizan en la BVL.

Se considera que los datos obtenidos en el levantamiento de informacién de las
empresas para la aplicacion de dicho instrumento es informacion valida y confiable, ya que
con respecto a la informacion corporativa y de gobierno corporativo, ésta que se encuentra
disponible para sus stakeholders a fin de que éstos tomen decisiones acertadas. Ademas, con
respecto a la informacion financiera también lo es valida y confiable, ya que es informacion
que ha sido previamente auditada por organismos reconocidos y especializados.

En relacion con los resultados obtenidos, en el presente estudio se hallo que el nivel
de transparencia corporativa en las empresas que cotizan en las Bolsa de Valores de Lima, al
mes de mayo 2019, medido con el indice de transparencia corporativa (e-ITC) elaborado por
Briano y Rodriguez (2013) fue de 54.8%, el cual viene a ser el nivel de cumplimiento de los
elementos que contiene dicha herramienta.

Los sectores con mayor participacion de empresas en la BVL son: Diversas con el
27%, Industriales 18% y Bancos y Financieras 16%, y el resto de los sectores representan el

39%. Los sectores con el indicador e-ITC mas alto son las AFP, Servicios Publicos y
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Mineras. Los sectores con menor indice son Agrario, Fondos de Inversion y Diversas. Segun
la Figura 6, el promedio del e-ITC de 54.8% indica que existe una amplia oportunidad de
mejora. La escala del e-ITC indica que las empresas que cotizan en la BVL tienen un nivel
Medio de e-ITC (50% - 69%).

Se afirma que existe una relacion positiva entre el tamafio de la empresa (ventas) y el
nivel de transparencia corporativa en internet, debido a que el p-value es menor a 0.01 (Tabla
14), y se confirma también porque existe una correlacion positiva (Tabla 17).

No se puede afirmar que existe una relacion positiva entre el nivel de endeudamiento
y el nivel de transparencia corporativa en internet debido a que el p-value es mayor a 0.01
(Tabla 14) con la salvedad de que el coeficiente de correlacion (Tabla 17) indica una
correlacion débil (Tabla 16).

No se puede afirmar que existe una relacion positiva entre la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) y el nivel de transparencia corporativa en internet, debido a que el p-value
es mayor a 0.01 (Tabla 13), corroborado también por el coeficiente de correlacion (Tabla 17)
que indica que no existe.

Existe una relacion positiva entre el comité de auditoria y el nivel de transparencia
corporativa en internet debido a que el p-value es menor a 0.01 (Tabla 14), corroborado por la
correlacion existente (Tabla 17).

Existe una relacidon negativa entre la dualidad COB-CEO y el nivel de transparencia
corporativa en internet debido a que el p-value es menor a 0.01 (Tabla 14), corroborado por la
correlacion existente negativa (Tabla 17).

5.2. Recomendaciones

5.2.1 Recomendaciones para el estudio

Se recomienda ampliar el analisis a mas variables corporativas para identificar el grado de

influencia de cada una de ellas respecto al e-ITC. Para la variable de rentabilidad (ROE), se



93

sugiere considerar su tendencia o promedio de los Gltimos afios para investigar su relacion
con el e-ITC. Por otro lado, se sugiere realizar investigaciones utilizando el instrumento del
e-ITC con empresas que no cotizan en la BVL pero que tienen la informacion disponible para
verificar la validez del instrumento.

5.2.2 Recomendaciones para las empresas que cotizan en la BVL

Se recomienda que las empresas que cotizan en la BVL tomen como referencia los
resultados del e-ITC obtenidos en el presente trabajo de investigacion para reforzar sus
politicas de transparencia corporativa para los proximos afos. Lo cual deberia llevar a las
empresas que listan en la BVL a tomar acciones concretas para mejorar su nivel de
transparencia en las dimensiones que han obtenido resultados bajos.

Las empresas deberian estructurar un area de riesgos y cumplimiento, que tenga entre
sus funciones la auditoria de la transparencia corporativa de la empresa. Adicional a ello, se
recomienda que esta area sea independiente y que no reporte al CEO de la empresa, sino que
reporte de manera directa a los accionistas a través del directorio de la empresa.

Las empresas que cotizan en la bolsa de Valores de Lima deben mejorar su disefio de
paginas web, la cual debe ser mas interactiva y de facil entendimiento. Ademas, deberia
relacionar de manera directa con la informacion publicada en la pagina de la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) y de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).

También, se recomienda que las empresas que en un futuro deseen incorporarse al
mercado de valores adapten sus procedimientos y politicas internas relacionadas a
transparencia y gobierno corporativo para que la informacion que compartan sea de utilidad a
sus stakeholders para la toma de decisiones a fin de acrecentar las inversiones y mejorar las
condiciones de financiamiento.

Por otro lado, se recomienda que se realicen comités o reuniones anuales, en las

cuales participen dichas empresas con el propdsito de que compartan buenas practicas de
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transparencia corporativa y experiencias para incrementar y fortalecer sus conocimientos
sobre el tema, fomentar conciencia de transparencia en las organizaciones y crear casos de
éxitos como consecuencia de su implementacion.

5.3. Contribuciones sobre las Variables de Investigacion

El presente trabajo de investigacion establecio el indice de transparencia corporativa
de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima a mayo 2019, determinandose
que aun las empresas analizadas estan en el proceso de la divulgacion voluntaria de su
informacion financiera y no financiera para sus stakeholders.

Asimismo, la contribucion de este trabajo se plasma en lo siguiente: (a) busqueda y
analisis de la literatura relacionada, que ha ayudado para la comprension en lo referente a la
transparencia corporativa, (b) la aplicacion del instrumento para la medicion del indice de
transparencia corporativa en todas las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima a
mayo 2019, (c) los resultados de la correlacion respecto al indice de transparencia corporativa
con cada variable establecida y (d) la importancia de la divulgacion voluntaria de las
empresas de su informacion financiera y no financiera.

Por otro lado, se propone que para el caso de la variable rentabilidad, que no obtuvo
significancia (relacion causa-efecto) se considere una proyeccion de los tltimos cinco afos,
debido quizas debido a que el afio en que se tomd el dato fue atipico y no esté reflejando la
rentabilidad creciente o decreciente de la empresa.

5.4. Propuestas para futuras investigaciones

Se propone que se mantenga la investigacion del avance la transparencia corporativa
en las empresas de la Bolsa de Valores de Lima en los préximos afos, quiza con una
periodicidad de tres afios para poder medir la evolucion del e-ITC y poder tomar medidas

para que la transparencia corporativa vaya en aumento a nivel de las empresas del Peru.
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Apéndice A: Relacion de empresas evaluadas de la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

Tabla A1

Relacion de empresas evaluadas de la BVL

Ejlp Nombre de la empresa S(Ie;cl;[;))r
1 A.JAIME ROJAS REPRESENTACIONES GENERALES S.A. Dvr
2 AF.P.INTEGRA S.A. AFP
3 ADMINISTRADORA DEL COMERCIO S.A. Dvr
4 ADMINISTRADORA JOCKEY PLAZA SHOPPING CENTER S.A. Dvr
5  AFP HABITAT S.A. AFP
6  AGRO INDUSTRIAL PARAMONGA S.A.A. Agr
7  AGROPUCALA S.A.A. Agr
8  AGROINDUSTRIAL LAREDO S.A A. Agr
9  AGROINDUSTRIAS AIB S.A. Ind
10  AGROINDUSTRIAS SAN JACINTO SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA Agr

(AGROINDUSTRIAS SAN JACINTO S.A.A.)
11  AGROKASA HOLDINGS S.A. Dvr
12 AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE HUANTAR S.A. Ind
13 AIINVERSIONES PALO ALTO S.A. Dvr
14 ALICORP S.A.A. Ind
15 ALTURAS MINERALS CORP. Ind
16 AMERIKA FINANCIERA S.A. ByF
17  ANDINO INVESTMENT HOLDING S.AA. Dvr
18 AUSTRAL GROUP S.AA. Ind
19 AVLA PERU COMPANIA DE SEGUROS S.A. Sgr
20 AZZARO TRADING S.A. Dvr
21 BANCO AZTECA DEL PERU S.A. ByF
22 BANCO CENCOSUD S.A. ByF
23 BANCO DE COMERCIO ByF
24  BANCO DE CREDITO DEL PERU ByF
25 BANCO DE LA NACION ByF
26 BANCO FALABELLA PERU S.A. ByF
27 BANCO GNB PERU S.A. ByF
28  BANCO INTERAMERICANO DE FINANZAS S.A. - BANBIF ByF
29 BANCO INTERNACIONAL DEL PERU S.A.A. - INTERBANK ByF
30  BANCO NUEVO MUNDO - EN LIQUIDACION ByF
31  BANCO PICHINCHA (ANTES BANCO FINANCIERO DEL PERU) ByF
32 BANCO RIPLEY PERU S.A. ByF
33 BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO - PERU ByF
34 BANCO SANTANDER PERU S.A. ByF
35 BAYERS.A. Dvr
36 BBVA BANCO CONTINENTAL ByF
37 BEAR CREEK MINING CORPORATION Mnr
38 BNB VALORES PERU S.A. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA Dvr
39  BNP PARIBAS CARDIF S.A. COMPANIA DE SEGUROS Y Sgr
REASEGUROS
40 BOLSA DE VALORES DE LIMA S.A.A. Dvr
41 BPO CONSULTING S.A.C. Dvr

(continta)
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Relacion de empresas evaluadas de la BVL (continuacion)
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Erip Nombre de la empresa S(Iic];t;))r
42 CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO DE AREQUIPA S.A. ByF
43 CAJA RURAL DE AHORRO Y CREDITO LOS ANDES S.A. ByF
44  CAMPOSUR INCS.A.C. Ind
45  CANDENTE COPPER CORP. Mnr
46  CARTAVIO SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA (CARTAVIO S.A.A)) Agr
47  CASA GRANDE SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA (CASA GRANDE Agr

S.AA.
48 CASTI){OVIRREYNA COMPANIA MINERA S.A. - EN LIQUIDACION Agr
49 CAVALIS.A.ICL.V. Dvr
50 CEMENTOS PACASMAYO S.AA. Ind
51 CENTRAL AZUCARERA CHUCARAPI PAMPA BLANCA S.A. Agr
52 CERVECERIA SAN JUAN S.A. Ind
53  CHUBB PERU S.A. COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS Sgr
54  CINEPLEX S.A. Dvr
55  CITIBANK DEL PERU S.A. - CITIBANK PERU ByF
56  CIUDARIS CONSULTORES INMOBILIARIOS S.A. Dvr
57  COFACE SEGURO DE CREDITO PERU S.A. Segr
58 COLEGIOS PERUANOS S.A. Dvr
59  COMPARTAMOS FINANCIERA S.A. ByF
60 COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA. Mnr
61 COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA CAMARA S A. Sgr
62 COMPANIA GOODYEAR DEL PERU S.A. Ind
63  COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. Mnr
64  COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. Mnr
65 COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A. Mnr
66  COMPANIA UNIVERSAL TEXTIL S.A. Ind
67 CONCESIONARIA TRASVASE OLMOS S.A. Dvr
68 CONELSURLT S.A.C. Dvr
69  CONSORCIO CEMENTERO DEL SUR S.A. - CONCESUR S.A. Dvr
70  CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A. Ind
71  CONTINENTAL SOCIEDAD TITULIZADORA S.A. Dvr
72 CORIL INSTRUMENTOS DE CORTO Y MEDIANO PLAZO 1 - FONDO FdI
DE INVERSION
73 CORIL INSTRUMENTOS DE CORTO Y MEDIANO PLAZO 2 - FONDO FdI
DE INVERSION
74 CORIL INSTRUMENTOS DE CORTO Y MEDIANO PLAZO 4 — FONDO FdI
DE INVERSION ,
75  CORIL INSTRUMENTOS FINANCIEROS 5 - FONDO DE INVERSION FdI
76  CORIL INSTRUMENTOS FINANCIEROS 7 - FONDO DE INVERSION FdI

77
78

CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.
CORPORACION ANDINA DE FOMENTO - CAF

Ind
Ind

(continta)
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Ejlp Nombre de la empresa S(Ec];t;))r
79 CORPORACION AZUCARERA DEL PERU S.A. Ind
80 CORPORACION CERAMICA S.A. Ind
81 CORPORACION CERVESUR S.A.A. Dvr
82 CORPORACION FINANCIERA DE DESARROLLO S.A. - COFIDE ByF
83 CORPORACION LINDLEY S.A. Ind
84 CORPORACION FINANCIERA DE INVERSIONES S.A. Dvr
85 CORPORACION PRIMAX S.A. Dvr
86 COSAPIS.A. Dvr
87 CRECER SEGUROS S.A. COMPANIA DE SEGUROS Sgr
88 CREDICORP CAPITAL PERU S.A.A. Dvr
89 CREDICORP CAPITAL SOCIEDAD TITULIZADORA S.A. Dvr
90 CREDICORP LTD. Dvr
91 CREDISCOTIA FINANCIERA S.A. ByF
92 CREDITEX S.A.A. Ind
93 DESARROLLOS SIGLO XXI S.A.A. Ind
94 DIVISO GRUPO FINANCIERO S.A. Dvr
95 DUNAS ENERGIA S.A.A. Dvr
96 ECO-ACUICOLA S.A.C. Ind
97 EDPYME GMG SERVICIOS PERU S.A. Ind
98 EDPYME INVERSIONES LA CRUZ S.A. ByF
99 EDPYME SANTANDER CONSUMO PERU S.A. ByF
100 EL PACIFICO - PERUANO SUIZA CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS Sgr
101 ELECTRO DUNAS S.A.A. SPb
102 ELECTRO PUNO S.A.A. SPb
103 ELECTRO SUR ESTE S.A.A. SPb
104 ELECTROVIA S.A.C. SPb
105 EMP. REG. DE SERVICIO PUBLICO DE ELECTRICIDAD SPb

ELECTRONORTE MEDIO S.A.- HIDRANDINA
106 EMPRESA AGRARIA AZUCARERA ANDAHUASI S.A.A. SPb
107 EMPRESA AGRARIA CHIQUITOY S.A. - EN REESTRUCTURACION Agr
108 EMPRESA AGRICOLA GANADERA SALAMANCA S.A. Agr
109 EMPRESA AGRICOLA LA UNION S.A. Agr
110 EMPRESA AGRICOLA SAN JUAN S.A. Agr
111 EMPRESA AGRICOLA SINTUCO S.A. Agr
112  EMPRESA AGROINDUSTRIAL CAYALTI S.A.A. Agr
113 EMPRESA AGROINDUSTRIAL POMALCA S.A.A. Agr
114 EMPRESA AGROINDUSTRIAL TUMAN S.A.A. Agr
115 EMPRESA AZUCARERA "EL INGENIO" S.A. Agr
116 EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA SAN GABAN S.A. Agr
117 EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA DEL SUR S.A. - EGESUR SPb
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Ejlp Nombre de la empresa S(;;f)r
118 EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A. Ind
119 EMPRESA ELECTRICIDAD DEL PERU - ELECTROPERU S.A. SPb
120 EMPRESA REGIONAL DE SERVICIO PUBLICO DE ELECTRICIDAD - SPb

ELECTROSUR S.A.
121 EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A. Ind
122 ENEL DISTRIBUCION PERU S.A.A. SPb
123 ENEL GENERACION PERU S.A.A. SPb
124 ENEL GENERACION PIURA S.A. SPb
125 ENERGIA DEL PACIFICO S.A. Dvr
126 ENFOCA SERVICIOS LOGISTICOS S.A. Dvr
127 ENGIE ENERGIA PERU S.A SPb
128 EXPERTIA TRAVEL S.A. Dvr
129 EXSA S.A. Ind
130 FABRICA DE HILADOS Y TEJIDOS SAN MIGUEL S.A. - EN Ind
LIQUIDACION
131 FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A. Ind
132 FABRICA PERUANA ETERNIT S.A. Ind
133 FACTORING TOTAL S.A. Dvr
134 FALABELLA PERU S.A.A. Dvr
135 FERREYCORP S.A.A. Dvr
136 FILAMENTOS INDUSTRIALES S.A. Dvr
137 FINANCIERA CONFIANZA S.AA. ByF
138 FINANCIERA CREDINKA S.A. ByF
139 FINANCIERA EFECTIVA S.A. ByF
140 FINANCIERA OH! S.A. ByF
141 FINANCIERA PROEMPRESA S.A. ByF
142 FINANCIERA QAPAQ S.A. ByF
143 FINANCIERA TFC S.A. ByF
144 FONDO DE INVERSION MULTIRENTA INMOBILIARIA ByF
145 FONDO MIVIVIENDA S.A. ByF
146 FOSFATOS DEL PACIFICO S.A. - FOSPAC S.A. Mnr
147 FOSSAL S.A.A. FdI
148 FUTURA CONSORCIO INMOBILIARIO S.A. Dvr
149 GAS NATURAL DE LIMA Y CALLAO S.A. Dvr
150 GERENS ESCUELA DE GESTION Y ECONOMIA S.A. Dvr
151 GLOBOKAS PERU S.A. Dvr
152 GR HOLDING S.A. Dvr
153 GRANA Y MONTERO S.A.A. Dvr
154 H20LMOS S.A. Dvr
155 HDISEGUROS S.A. Ser
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Relacion de empresas evaluadas de la BVL (continuacion)

Eip Nombre de la empresa S(ic{c];t;))r
156 HERMES TRANSPORTES BLINDADOS S.A. Dvr
157 HIDROSTAL S.A. Ind
158 HIPOTECARIA SURA EAH - EN LIQUIDACION Dvr
159 ICBC PERU BANK S.A. ByF
160 ICCGSA INVERSIONES S.A. FdI
161 INCA RAIL S.A. FdI
162 INDECO S.A. Ind
163 INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A. Ind
164 INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A. Ind
165 INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A. - IEQSA Ind
166 INGENIEROS CIVILES Y CONTRATISTAS GENERALES S.A. Dvr
167 INMOBILIARIA IDE S.A. Dvr
168 INMOBILIARIA MILENIA S A. Dvr
169 INRETAIL PERU CORP. Dvr
170 INSUR S.A. COMPANIA DE SEGUROS Sgr
171 INTERCORP FINANCIAL SERVICES INC. ByF
172 INTERCORP PERU LTD. ByF
173 INTERSEGURO COMPANIA DE SEGUROS S.A. Sgr
174 INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A. Ind
175 INTRALOT DE PERU S.A. Dvr
176 INVERSIONES CENTENARIO S.A A. FdI
177 INVERSIONES EDUCA S.A. FdI
178 INVERSIONES EN TURISMO S.A. - INVERTUR FdI
179 INVERSIONES NACIONALES DE TURISMO S.A. - INTURSA FdI
180  J.P. MORGAN BANCO DE INVERSION FdI
181 KARMIN EXPLORATION INC. FdI
182 LA POSITIVA SEGUROS Y REASEGUROS S.A A. Sgr
183 LA POSITIVA VIDA SEGUROS Y REASEGUROS S.A. Sgr
184 LAIVE S.A. Ind
185 LATINA HOLDING S.A. Ind
186 LATINA MEDIA S.A. Ind
187 LEASING TOTAL S.A. Dvr
188 LECHE GLORIA S.A. Ind
189 LIBERTY SEGUROS S.A. Sgr
190 LIMA CAUCHO S.A. Ind
191 LOSPORTALES S.A. Dvr
192 LUZDEL SUR S.A.A. SPb
193 LXG AMAZON REFORESTRY FUND FI SPb
194 LXG LATIN AMERICAN HIGH YIELD BOND FUND, FI SPb
195 MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO "RECORD" S.A. Ind
196 MAPFRE PERU COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS Sgr
197 MAPFRE PERU VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS Sgr
198 MEDROCK CORPORATION S.A.C. Sgr
199 METALURGICA PERUANA S.A. - MEPSA Ind
200 MIBANCO BANCO DE LA MICRO EMPRESA S.A. ByF
201 MICHELL Y CIA. S.A. Ind
202 MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.AA. Mnr
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Ejlp Nombre de la empresa S(ic{c];t;))r
203 MINERA IRL LIMITED Mnr
204 MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS - REPUBLICA DEL PERU Mnr
205 MINSUR S.A. Mnr
206 MITSUI AUTO FINANCE PERU S.A. ByF
207 MOTORES DIESEL ANDINOS S.A. Ind
208 NESSUS HOTELES PERU S.A. Dvr
209 NEXA RESOURCES ATACOCHA S.A.A. (ANTES CIA. MINERA Mnr
ATACOCHA S.AA)
210  NEXA RESOURCES PERU S.A.A. (ANTES COMPANIA MINERA MILPO Mnr
S.AA)
211  NISA ASSET MANAGEMENT S.A. (ANTES FINANCIAL MARKETING Mnr
S.A.)
212 NISA BLINDADOS S.A. Mnr
213 NORVIAL S.A. Dvr
214 OBRAS DE INGENIERIA SOCIEDAD ANONIMA CERRADA Dvr
215 OHIO NATIONAL SEGUROS DE VIDA S.A. Sgr
216 PACIFICO S.A. ENTIDAD PRESTADORA DE SALUD Dvr
217 PACIFICO COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS Sgr
218 PALMAS DEL ESPINO S.A. Sgr
219 PANORO MINERALS LTD. Sgr
220 PERU HOLDING DE TURISMO S.A.A. Dvr
221 PERUANA DE ENERGIA S.A.A. SPb
222  PERUANA DE MOLDEADOS S.A. - PAMOLSA Ind
223 PERUBAR S.A. Mnr
224 PESQUERA EXALMAR S.AA. Ind
225 PETROLEOS DEL PERU - PETROPERU S.A. Ind
226  PPX MINING CORP. Ind
227 PRIMA AFP S.A. AFP
228 PRODUCTOS TISSUE DEL PERU S.A.C. AFP
229 PROFUTURO A.F.P. AFP
230 PROTECTA S.A. COMPANIA DE SEGUROS Sgr
231 PVT PORTAFOLIO DE VALORES S.A. Sgr
232 QUIMPAC S.A. Ind
233 RED BICOLOR DE COMUNICACIONES S.A.A. Dvr
234  RED DE ENERGIA DEL PERU S.A. SPb
235 REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. - RELAPA S.A.A. Ind
236 REGULUS RESOURCES INC. Ind
237 REPRESENTACIONES QUIMICA EUROPEA S.A.C. Dvr
238 RIGEL PERU S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA Sgr
239 RIMAC SEGUROS Y REASEGUROS Sgr
240 RIO2 LIMITED Sgr
241 SAGA FALABELLA S.A. Dvr
242  SAN MARTIN CONTRATISTAS GENERALES S.A. Dvr
243 SCOTIA SOCIEDAD TITULIZADORA S.A. Dvr
244  SCOTIABANK PERU S.A.A. ByF
245 SECREX COMPANIA DE SEGUROS DE CREDITO Y GARANTIAS S.A. Sgr
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Erip Nombre de la empresa S(ic{c];t;))r
246 SERVICIO DE AGUA POTABLE Y ALCANTARILLADO DE LIMA - SPb
SEDAPAL
247 SERVICIOS GENERALES SATURNO S.A. Dvr
248 SHOUGANG GENERACION ELECTRICA S.A.A. SPb
249 SHOUGANG HIERRO PERU S. A A. Mnr
250 SIERRA METALS INC. Mnr
251 SOCIEDAD AGRICOLA FANUPE VICHAYAL S.A. Mnr
252 SOCIEDAD ELECTRICA DEL SUR OESTE S.A. - SEAL SPb
253 SOCIEDAD INDUSTRIAL DE ARTICULOS DE METAL S.A.C. - SIAM EN SPb
LIQUIDACION
254 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. Mnr
255 SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. Mnr
256 SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. Mnr
257 SOLUCION EMPRESA ADMINISTRADORA HIPOTECARIA S.A. Dvr
258 SOUTHERN COPPER CORPORATION Dvr
259 SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION - SUCURSAL DEL PERU Mnr
260 SUPERMERCADOS PERUANOS S.A. - SP S.A. Dvr
261 TC SIGLO 21 S.A.A. Dvr
262 TELEFONICA DEL PERU S.A.A. SPb
263 TELEFONICA, S.A. SPb
264 TERMOCHILCA S.A. SPb
265 TEXTIL SAN CRISTOBAL S.A. - EN LIQUIDACION SPb
266 TINKA RESOURCES LIMITED SPb
267 TRADIS.A. Dvr
268 TRANSACCIONES FINANCIERAS S.A. Dvr
269 TRANSPORTADORA DE GAS DEL PERU S.A. - TGP SPb
270 TREVALI MINING CORPORATION SPb
271 UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A. Ind
272 UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. -UNACEM S.A.A. Ind
273  VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A. Mnr
274 YURA S.A. Ind

(contintia)
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Apéndice B: Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada elemento.

Tabla B1

Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

# Dimensiones # Elementos 1 2 3
1 Informacion 1 1. Sitio web en inglés/castellano 1 0 0
corporativa 2 2. Perfil corporativo 1 1 1
3 3. Estrategia 0 0 0
4 4. Productos/Servicios/Negocios/Marcas 1 0 1
5 5. Presencia/Cobertura/Subsidiarias 0 1 1
6 6. Informacion sobre clientes 0 0 0
7 7. Proveedores 0 0 0
8 8. Calidad 1 0 0
9 9. Innovacioén/Tecnologia 0 1 0
10 10. Comunidad/Medio ambiente 0 1 0
11 11. Contactos/Mapa del sitio 1 1 1
12 12. Recursos humanos 0 0 0
13 13. Sala de prensa 0 0 0
14 14. Responsabilidad social y sustentabilidad 0 1 0
2 Informaciéon 15 1. Informe anual 1 1 1
financiera / 16 2. Informes trimestrales 1 1 1
Relacion con 17 3. Cifras relevantes/Indicadores financieros 1 1 1
inversores 18 4. Registros (SEC, 20F, NYSE-NASDAQ, AMX 10U, Ltbx) 0 0 0
19 5. Servicios e informacion para los inversores 0 0 0
20 6. Presentaciones corporativas 0 1 1
21 7. Informacion bursatil 0 0 0
22 8. Eventos relevantes/Noticias 1 1 1
23 9. Bolsas de valores internacionales en las que cotiza 0 0 0
3 Gobierno 24 1. Codigos de ética/Regulaciones internas de conducta 0 1 0
corporativo 25 2. Politicas de gobierno corporativo 0 1 0
26 3. Informes de Gobierno corporativo 1 1 1
27 4. Asamblea de accionistas 0 0 0
28 5. Composicion del consejo de administracion 1 1 1
29 6. Compensacion del consejo de administracion 0 0 0
30 7. Comités de apoyo (Auditoria) 0 1 0
31 8. Comités de apoyo (Gobierno corporativo) 0 1 0
32 9. Comités de apoyo (Nombramientos y remuneracion) 0 0 0
32 10. Comités de apoyo (Planeacion y finanzas) 0 0 0
34 11. Comités de apoyo (Otros) 0 0 0
35 12. Equipo directivo 1 1 1
36 13. Composicion accionarial 1 0 1
37 14. Estatutos sociales 0 0 0
38 15. Derechos de los accionistas minoritarios 0 0 0
39 16. Politica de distribucion de dividendos 0 0 1
40 17. Ofertas publicas de adquisiciones 0 0 0
41 18. Factores de riesgo 0 1 1
Dimensiones 1 Informacion corporativa 12.20 14.63 9.76
2 Informacidn financiera / Relacién con inversores 9.76 12.20 12.20
3 Gobierno corporativo 9.76 19.51 14.63
Total e-ITC— 31.71 46.34 36.59
(continua)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

17

16

15

14

13

12

11

10

10
11
12
13

14
15
16

17
18
19
20

21

)
23

24
25

26

27

28

29

30
31

32
32
34
35
36
37
38

39
40

41

0.00 21.95
12.20 14.63

0.00 21.95

9.76 14.63 14.63 12.20 4.88 17.07

2439 17.07 21.95 14.63 14.63

14.63

12.20 12.20 21.95
12.20 12.20 14.63

17.07 31.71 14.63

1
2
3

9.76 31.71
21.95 68.29

9.76  7.32 2439 14.63 17.07 7.32 34.15
48.78 34.15 60.98 43.90 43.90 12.20 73.17

T 41.46 56.10 51.22

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

31

30

29

28

27

26

25

24

23

22

21

20

19

18

10
11
12
13

14
15
16

17
18
19
20

21

)
23

24
25

26

27

28

29

30
31

32
32
34
35
36
37
38

39
40

41

9.76
14.63

26.83

19.51 26.83 14.63 9.76 17.07 19.51

9.76  9.76 19.51

9.76 12.20 12.20 12.20 12.20 14.63

26.83 12.20 4.88
14.63

1

2

9.76  9.76 12.20 12.20 14.63

3 2439 2439 9.76 21.95 19.51 29.27 29.27 24.39 21.95 24.39 2439 34.15
T 65.85 46.34 26.83 4390 41.46 60.98 63.41 60.98 46.34 46.34 53.66 68.29

51.22
(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

45

44

43

42

41

40

39

38

37

36

35

34

33

32

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

17.07 9.76

19.51

9.76 21.95 26.83 12.20 7.32 14.63 14.63 17.07 19.51

9.76 21.95 19.51
19.51 14.63 29.27 9.76 9.76 21.95 31.71

12.20
12.20

1

2

14.63 12.20 12.20 17.07 4.88 4.88 12.20 7.32 14.63

9.76 21.95

7.32 14.63 26.83

3 2439
T 48.78

39.02 58.54 75.61 36.59 29.27 48.78 63.41 29.27 39.02 58.54 34.15 46.34

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

59

58

57

56

55

54

53

52

51

50

49

48

47

46

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

4.88 14.63

17.07 17.07 12.20 0.00 12.20 12.20 12.20 7.32 14.63

21.95 21.95

1
2

3
T 53.66 51.22

14.63 21.95 14.63 14.63 17.07 14.63 1220 9.76 9.76 14.63 12.20

31.71 31.71 1220 14.63 21.95 14.63 19.51

63.41

14.63 14.63

14.63 9.76 21.95 17.07 24.39

17.07

70.73 39.02 29.27 51.22 41.46 43.90 26.83 46.34 36.59 51.22

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

73

72

71

70

69

68

67

66

65

64

63

62

61

60

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

976 732 732
14.63 12.20 12.20

4.88

21.95 56.10 29.27 26.83 26.83

2.44 19.51
12.20 14.63

9.76 21.95 1220 9.76 12.20 12.20

31.71 4.88

1

2 2195 14.63 17.07 12.20 14.63 12.20 12.20 17.07
3 2927 19.51 14.63 26.83 14.63 12.20 12.20 12.20
T 8293 39.02 41.46 60.98 41.46 34.15 36.59 41.46

7.32  7.32

7.32 21.95

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

87

86

85

84

83

82

81

80

79

78

77

76

75

74

11

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

53.66 9.76

9.76 4.88 26.83 21.95 12.20
14.63 14.63 14.63 14.63 12.20

9.76 2439 31.71 31.71 19.51

7.32 732 26.83
12.20 12.20 14.63

17.07 12.20
19.51 31.71

90.24 53.66

2

34.15

26.83 26.83 75.61

7.32  7.32

34.15 43.90 73.17 68.29 43.90

T

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

&9 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 100 101

88

10
11
12
13

14
15
16

17
18
19
20

21

22
23

24
25

26

27

28

29

30
31

32
32
34
35
36
37
38

39
40

41

14.63 26.83 24.39

14.63

24.39 14.63 17.07 19.51

26.83 29.27
14.63 12.20
34.15 21.95

75.61

17.07 12.20
14.63 12.20

1
14.63

2
3

14.63 14.63

14.63

12.20 14.63 14.63
36.59 12.20 0.00

2439 26.83 34.15 31.71

0.00

58.54 56.10 75.61 70.73

73.17 41.46 31.71

63.41

T 46.34 2439

(continta)

Tabla B1



122

Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

103 104 105 106 107 108 109 110 111 112 113 114 115

102

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

7.32
12.20
17.07

36.59

12.20 12.20 12.20 12.20

14.63

24.39 9.76

21.95 26.83
14.63 14.63

1

2
3

14.63 14.63

14.63

12.20
17.07
39.02

14.63
26.83

21.95 1951 21.95 12.20
48.78 46.34 48.78 39.02

19.51 29.27

65.85

T 56.10 70.73

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

117 118 119 120 121 122 123 124 125 126 127 128 129

116

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

4.88 26.83

9.76 21.95

9.76 26.83 24.39 29.27 29.27 24.39 24.39 14.63

24.39 26.83

1

2

17.07 14.63 14.63 17.07 14.63 17.07 17.07 14.63 14.63 17.07 14.63 17.07 12.20 14.63

3 3415 29.27 26.83 34.15 34.15 2195 17.07 17.07 14.63 12.20 9.76 19.51 19.51 19.51
T 75.61 70.73 51.22 78.05 73.17 68.29 63.41 56.10 53.66 43.90 34.15 58.54 36.59 60.98

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

131 132 133 134 135 136 137 138 139 140 141 142 143

130

10
11
12
13

14
15
16

17
18
19
20

21

)
23

24
25

26

27

28

29

30
31

32
32
34
35
36
37
38

39
40

41

12.20 24.39 17.07 24.39

2439 732 9.76 732 2927 9.76 21.95 2439 14.63

14.63 14.63 14.63 14.63 17.07 14.63 14.63 17.07

17.07 14.63 17.07

17.07 14.63

21.95 17.07 26.83 17.07 36.59 12.20 36.59 36.59 39.02 29.27 41.46 29.27 39.02

60.98 39.02 51.22 39.02 82.93 36.59 73.17 78.05 70.73 56.10 82.93 60.98 80.49

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

145 146 147 148 149 150 151 152 153 154 155 156 157

144

10
11
12
13

14
15
16

17
18
19
20

21

)
23

24
25

26

27

28

29

30
31

32
32
34
35
36
37
38

39
40

41

19.51 21.95 19.51
17.07 14.63 14.63

19.51

21.95 26.83 19.51 31.71

4.88

26.83 21.95 21.95

14.63

1220 9.76 12.20 19.51

21.95

17.07 17.07 17.07 12.20
41.46 34.15 2439 21.95
85.37 73.17 63.41 39.02

7.32 2439 34.15 26.83 31.71 34.15 26.83

3

56.10 43.90 56.10 85.37 60.98 68.29 70.73 60.98

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

159 160 161 162 163 164 165 166 167 168 169 170 171

158

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

0.00 4.88 24.39 17.07 12.20
732 7.32 732 17.07 14.63 17.07

24.39 2439 31.71
14.63 14.63

31.71
19.51

9.76  0.00

4.88
14.63 12.20 12.20

1

2

2439 26.83 19.51 12.20 17.07 19.51 26.83 31.71

31.71
82.93

3 2195 29.27 17.07
T 41.46 51.22 29.27

63.41 65.85 58.54 19.51 29.27 60.98 58.54 60.98

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

173 174 175 176 177 178 179 180 181 182 183 184 185

172

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

24.39 2439 19.51

9.76 17.07 26.83 21.95

7.32 17.07 21.95 12.20 31.71

1

2
3

17.07 17.07 14.63
31.71 31.71 21.95

73.17 73.17 56.10

19.51

12.20 14.63 14.63 17.07 17.07 17.07 14.63 14.63

2439 31.71 19.51 21.95 29.27 29.27 21.95 29.27 26.83

T 4390 63.41 56.10 51.22 78.05 56.10 53.66 70.73 68.29

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

187 188 189 190 191 192 193 194 195 196 197 198 199

186

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

17.07
14.63
21.95
53.66
(continta)

732 9.76 9.76

14.63

14.63 2439 7.32 488 14.63 21.95

14.63

14.63

14.63 14.63 17.07 14.63 17.07 14.63

31.71 29.27 29.27
53.66 53.66 53.66

29.27 26.83 29.27 21.95 26.83 29.27

3
T

58.54 65.85 53.66 41.46 58.54 65.85

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

201 202 203 204 205 206 207 208 209 210 211 212 213

200

10

11

12
13

14
15

16
157
18
19
20
21

27
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

17.07
14.63

26.83

2439 732 12.20 17.07 26.83 26.83

17.07 14.63 17.07 17.07 19.51

0.00 21.95

24.39 21.95

1
2
3

19.51

17.07 14.63 17.07 19.51

26.83 29.27 2439 21.95 31.71 39.02

31.71 2439 21.95 26.83

58.54
(continta)

68.29 51.22 53.66 56.10 78.05 85.37

T 73.17 60.98 39.02 68.29

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

215 216 217 218 219 220 221 222 223 224 225 226 227

# ] 214

10

11

12
13

14
15

16
17
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

24.39

17.07 21.95 26.83
17.07 17.07 17.07

7.32 19.51

4.88
14.63 17.07 14.63

1220 9.76 12.20 21.95
12.20 17.07 4.88 14.63

1

2

14.63

39.02

78.05
(continta)

21.95 19.51 34.15 26.83 39.02 26.83
41.46 43.90 68.29 60.98 78.05 70.73

4.88 36.59

3 26.83 2195

T 5122 48.78 21.95 73.17

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

229 230 231 232 233 234 235 236 237 238 239 240 241

228

10

11

12
13

14
15

16
157
18
19
20
21

27
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

4.88
14.63

26.83

9.76 14.63

14.63

14.63 7.32 2439 21.95

14.63

19.51

7.32 17.07 17.07
7.32 34.15 34.15

29.27 60.98 65.85

14.63 17.07 17.07 17.07

17.07 17.07
39.02 31.71

75.61

2
3
T

19.51 19.51 34.15 26.83
48.78 43.90 75.61 65.85

46.34
(continta)

63.41

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

243 244 245 246 247 248 249 250 251 252 253 254 255

242

10

11

12
13

14
15

16
17/
18
19
20
21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

17.07

21.95

21.95
14.63

29.27

2439 14.63 21.95 19.51 21.95 2439 9.76 19.51

1

2

17.07 17.07
31.71 21.95

70.73 56.10

14.63 14.63 17.07 17.07 17.07 17.07 17.07 14.63

3 29.27 17.07 31.71 29.27 26.83 24.39 19.51 17.07
T 6829 46.34 70.73 65.85 65.85 65.85 46.34 51.22

65.85

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

257 258 259 260 261 262 263 264 265 266 267 268 269

256

10

11

12
13

14
15

16
157
18
19
20
21

27
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

0.00 21.95

14.63

17.07
17.07

19.51

21.95
17.07

34.15

17.07 9.76

2439 4.88

1
2
3

14.63

17.07 14.63

17.07 17.07
2439 29.27

17.07 17.07
31.71 21.95

19.51 24.39 26.83
51.22 39.02 63.41

53.66

73.17

58.54 56.10

T 73.17 43.90

(continta)

Tabla B1
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Nivel de dimensiones y elementos de cada empresa en cada uno de los 41 elementos

(continuacion)

271 272 273 274

270

10

11

12
13

14
15

16
157
18
19
20
21

27
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
32
34
35

36
37
38
39
40

41

26.83 24.39 14.63

19.51

17.07 17.07 17.07 14.63

31.71 26.83 34.15 26.83
68.29 70.73 75.61 56.10

T
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Apéndice C: Variables en estudio de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima (BVL)

Tabla C1

Variables en estudio de las empresas que cotizan en la BVL

Sector ,  eITC-  eITC-  elITC-  e-  Tmi Eps I;gi Rntbld il(rlltt Dcl(ég_
(Rbr) S1 S2 $3mC @) @ B g )
Dvr 1 12.2 9.8 9.8 31.7 44,715 3.91 0.07 0 1
AFP 2 14.6 12.2 19.5 463 428,984 0.21 0.13 1 0
Dvr 3 9.8 12.2 146 36.6 5,750  0.88  0.04 0 0
Dvr 4 12.2 12.2 17.1 415 318,376 1.08  0.11 0 0
AFP 5 12.2 12.2 31.7 56.1 79,227 038  0.19 1 0
Agr 6 22.0 14.6 146 512 251,074 049  0.07 1 0
Agr 8 244 14.6 9.8 48.8 295,669 049  0.03 0 0
Ind 9 17.1 9.8 7.3 34.1 171,118  0.63 0.01 0 0
Agr 10 22.0 14.6 244 61.0 189,459 0.50 0.00 1 0
Dvr 11 14.6 14.6 14.6 439 1,121 0.00 0.03 0 1
Ind 12 14.6 12.2 17.1 439 31,925 1.27 0.01 0 1
Dvr 13 0.0 4.9 73 122 187,591 0.81 -0.01 0 0
Ind 14 22.0 17.1 341 732 4,062,487 1.14 0.16 1 0
ByF 16 0.0 12.2 9.8 22.0 438 024 0.01 1 1
Dvr 17 22.0 14.6 31.7 683 4,525 347 -0.42 1 0
Ind 18 26.8 14.6 244 659 469,197 1.06 -0.04 1 0
Sgr 19 12.2 9.8 244 463 35,407 2.12 037 1 0
Dvr 20 4.9 12.2 9.8 26.8 3,574 059 -0.14 0 0
ByF 21 9.8 12.2 22.0 439 302,064  2.83 0.02 1 1
ByF 22 9.8 12.2 19.5 415 272,496 3.40 0.07 1 0
ByF 23 19.5 12.2 293 61.0 226,033 6.22 0.13 1 0
ByF 24 19.5 14.6 293 634 9,942,845 7.51 0.20 1 0
ByF 25 26.8 9.8 244  61.0 2,254,939 11.28 0.30 1 0
ByF 26 14.6 9.8 22.0 463 1,224,293 5.21 0.10 1 0
ByF 27 9.8 12.2 244  46.3 424,563 7.09 0.06 1 1
ByF 28 17.1 12.2 244 537 963,696 12.44  0.09 1 1
ByF 29 19.5 14.6 341 683 4,329,435  8.53 0.19 1 0
ByF 31 9.8 14.6 26.8 51.2 923,791 10.22  0.03 1 0
ByF 32 12.2 12.2 244 488 677,614 447 0.17 1 0
ByF 34 9.8 9.8 19.5 39.0 264,682 6.79  0.11 1 1
Dvr 35 22.0 22.0 14.6  58.5 346,640 0.15 0.12 0 1
ByF 36 26.8 19.5 293 75.6 54470916 9.00 0.18 1 1
Mnr 37 12.2 14.6 9.8 36.6 102,057 0.02 0.01 0 1
Dvr 38 7.3 12.2 9.8 293 40,857 0.07 0.04 0 0
Sgr 39 14.6 12.2 22.0 488 227,472 1.30 -0.14 1 1
Dvr 40 14.6 17.1 31.7 634 48,710 0.04 0.14 1 0
Dvr 41 17.1 4.9 7.3 293 35,318 1.67  0.57 0 0
ByF 42 19.5 4.9 146 39.0 845,300 7.20  0.17 0 0
ByF 43 19.5 12.2 26.8 58.5 91,467 636  0.09 1 0
Ind 44 17.1 7.3 9.8 34.1 17,763 1.89  -0.09 0 0
Mnr 45 9.8 14.6 22.0 463 0 0.03 0.04 1 1
Agr 46 22.0 14.6 17.1  53.7 271,289 037  0.02 0 0
Agr 47 22.0 14.6 14.6 512 383,729 0.28 0.00 0 0
Dvr 49 17.1 14.6 31.7 634 31,537 0.22 0.29 1 0
Ind 50 17.1 22.0 31.7 70.7 815,676 0.83 0.06 1 0
Agr 51 12.2 14.6 12.2  39.0 7,906 0.65 -0.05 0 0
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Ind 52 0.0 14.6 146 293 700,634  2.02 0.94 0 0
Sgr 53 12.2 17.1 22.0 512 261,115 5.84 0.01 1 0
Dvr 54 12.2 14.6 14.6 415 441,460  3.71 0.79 0 0
ByF 55 12.2 12.2 19.5 439 297,266  4.00 0.12 1 0
Dvr 56 7.3 9.8 9.8 26.8 41,950 -16.61 -1.32 0 1
Sgr 57 14.6 9.8 22.0 463 5,286 1.16 -0.33 1 0
Dvr 58 4.9 14.6 17.1  36.6 167,148 1.03  -0.03 0 0
ByF 59 14.6 12.2 244 512 504,878  5.01 0.09 1 0
Mnr 60 31.7 22.0 29.3 829 2,477,901 0.20 0.02 1 0
Sgr 61 4.9 14.6 19.5 39.0 141,314 3.21 0.23 1 0
Ind 62 9.8 17.1 14.6 415 384,361 0.19 0.05 0 1
Mnr 63 22.0 12.2 26.8 61.0 1,028,982 0.52 0.31 1 0
Mnr 64 12.2 14.6 14.6 41.5 264,901 0.94 0.36 0 0
Mnr 65 9.8 12.2 122 34.1 301,750  0.69  0.36 0 1
Ind 66 12.2 12.2 122 36.6 67,869 0.64 -0.29 0 0
Dvr 67 12.2 17.1 122 415 47,395 9.28 -0.15 0 0
Dvr 69 2.4 12.2 7.3 22.0 0 008 027 0 1
Ind 70 19.5 14.6 22.0 56.1 60,458 027 0.12 0 0
Dvr 71 9.8 14.6 49 293 1,081 0.12  0.15 0 0
FdI 72 7.3 12.2 73  26.8 51,426 0.00 0.07 0 0
FdI 73 7.3 12.2 73  26.8 28,087 0.00 0.07 0 0
FdI 75 7.3 12.2 73  26.8 29,273 0.00 0.06 0 0
FdI 76 7.3 12.2 73  26.8 26,193 0.00 0.06 0 0
Ind 77 26.8 14.6 341 75.6 2,359,788 0.68 0.07 1 0
Ind 80 9.8 14.6 9.8 34.1 154,739 0.70  -0.08 0 0
Dvr 81 4.9 14.6 244 439 24,513  0.06  0.03 0 1
ByF 82 26.8 14.6 31.7 732 580,787 498  0.00 1 0
Ind 83 22.0 14.6 31.7 683 2,514,204 2.61 0.18 1 0
Dvr 84 12.2 12.2 19.5 439 0 0.16 0.03 0 0
Dvr 86 53.7 17.1 19.5 90.2 1,258,970 236  0.07 0 0
Sgr 87 9.8 12.2 31.7 53.7 50,311 0.90 0.13 0 1
Dvr 88 17.1 14.6 14.6 463 0 0.00 0.16 0 0
Dvr 89 12.2 12.2 0.0 244 1,916 0.09 0.17 0 0
ByF 91 26.8 14.6 341 756 1,196,118 4.44 0.24 1 0
Ind 92 29.3 12.2 22.0 634 262,266 0.28 0.03 0 0
Dvr 94 24.4 12.2 36.6 732 47,020 0.12 -0.01 1 0
Dvr 95 14.6 14.6 122 415 28,374 0.00 0.11 0 0
Ind 96 17.1 14.6 0.0 31.7 68,097 044  0.04 0 0
ByF 98 19.5 14.6 244 58.5 123,910 057  0.13 1 0
ByF 99 14.6 14.6 26.8 56.1 79,215 552  0.12 1 0
Sgr 100 26.8 14.6 341 75.6 1,455,368 1.00 0.14 1 0
SPb 101 24.4 14.6 31.7 70.7 359,430 0.14  0.11 1 0
SPb 102 22.0 14.6 19.5 56.1 204,006 0.44 0.07 0 0
SPb 103 26.8 14.6 29.3  70.7 387,801 0.72 0.08 1 0
SPb 105 24.4 14.6 26.8 65.9 875,758 0.70 0.11 1 0
Agr 107 9.8 12.2 17.1  39.0 36,538 0.46 0.10 0 0
Agr 110 12.2 14.6 22.0 488 66,312 1.16 0.06 0 0
Agr 111 12.2 14.6 19.5 463 10,612 0.20 -0.01 1 0
Agr 112 12.2 14.6 22.0 488 25,584 0.47 -0.02 1 0
Agr 113 12.2 14.6 122 39.0 86,770 092 -0.06 0 0
Agr 115 7.3 12.2 17.1 36.6 9,028  0.25 0.03 1 0
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Agr 116 24.4 17.1 341 75.6 95,489 0.13 0.08 1 0
SPb 117 26.8 14.6 29.3  70.7 61,904 0.28 0.03 1 0
Ind 118 9.8 14.6 26.8 51.2 562,650 0.68  0.04 1 1
SPb 119 26.8 17.1 341 78.0 1,917,471 0.30 0.11 1 0
SPb 120 24.4 14.6 341 732 184,105 0.50  0.09 1 0
Ind 121 29.3 17.1 220 683 1,327,010 0.22 0.11 1 1
SPb 122 29.3 17.1 17.1 634 2,862,076 1.26  0.18 0 0
SPb 123 24.4 14.6 17.1 56.1 1,802,175 0.47  0.15 0 0
SPb 124 24.4 14.6 14.6 53.7 285,743 1.06 0.14 0 0
Dvr 125 14.6 17.1 12.2 439 0 1.23 0.17 0 0
Dvr 126 9.8 14.6 9.8 34.1 0 0.31 0.11 0 1
SPb 127 22.0 17.1 19.5 585 682,606 1.18 0.12 1 0
Dvr 128 4.9 12.2 19.5 36.6 0 0.00 0.00 1 0
Ind 129 26.8 14.6 19.5 61.0 171,502  0.61 0.03 1 0
Ind 131 244 14.6 22.0 61.0 175,673 1.43 0.14 1 0
Ind 132 7.3 14.6 17.1  39.0 289,229  0.78  0.00 1 0
Dvr 133 9.8 14.6 26.8 51.2 3,880 096 0.06 1 0
Dvr 134 7.3 14.6 17.1  39.0 0 028 0.07 0 0
Dvr 135 29.3 17.1 36.6 82.9 363,451 0.25 0.14 1 0
Dvr 136 9.8 14.6 122 36.6 57,294 0.44 0.02 0 0
ByF 137 22.0 14.6 36.6 732 396,169 5.14 0.08 1 0
ByF 138 24.4 17.1 36.6 78.0 167,028 5.47 0.00 1 1
ByF 139 14.6 17.1 39.0 70.7 235,718 2.76 0.12 1 0
ByF 140 12.2 14.6 29.3  56.1 501,430 3.66 0.19 1 0
ByF 141 24.4 17.1 41.5 829 96,426  4.65 0.07 1 0
ByF 142 17.1 14.6 29.3 61.0 102,761 4.11 0.00 1 0
ByF 143 244 17.1 39.0 80.5 106,952 10.41 0.00 1 1
ByF 145 26.8 17.1 41.5 854 521,283  2.21 0.01 1 0
Mnr 146 22.0 17.1 341 732 21 0.00  0.00 1 0
FdI 147 22.0 17.1 244 634 0 0.00 0.00 1 0
Dvr 148 4.9 12.2 22.0 39.0 8,980 0.34  0.00 0 0
Dvr 150 22.0 12.2 22.0 56.1 2,579 1.02 0.01 1 0
Dvr 151 26.8 9.8 73 439 35,344 0.65 0.14 0 0
Dvr 152 19.5 12.2 244  56.1 36 0.00 0.15 0 0
Dvr 153 31.7 19.5 341 854 72,981 0.30 0.00 1 0
Dvr 154 19.5 14.6 26.8 61.0 87,255 21.52 0.00 0 0
Sgr 155 19.5 17.1 31.7 683 22,344 1.83 0.00 1 0
Dvr 156 22.0 14.6 341 70.7 325,201 2.64 0.19 1 0
Ind 157 19.5 14.6 26.8 61.0 140,983 039  0.02 0 1
Dvr 158 4.9 14.6 22.0 415 1,081 0.05 0.00 1 0
ByF 159 9.8 12.2 29.3 51.2 17,136  5.81 0.04 1 0
Fdl 160 0.0 12.2 17.1 293 4,646 11.84 0.00 0 0
Ind 162 31.7 19.5 31.7 829 191,366 0.85 0.13 0 0
Ind 164 24.4 14.6 244 634 123,886 0.54 0.04 0 0
Ind 165 24.4 14.6 26.8 65.9 138,165 0.71 0.07 0 0
Dvr 166 31.7 7.3 19.5 58.5 4,646 10.48 0.00 0 0
Dvr 167 0.0 7.3 122 19.5 1,544 0.30 0.05 0 1
Dvr 168 4.9 7.3 17.1 293 3,060 0.39 0.00 0 0
Dvr 169 244 17.1 19.5 61.0 160,000 0.29  0.03 1 0
Sgr 170 17.1 14.6 26.8 58.5 47,497 044  0.19 1 0
ByF 171 12.2 17.1 31.7 61.0 831,760  0.17  0.14 1 0
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ByF 172 7.3 12.2 244 439 765 0.18 0.12 0 0
Sgr 173 17.1 14.6 31.7 634 304,199 10.39 0.19 1 0
Ind 174 22.0 14.6 19.5 56.1 648,500 0.70  0.12 0 0
Dvr 175 12.2 17.1 22.0 51.2 565,875 0.56  0.12 0 0
Fdl 176 31.7 17.1 29.3 78.0 340,937 0.84  0.06 1 0
Fdl 177 9.8 17.1 29.3 56.1 76,631 0.86  0.15 1 0
Fdl 178 17.1 14.6 22.0 53.7 24,105 037  0.07 0 0
Fdl 179 26.8 14.6 29.3  70.7 225,322 042  0.00 1 0
FdI 180 22.0 19.5 26.8 683 3,672 1.55 0.00 1 1
Sgr 182 24.4 17.1 31.7 732 730,070  2.24 0.09 1 0
Sgr 183 24.4 17.1 31.7 732 407,932 6.32 0.11 1 0
Ind 184 19.5 14.6 22.0 56.1 591,173 0.89 0.10 0 0
Dvr 187 14.6 14.6 29.3 585 22,971 3.37 0.07 0 0
Ind 188 24.4 14.6 26.8 659 3,431,395 094 0.13 1 1
Sgr 189 7.3 17.1 29.3 537 403 0.14  0.00 1 0
Ind 190 4.9 14.6 22.0 415 82,999 0.58  0.00 0 1
Dvr 191 14.6 17.1 26.8 58.5 760,482 236  0.16 1 0
SPb 192 22.0 14.6 29.3 659 3,005,564 1.15 0.18 1 0
Ind 195 7.3 14.6 31.7 53.7 75,723  0.51 0.00 0 0
Sgr 196 9.8 14.6 29.3  53.7 1,044,458 431 0.20 1 1
Sgr 197 9.8 14.6 29.3 537 524,734  4.28 0.34 1 1
Ind 199 17.1 14.6 22.0 53.7 217,871 1.30 0.00 0 0
ByF 200 24.4 17.1 31.7 732 2,315,639 6.61 0.23 1 0
Ind 201 22.0 14.6 244 61.0 377,913 0.67 0.12 0 0
Mnr 202 0.0 17.1 22.0 39.0 3,210 1.16 0.00 0 0
Mnr 203 22.0 19.5 26.8 68.3 0 049 0.00 1 0
Mnr 205 244 17.1 26.8 68.3 489,052 0.50  0.07 1 0
ByF 206 7.3 14.6 293 51.2 98,154 1.86  0.09 1 0
Ind 207 12.2 17.1 244 537 342,811 0.69  0.09 0 0
Dvr 208 17.1 17.1 22.0 56.1 155,914 1.67  0.05 0 0
Mnr 209 26.8 19.5 31.7 78.0 112,000 1.03 0.15 1 0
Mnr 210 26.8 19.5 39.0 854 629,281 0.85 0.33 1 0
Dvr 213 17.1 14.6 26.8 58.5 149,467 1.80 0.24 1 0
Dvr 214 12.2 12.2 26.8 51.2 677,069 5.74  -0.06 1 0
Sgr 215 9.8 17.1 22.0 488 145,181 1.47 0.19 1 0
Dvr 216 12.2 4.9 49 220 933,086 0.36 0.09 0 0
Sgr 217 22.0 14.6 36.6 732 2417,037 410 0.17 1 0
Dvr 220 4.9 14.6 22.0 415 0 002 -0.01 0 0
SPb 221 7.3 17.1 19.5 439 14,933 036  0.10 0 0
Ind 222 19.5 14.6 341 683 383,047 1.22  0.25 1 0
Mnr 223 17.1 17.1 26.8 61.0 71,406 037  0.05 0 0
Ind 224 22.0 17.1 39.0 78.0 827,577 1.31 0.02 1 0
Ind 225 26.8 17.1 26.8 70.7 13,167,616  2.67 0.11 1 0
AFP 227 24.4 14.6 39.0 78.0 384,350 0.41 0.22 1 0
AFP 229 19.5 17.1 39.0 75.6 330,291 0.18 0.14 1 0
Sgr 230 14.6 17.1 31.7 634 177,996 8.13 0.05 1 0
Ind 232 14.6 14.6 19.5 488 711,500 0.91 0.08 0 1
Dvr 233 7.3 17.1 19.5 439 3,561 0.66 0.15 0 1
SPb 234 244 17.1 341 75.6 470,051 1.65 0.16 1 0
Ind 235 22.0 17.1 26.8 659 11,734,544 2.13 0.13 1 1
Dvr 237 14.6 7.3 7.3 293 17,621 1.24  0.13 0 0
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Sgr 238 9.8 17.1 341 61.0 147 0.96 -0.20 1 0
Sgr 239 14.6 17.1 341 659 3,556,739 6.22 0.04 1 0
Dvr 241 4.9 14.6 26.8 46.3 2,924,738 1.86 0.24 1 0
Dvr 242 24.4 14.6 293 683 787,577  2.83 0.05 1 0
Dvr 243 14.6 14.6 17.1 46.3 1,108  0.03 0.17 1 0
ByF 244 22.0 17.1 31.7 70.7 3,565,901 6.01 0.15 1 0
Sgr 245 19.5 17.1 29.3 659 43,630 1.26  0.17 1 0
SPb 246 22.0 17.1 26.8 659 1,933,400 1.47  0.07 1 0
Dvr 247 24.4 17.1 244 659 68,884 340 -0.91 0 0
SPb 248 9.8 17.1 19.5 463 101,670 0.86 0.15 0 1
Mnr 249 19.5 14.6 17.1 512 1,502,803 4.45 0.40 0 1
SPb 252 22.0 14.6 293 659 490,139 0.68 0.13 1 0
Mnr 254 22.0 17.1 31.7 70.7 10,409,526 0.48 0.07 0 0
Mnr 255 17.1 17.1 22.0 56.1 500,997  0.57 0.46 0 0
Mnr 256 244 17.1 31.7 732 1,052,727 096 0.03 1 0
Dvr 257 4.9 17.1 22.0 439 19,788 1.59  0.05 0 0
Mnr 259 17.1 17.1 244 58.5 7,293,465 0.17  0.11 1 1
Dvr 260 9.8 17.1 293 56.1 4,652,352 2.06 0.08 1 0
SPb 262 22.0 17.1 341 732 8,431,431 1.20 -0.04 1 0
SPb 264 17.1 17.1 19.5 53.7 307,752 1.60 -0.01 0 0
Dvr 267 14.6 17.1 19.5 51.2 547,964 0.76 0.01 0 0
Dvr 268 0.0 14.6 244  39.0 0 0.00 0.12 0 0
SPb 269 22.0 14.6 26.8 634 2,197,735 3.56 0.61 0 0
Ind 271 19.5 17.1 31.7 683 4,367,443 1.82 0.70 1 0
Ind 272 26.8 17.1 26.8 70.7 1,912,284 1.00 0.11 1 0
Mnr 273 24.4 17.1 341 756 1,436,266 1.13  -0.10 1 0
Ind 274 14.6 14.6 26.8 56.1 995,434 1.15 0.13 1 0




Apéndice D: Modelos de Transparencia Corporativa

Figura 21. Estudios Previos en Transparencia Corporativa

Apéndice E: Relacion de las variables corporativas de estudios previos
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Variable Tamafio de Nivel de Ren;iﬁlrleldad Comité de Dualidad
empresa endeudamiento 3 . Auditoria COB-CEO
patrimonio
Marston y Polei (2004) Relacion (+) No relacion

Barako, Hancock, y Izan (2006)
Bonson y Escobar (2006)
Gandia (2008)

Alonso (2009)

Stiglbauer (2010)

Haro, Sénchez y Caba (2013)

Briano y Rodriguez (2013)

Resultados de las empresas de la
Bolsa de Valores de Lima

Relacion (+)
Relacion (+)

Relacion (+)

Relacion (+)
Relacion (+)

Relacion (+)

Relacion (+)

Relacion (+)
No relacion

No relacion

No relacion

No relacion

No relacién

No relacion

No relacion

Relacién (+)

Relacion (+)

No relacion

No relacion

Relacion (-)




