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Resumen Ejecutivo

La presente investigacion no experimental, cuantitativa, descriptiva y transversal,
tiene como objetivo elaborar un Indice para medir la Transparencia Corporativa [ITC], de las
Administradoras de Fondo de Pensiones [AFP], del Perd, Chile y Colombia, a partir de la
informacion que divulgan en sus paginas web; utilizando la metodologia de la OCDE (2008).

Los objetivos especificos fueron: definir el concepto de Transparencia Corporativa
[TC], conocer el ITC de las AFP, determinar el ITC segun sus dimensiones, segun pais, y
relacionar el ITC con los ratios Rentabilidad sobre Activos [ROA] - Rentabilidad sobre
Patrimonio [ROE]. El instrumento consiste de 47 indicadores, y cuatro pilares tales como:
informacion relativa al directorio, informacién para el accionista, Buen Gobierno Corporativo
[BGC], y aspectos relacionados con las paginas web. Las dimensiones giran en torno a la
definicion del concepto de Transparencia Corporativa de Lindstedt y Naurin (2010),
concebida como la divulgacion de la informacion sobre instituciones que es relevante para
evaluarlas.

Los resultados muestran tres AFP con ITC de alto nivel: Capital, Proteccion y
Cuprum; nueve AFP con nivel medio, tales como Profuturo, Integra, Plan vital, Prima,
Hébitat (Chile), Modelo, porvenir, Habitat (Pert1) y Provida; dos AFP con nivel muy bajo que
son Colfondos, y Old Mutual. En promedio las AFP de Chile tienen mayor ITC (65), respecto
a las AFP del Pert (62), y de Colombia (43). Registran los mas altos ratios de ROA 'Y ROE,
las AFP Modelo de Chile, Prima y Hébitat del Pert, y Proteccion de Colombia. De acuerdo al
analisis no se evidencia relacion entre ITC con ROA o ROE. Se concluye que el ITC permite
evaluar a dichas instituciones, y ademds muestra las diferencias significativas entre los

niveles de transparencia de las AFP.



Abstract

The objective of this non-experimental, quantitative, descriptive and transversal
research is to produce an Index to measure Corporate Transparency (ITC), of the Pension
Fund Administrators (AFP), of Peru, Chile and Colombia, based on the information that they
disclose in their web pages; using the OECD methodology (2008).

The specific objectives were: to define the concept of Corporate Transparency (TC),
to know the ITC of the AFPs, to determine the ITC according to its dimensions, according to
the country, and to relate the ITC with the Return on Assets (ROA) — Return on Equity
(ROE) ratios. The instrument consists of 47 indicators, and four pillars such as: information
relating to the board of directors, information for the shareholder, Good Corporate
Governance (BGC), and aspects related to the web pages. The dimensions revolve around the
definition of the concept of Corporate Transparency of Lindstedt and Naurin (2010)
Transparency is the disclosure of information on institutions that is relevant to evaluate them.

The results show three AFPs with high level ITC: Capital, Protection and Cuprum;
nine AFPs with medium level, such as Profuturo, Integra, Plan vital, Prima, Habitat (Chile),
Model, future, Habitat (Peru) and Provida; two AFPs with very low level that they are;
Colfondos, and Old Mutual. On average, the AFPs in Chile have a higher ITC (65), compared
to the AFPs in Peru (62), and Colombia (43). They record the highest ratios of ROA and
ROE, the AFP Model of Chile, Prima and Habitat of Peru, and Protection of Colombia.
According to the analysis, there is no evidence of a relationship between ITC and ROA or
ROE. It is concluded that the ITC allows to evaluate these institutions, and also shows the

significant differences between the levels of transparency of the AFPs.
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Capitulo I: Introduccién

La Transparencia Corporativa se presenta con la finalidad de crear un entorno de
confianza con los stakeholders, a través del acceso libre a la informacion, la comunicacion
abierta, y la participacion (Ruiz, Tirado & Morales, 2008), la divulgacion de la informacion
se hace utilizando diversos medios de comunicacion, donde se publican y rinden cuentas
sobre su desempeno (Mafias & Montes, 2016). Estudios previos realizados sobre
transparencia corporativa, han desarrollado abundante teoria, diversos modelos, e indices
para medirla.

El presente capitulo tiene como finalidad presentar los antecedentes de la
investigacion, que sirven como referencia para medir el Indice de Transparencia Corporativa
[ITC], para las Administradoras de Fondo de pensiones [AFP]. Se desarrolla el problema y
propdsito de la investigacion, la justificacion, viabilidad, naturaleza, los supuestos,
limitaciones, delimitacion, y se concluye con el resumen respectivo.

1.1. Antecedentes de la Investigacion

Durante los ultimos afios, los escandalos financieros acontecidos principalmente en
EE.UU. y Europa, han provocado una profunda crisis de confianza en los mercados. Bajo este
escenario, se ha incrementado la presion y exigencia por parte de los stakeholders hacia una
mayor transparencia corporativa (Briano & Léazaro, 2013). El resultado de estos
acontecimientos ha sido una mayor participacion de las instituciones internacionales en la
emision de normativa y codigos de buen gobierno, dirigidos principalmente a recuperar la
confianza de los inversores de las grandes corporaciones. El creciente interés publico sobre
la transparencia corporativa ha sido reflejado en las regulaciones emitidas por diferentes
organismos internacionales, entre ellos la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos [OCDE] (2004) que publicé en 1999 los principios de buen gobierno, donde

presentaron las dimensiones de divulgacion de informacion y transparencia, desde entonces,



se han convertido en referencia internacional para el Gobierno Corporativoy como base
para diversas iniciativas de reforma, tanto gubernamentales como del sector privado. Por su
parte las recomendaciones emitidas por la Federacion Internacional de Contadores [[FAC]
(2010) sobre la responsabilidad principal de los directivos, la vision del accionista hacia la
perspectiva de los grupos de interés; cumplimiento con indicadores de desempefio,
integracion de las dimensiones de buen gobierno y comunicacién con los grupos de interés; y
mejora de la comunicacion con los grupos de interés.

Del mismo modo, la IFAC (2010) sostuvo que la transparencia, la responsabilidad y la
cooperacion de los directivos agregan valor a la empresa. Una ley que ha sido un referente
en diferentes paises y que recoge la normativa referida a la importancia de la tecnologia, y en
especial de Internet para el gobierno corporativo, es la Ley de Sabarnes Oxley Act, que
establece la obligacion a las compaiiias para que comuniquen en tiempo real la informacion
que afecte significativamente su posicion financiera y econémica, asi como informes
relevantes para los grupos de interés (Briano & Lazaro, 2013).

En el Peru el tema de la transparencia corporativa surge en el afio 2002 con el Gobierno
Corporativo de la Bolsa de valores de Lima (BVL), si bien esta orientado hacia las practicas
de Buen Gobierno Corporativo (BGC), ofrece informacién valiosa sobre Transparencia
Corporativa (BVL, 2009).

La transparencia es analizada desde dos enfoques: (a) obligatoria, cuando las leyes
obligan a reportar; y (b) voluntaria, que incluye a compafiias que pertenecen o no al mercado
bursatil (Lindstedt & Naurin, 2010), en este contexto se han identificado estudios como los de
Bushman, Piotroski y Smith (2004) quienes sefialaron que las organizaciones deben
compartir informacién relevante del negocio para que los distintos grupos de interés puedan
acceder a ella y tomar decisiones. Asimismo, Heise (1985) indico que las organizaciones

transparentes ponen a disposicion publica toda la informacion legalmente liberable, de una



manera precisa, oportuna, equilibrada, e inequivoca; mientras que Cabrera (2008) afirmé que
el nivel de TC esté relacionado con la intencidon de una organizacidn por crear un ambiente de
confianza a las partes interesadas. Mafias y Montes (2016) sehalaron que la transparencia
incide especialmente en la importancia de la participacion de los stakeholders, basada en una
comunicacion abierta y bidireccional y, Gandia y Pérez (2005) destacaron la relevancia de la
tecnologia, e internet, en la mejora del Gobierno Corporativo y de la Transparencia
Informativa. En el Pert se han llevado a cabo diversos estudios sobre ITC tales como los de:
Aiquipa, Ramos, Bocangel y Andrade (2018), quienes estimaron el nivel de transparencia de
cuatro bancos. Alosilla , Infante, Narvarte y Zubieta (2018) desarrollaron un modelo de ITC
para el sector de distribucion de energia; Bautista, Centeno, Perales, por otro lado,
Radunovich (2018) disefié un instrumento de medicion del I TC para 16 bancos; mientras
que Aponte, De La Torre, Marchese y Otiniano (2018) propusieron un ITC para un grupo de
empresas peruanas; y Bricefio, Chang, Lu y Maldsquez (2018) propusieron un ITC para el
sector seguros del Perti. No se ha evidenciado estudio alguno referido a ITC para las AFP,
que es motivo de la presente investigacion.
1.2. Definicion del Problema

La principal dificultad que incorpora el analisis de la transparencia informativa de una
empresa consiste en determinar una medida objetiva que la cuantifique. Para conseguirla, en
general, los investigadores suelen recurrir a elaborar indices de revelacion (Brennan &
Tamarowski, 2000), en el caso de los indices, la mayor parte de los trabajos empiricos se han
orientado hacia el estudio y andlisis del contenido y la extension de los informes anuales de la
compaiia (Cornier & Magnam, 2003). Por tanto, cuanta mas informacion contenga el
informe anual mayor sera el grado de transparencia informativa (Hossain 1995; Depoers
2000). La informacion divulgada, debe alcanzar niveles aceptables de fiabilidad y relevancia,

sin distorsionar la realidad por la que atraviesa la empresa; sabiendo que el



mercado y los grupos de interés valoran positivamente la informacion que les interesa.

Las Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP) publican periddicamente
informacion de su accionar, forma parte del Buen Gobierno Corporativo (BGC), que les
permite tener una mayor confianza y valoracion de parte de los inversionistas, y del mercado,
lo cual les asegura un mejor posicionamiento en las negociaciones con los diferentes
stakeholders. Si bien las AFP divulgan informacién en sus paginas web, y otros medios, no
se evidencia una herramienta que evalué el nivel de transparencia corporativa, hace falta una
estandarizacion de los indicadores, que contenga informacion relevante, de calidad. Cada
AFP publica lo que considera conveniente, de acuerdo a sus intereses o politicas, o al marco
regulatorio, siendo entonces conveniente desarrollar un ITC para medir su grado de
transparencia en base a la informacién divulgada en su pagina web.

1.3. Propdsito de la Investigacion

Esta investigacion tiene como propésito principal elaborar un indice para medir la
Transparencia Corporativa (ITC), de las Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP), de
Pert, Chile y Colombia, a partir de la informacion que divulgan en sus paginas web;
utilizando la metodologia de la OCDE (2008).

Los objetivos especificos para el logro del propdsito general son: (a) definir el
concepto de transparencia corporativa, (b) conocer el ITC de la AFP, (c) determinar el ITC de
las AFP segtn las dimensiones del ITC, (d) conocer el ITC de las AFP seglin pais de origen,
(e) relacionar el ITC de las AFP con la rentabilidad: ROA-ROE.

La investigacion, en concordancia con los objetivos planteados responde a las
siguientes preguntas: (a) ¢Cual es la definicion correcta de transparencia corporativa? (b)
(Cudl es el ITC de las AFP? (c) ;Cual es el ITC de las AFP segun las dimensiones? (d) ;Cual
es ITC de las AFP segtn pais de origen? (e) ;Qué relacion existe entre el ITC de las AFP con

la rentabilidad: ROA-ROE?



1.4. Justificacion de la Investigacion

En el Perti, no se ha encontrado literatura para medir la Transparencia Corporativa de
Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP). Sin embargo, se puede mencionar que este
tema ya ha sido aplicado a diversos sectores, como se cit6 en el capitulo dos, donde figuran
teorias, modelos y conceptos de Transparencia Corporativa, por lo que el trabajo se
constituye en el primer antecedente académico para el Pertl, servira como fuente de consulta
para futuras investigaciones, y para medir los ITC de las AFP a posteriori. Los beneficiarios
de la investigacion seran Las AFP, y sus grupos de interés.
1.5. Viabilidad de la investigacion

La presente investigacion es viable dado que se dispone de la informacion de fuentes
secundarias, literatura, teorias y modelos desarrollados a nivel internacional y local. La
informacion para el desarrollo del ITC, se encuentra disponible en las paginas web de las
AFP motivo de estudio. Ademas, se contd con los recursos econémicos, tecnologia, fuentes
de informacion, internet, y disponibilidad de tiempo para llevarlo a cabo, con lo cual se
materializo la finalizacion de la investigacion.
1.6. Naturaleza de la Investigacion

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo, no experimental porque no se
manipula la variable, descriptivo, y transversal debido a que la informacion se recolectd en un
solo momento. La poblacion de estudio son las cuatro AFP de Perq, seis de Chile y cuatro de
Colombia, las cuales divulgan informacion virtual en sus paginas web, que permite valorar el
nivel de transparencia, corporativa, utilizando el modelo seleccionado. La recoleccion de
datos se realiz6 de fuentes secundarias (web), informacion voluntariamente publicada por las
AFP, disponible en las redes, y que son de dominio publico. Se utilizaron como técnicas de
recojo de informacion, la observacion y el andlisis, y como instrumento de recojo de

informacion, una ficha elaborada, que contiene los pilares, factores y variables. El analisis de



los datos se llevo a cabo en base a la informacion recolectada de las paginas Web de las
AFP, que concluyen en un indice final ponderado para cada AFP.
1.7. Supuestos de la Investigacion
La investigacion supone que las AFP publican en sus portales web, informacion
voluntaria, o de acuerdo a la exigencia legal de cada pais, tales como informacion relativa al
directorio, para los accionistas, de Buen Gobierno Corporativo, estados econdmicos y
financieros, etc. es veraz, fehaciente, que estd debidamente auditada, por tanto, es relevante y
confiable. Para elaborar la investigacion se parte del supuesto que la informacion publicada
por las AFP, en sus respectivas paginas web, a través de internet es cierta.
1.8. Limitaciones de la Investigacion
Se pueden mencionar como limitaciones del presente estudio, las siguientes
consideraciones:
e [Los resultados no son generalizables para otras entidades (AFP).
e La poblacion fue seleccionada por conveniencia.
e No se considera la percepcion de los grupos de interés de la AFP.
1.9. Delimitaciones de la Investigacion
El estudio se llevo a cabo con las cuatro AFP localizadas en Pert, seis de Chile, y
cuatro de Colombia. Por lo cual los resultados son solamente validos para estas entidades. La
investigacion se ocupa de elaborar un Indice de Transparencia Corporativa, para las catorce
AFP. La informacioén para elaborar el ITC proviene de las paginas web de cada AFP, y fue
recolectada en diciembre del 2018. Para elaborar la investigacion se parte del supuesto que la
informacion publicada por las AFP, en sus respectivas paginas web, a través de internet es
cierta.
1.10. Resumen

Las grandes empresas estan optando por una cultura de transparencia porque de esa



manera optimizan la relacion con sus grupos de interés, la comunidad vinculante, y mejoran
sus procesos para la mejora continua. El principio de transparencia es reconocido y
promovido por prestigiosos e influyentes organismos internacionales como la OCDE, la
IFAC, y la IFC.

En el Pert y en general, en Latinoamérica, se vienen dando pasos muy importantes a
favor de la transparencia al legislar de acuerdo a las recomendaciones de los organismos
internacionales, crear instituciones que supervigilan y controlan las empresas y aprobar un
cédigo de buen gobierno corporativo, adaptado segln el pais que lo adopte.

En la presente investigacion se ha seleccionado el sector economico de las AFP y si
bien es cierto que estas companias estan muy reguladas por el enorme riesgo de administrar
los fondos de pensiones de los afiliados, es preciso verificar su nivel de transparencia a partir
de la informacion que voluntariamente divulgan, para cumplir con el marco regulatorio local,

asi como para satisfacer los requerimientos de sus grupos de interés.



Capitulo I1: Revision de la Literatura

En el presente capitulo se revisa las referencias mas importantes relacionadas al
concepto de transparencia corporativa, antecedentes, modelos, e indices de transparencia, que
sirvieron como base para la elaboracion del presente estudio. La definicion conceptual es el
primer objetivo especifico, que ayudo a determinar los pilares, factores y variables que
constituyen el indice de Transparencia Corporativa de las AFP seleccionadas.

El mapa de la literatura, para la investigacion propone la suficiente informacion para
llevar a cabo el objeto de la presente investigacion. La revision de la literatura se ha
organizado de la siguiente manera: (a) Definicion de Transparencia Corporativa, (b) modelos
de Transparencia Corporativa, y (c) antecedentes, e Indices de Transparencia Corporativa
(ver Figura 1).

2.1. Definicion de Conceptos

2.1.1. Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP)

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), son instituciones financieras
privadas que tienen como Unico fin la administracion de los fondos de pensiones bajo la
modalidad de cuentas personales. Otorgan pensiones de jubilacion, invalidez, sobrevivencia y
proporcionan gastos de sepelio (Asociaciones de AFP-Peru).

Las AFP son Administradoras de Fondos de Pensiones, entidades privadas que tienen
por objeto administrar el dinero que mes a mes los trabajadores destinan para financiar sus
futuras pensiones. Otorgan pensiones de jubilacion, invalidez, sobrevivencia y proporcionan
gastos de sepelio (Pradas, 2019).

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias de Colombia son
instituciones financieras privadas de caracter previsional encargadas de administrar los
fondos y planes de pensiones del Régimen de ahorro individual con solidaridad y de los

fondos de cesantias (Asofondos, 2019).



Definicion de
Transparencia
Corporativa

Modelos de
Transparencia
Corporativa

TRANSPARENCIA CORPORATIVA

e AECA (2005) e Mafias y Montes (2016)
e Baraibar,& Luna-Sotorrio, e Piechocki (2004)
(2012) ¢ OCDE (2014)
e Bushman y Smith (2003) e Vaccaro y Simoén (2011)
¢ Chiang (2010) e Villanueva (2011) en Arredondo et al.
e Gandia y Pérez (2005) (2014)
e Hebb T. (2006) e Cabrera (2008)
e IdN (2012%) e Hess (2008)
e Lindstedt y Naurin (2010) e Mafias y Montes (2016)

LATINOAMERICA

— 1 Antecedentes

Figura 1. Mapa de la literatura

e Pereira, Carvahal e .
ESTADOS UNIDOS Y lervolino (2015). PERU
EUROPA ’Trujlllo y Guzman e Gamboa (2013)
¢ POAS (2015) (2015) e Ley 27806 (2002)
¢ Briano y Lézaro (2013) oIDN inteligencia de eSMV. Coédigo de buen
e Gandia y Pérez (2005) Negocios de  Chile Gobierno corpprativo
e Sanz y Aliaga (2008) (2012) para las sociedades
peruanas ((2013)
En el Mundo:
e IdN (2017)

¢ Maiias E. y Montes O. (2016)

e Corzo L. (2016)

e Lopera M (2016)

e Arredondo F, Garza J, y Vasquez J.
(2014)

¢ Briano G. (2014)

e Briano G, Rodrigez L. (2013)

o [dN (2012)

e Hollyer J, Rosendorff B. y Vreeland
J.(2011)

¢ Briano y col. (2010)

e Sanz C y Bernal J. (2008)

e Gandia J. y Pérez T. (2005)

e Burshman, Piotroski y Smith (2004)

¢ Bonson y Escobar (2002)

En Pera:

e Aguirre E, Calixto L, Gil G, y Emiliano J. (2019).

e Aiquipa C, Ramos J, Bocangel M, y Andrade S.
(2018)

¢ Alosilla N, Infante C, Navarte M, y Zubieta J. (2018)

e Bautista M, Centeno R, Perales J, y Radunovich
(2018).

e Aponte R, De La Torre R, Marchese M, y Otiniano
L. (2018).

e Bricefio F, Chang C, Lu M, y Malasquez M. (2018).

e Benavente P, y Carbajal D. (2018).

¢ Nieto K. (2017)

e Cruz S, Escobedo A, y Villafuerte R. (2017).
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2.1.2. Definicién de gobierno corporativo

El gobierno corporativo [GC] es definido ampliamente como la correcta asignacion de
poderes y responsabilidades entre el directorio, la administracion y los propietarios de una
empresa. Esta definicion reconoce que el gobierno corporativo no es s6lo un conjunto de
reglas externas, se trata de una disciplina empresarial necesaria para mantener una relacion
estable y productiva entre los participantes de cualquier organizacion (CAF, 2012)

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos [OCDE] (2016)
sefiald que el objetivo del gobierno corporativo es facilitar la creacion de un ambiente de
confianza, transparencia y rendicién de cuentas necesario para favorecer las inversiones a
largo plazo, la estabilidad financiera y la integridad en los negocios. Todo ello contribuiré a
un crecimiento mas solido y al desarrollo de sociedades mds inclusivas.

2.1.3. Definicién de transparencia corporativa

Desde la perspectiva de la OCDE (2016), la Transparencia Corporativa se encuentra
directamente relacionada con uno de los pilares del BGC, divulgacion de datos y
transparencia. En esa linea, la Transparencia Corporativa es la piedra angular para que el GC
logre dirigir y gestionar a las organizaciones eficientemente a través del sistema integrado de
normas, politicas y buenas practicas para lograr un equilibrio entre los objetivos econdmicos,
sociales, individuales y colectivos (Fuertes, 2016). Las organizaciones aumentan su
transparencia hacia sus stakeholders mediante publicaciones y difusiones de memorias,
reportes, informes corporativos o de sostenibilidad.

Alejos (2015) menciond que la transparencia corporativa es la divulgacion de
informacion por parte de una empresa, de modo tal que cualquier persona razonable pueda
tomar decisiones de una manera informada. De esta forma, la corporacion genera credibilidad
y crea un entorno de confianza con sus grupos de interés, incluyendo a potenciales

inversionistas. Esto requiere que las empresas den a sus stakeholders toda la informacion
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relevante y relacionada con su accionar en todos los aspectos de la organizacion (Alejos,
2015).

2.1.4. Grupos de interés

Para definir qué informacion se va a divulgar, es necesario primero identificar quiénes
son los stakeholders y cual es la informacion que ellos requieren (Alejos, 2015). En general
se puede decir que un stakeholder es aquella persona u organizacion que tiene interés en el
desarrollo de cierta empresa porque sus actividades, sus politicas y sus resultados los afectan,
ya sea de manera directa como es el caso de los accionistas o de manera indirecta, como los
pobladores (Freeman & Wicks, 2003).

2.1.5. Indice de transparencia corporativa

El indice de Transparencia Corporativa [ITC] es un instrumento de medicion de la
transparencia de las organizaciones, centrado en el acceso a la informacién publica disponible
en sus sitios web, permite medir la transparencia con el objetivo de fortalecer la
institucionalidad. ITC es producto de una conceptualizacion amplia de la transparencia,
concebida como el resultado de buenas practicas internacionales de accesibilidad y
publicidad de la informacidn, rendicion de cuentas y participacion de los grupos de interés, en
la fiscalizacion de los asuntos de su interés (Zamora, 2015).

La definicion de conceptos constituye las bases tedricas para una construccion del ITC
que concibe a la transparencia en un sentido amplio de acceso a la informacion por parte de
los grupos de interés. Las grandes dimensiones que se someten a evaluacion en el ITC,
identificadas bajo un conjunto de mejores practicas internacionales, son: (a) Acceso a la
informacion, (b) rendicion de cuentas, (¢) participacion ciudadana, y (d) datos abiertos de
gobierno (Zamora, 2015). La medicion de estas dimensiones bajo un conjunto de variables,
subvariables e indicadores permite obtener una imagen clara de la transparencia de las

instituciones en un momento dado.
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2.1.6. Concepto de Transparencia Corporativa

Existen definiciones diversas que obedecen a enfoques que tienen dos objetivos en
comun: (a) brindar cuentas claras para los grupos de interés de la organizacion, y (b) permitir
experimentar las mejores practicas de otros y adaptarlas a la organizacion con la finalidad de
aprender de estas (Hess, 2008). En este contexto, el enfoque principal de Transparencia
Corporativa que se asume en la presente investigacion, es la Lindstedt y Naurin (2010),
quienes definieron la transparencia de esta manera: es la divulgacion de informacion sobre
instituciones que es relevante para evaluar a dicha institucion. Complementan sefialando que
una institucion transparente es aquella, donde las personas dentro o fuera de la misma pueden
adquirir la informacién que requieran para formar opiniones pertinentes sobre las acciones y
procesos dentro de la institucion. En la literatura revisada hemos encontrado un conjunto de
definiciones respecto al concepto de transparencia corporativa, que aportan a la presente
investigacion, y se muestra resumidamente en la Tabla 1.
2.2. Modelos de Transparencia Corporativa

Los modelos de Transparencia Corporativa requieren de un instrumento de medicién
que sea objetivo y pueda ser verificable, los ocho modelos consignados en la literatura que
nos orientan a medir la transparencia Corporativa son: (a) POAS (2016), (b) Briano & Lazaro
(2013), (c) Gandia & Pérez (2005), (d) Sanz y Aliaga (2008), (e) Pereira Carvahal e
Lervolino, (f) Trujillo & Guzman (2015), (g) IdN (2012), (h) Superintendencia del Mercado
de Valores del Gobierno Peruano (2013). En la Tabla 2 se presenta un resumen de los
modelos revisados. La Comision Nacional de Mercado de Valores [CNMV] de Espaia
publicé el estudio de Gandia y Pérez (2005) sobre transparencia informativa, donde
evaluaron la importancia del internet en la mejora del gobierno corporativo y de la
transparencia en compaiiias espafolas. Consideran que si una empresa entrega mas,

(especificamente en los informes anuales), mayor sera el grado de transparencia informativa.



Tabla 1

Alternativas de Definicion de Transparencia Corporativa
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Enfoque Definicion de transparencia corporativa Fuente
Al tor d Consta en brindar informacion de un determinado periodo concerniente al
receptor de . o . .,
. P ., modelo de negocio de una compaiiia para que sea objeto de evaluacionde ~ AECA (2005)
la informacion . , . .,
las partes interesadas y asi obtener retroalimentacion.
Aladifusiony La transparencia en el entorno organizacional significa que la empresa Alonso (2009)
disponibilidad  tiene la disposicion de informar sobre su situacion actual, de qué en Arredondo
de informacion decisiones se toman y por quiénes son tomadas. (2014)
Aladifusiony La transparencia corporativa esta asociada a la difusion de la informacion Baraibar. &
disponibilidad  sobre individuos, organizaciones y la sociedad en general. ’
. ., Luna (2012)
de informacion
Disponibilidad de informacion general de caracter relevante y confiable
Al receptor de  sobre el desempefio anual, estados financieros, oportunidades de Bushman y
la informacién  inversion, gobernanza corporativa, valor economico y riesgo de las Smith (2003)
compaiiias que cotizan en los mercados bursatiles.
. Integracion de la tecnologia, en especial Internet, en el proceso decisorio
Variable para e 105 6rganos de gobierno de la sociedad, con el fin de facilitar la Gandia y
gerfl-erar aplicacion de practicas de buen gobierno que contribuyan a incrementar la - pgrez (2005)
contianza transparencia informativa.
Enfoque Definicion de transparencia corporativa Fuente
Receptor de Disponibilidad de informacion a todos los actores en la empresa, tales
L oeepior ¢ POTDIe P Hebb, T. (2006)
informacion ~ como principales, agentes y otros stakeholders
Receptor de  La voluntad de explicar todas las fuentes de valor que genera una
L ceeptor € P que g 1N (2012a)
informaciéon ~ empresa.
Inteeral La transparencia es la divulgacion de informacion sobre instituciones que Lindstedt y
ntegra e e, .
£ es relevante para evaluar a dicha institucion. Naurin (2010)
Promueve la interaccion de una compaiiia con sus stakeholders mediante
) eventos, hechos relevantes y desempefio verificables sobre sus bienes y
Variable para . . . .
operaciones con el objetivo de crear confianza. Busca que los grupos de Piechocki
enerar S, . - L
g i interés puedan evaluar y juzgar el desempefio de la organizacion en base a (2004)
confianza . ., . . -
la informacion clara para impactar de forma positiva en la reputacion de
una compaiiia
Aladifusiony  Divulgacion de informacion de la compaiiia hacia personas, v
. o o . accaro
disponibilidad  organizaciones y sociedad. . 4
. . Simon (2011)
de informacion
Al tor d Intencion de caracter voluntario de una compaifiia para hacer publica
receptor de . . , ., . .
. P ., informacion a través de una comunicacion abierta donde brinda detalles Cabrera (2008)
la informacion . . . .
de la situacion actual de la organizacion a sus diversos stakeholders.
Comunicacion de informacién respecto a la empresa hacia los
Al receptor de .
. ., stakeholders para fortalecer confianza y generar nuevas necesidades y Hess (2008)
la informacion .
compromisos a largo plazo.
Al receptor de  Practica estandar que consiste en divulgar informacion corporativa con .
P 1 & P Chiang (2010)

la informacion

Integral

los stakeholders

Obligacion vinculada o no a aspectos normativos, enfocado en
proporcionar informacion confiable, relevante, simple, clara de facil
acceso y util para los stakeholders.

Mafias y Montes
(2016)

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

Cantabria, p. 38



Tabla 2

Modelos de Transparencia Corporativa
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Afo Modelo

Autor(es)

Enfoque

Dimensiones

2005 e-Gobierno corporativo

2008 Indice de transparencia de pagina web corporativa

2012 Transparencia corporativa

Cddigo de buen Gobierno corporativo para las sociedades
peruanas

2013

Gandia y Pérez

Sanz y Aliaga

IDN inteligencia de negocios de Chile

Superintendencia del Mercado de Valores del Gobierno
Peruano

Sociedades cotizadas espafiolas

Empresas privadas que cotizan en bolsa

Empresas

Modelo de buenas practicas para las empresas del mercado
bursatil

1. Consejo de administracion

2. Junta general de accionistas

3. Estructura de la propiedad

4. Otras informaciones relacionadas con el buen
gobierno.

. Informacion financiera

. Informacion Bursatil

. Informacion Corporativa

. Otra informacion

. Estructura y accesibilidad de la pagina web.

. Presentacion y negocios

. Gobierno corporativo

. Atencion al inversionista

. Informacion financiera

. Sustentabilidad

. Herramientas

Derecho de los accionistas.

Junta general de Accionistas.

El directorio y la alta gerencia.

Riesgo y cumplimiento.

Transparencia de la informacion.

Afo Modelo

Autor(es)

Enfoque

Dimensiones

2013 Indice de Transparencia Corporativa en Internet [e-ITC]

2015 Indicadores de transparencia y buen gobierno

2015 Modelo de Brasil Corporate Governance Index (CGI)

2015 Divulgacion de la informacion

Briano y Lazaro

Plataforma de ONG de Accion Social (POAS)

Pereira, Carvahal e Iervolino

Trujillo y Guzman

Empresas privadas que cotizan en bolsa

ONG’s miembros de la Plataforma del Tercer Sector

Empresas privadas

Empresas que cotizan en la bolsa de valores

1. Informacién corporativa

2. Informacion financiera y relacion con los inversores
3. Gobierno corporativo

1.Organo de gobierno y ejecutivo

2.Mision, vision, valores

3.Base social y apoyo

4.Planificacion y rendicion de cuentas

1. Divulgacion

2. Composicion de la junta y el funcionamiento
3. Etica y conflictos de intereses

4. Derechos de los accionistas

1. Junta directiva

2. Resumen ejecutivo

3. Informacion de la empresa

4. Gobierno corporativo

5. Responsabilidad social corporativa

6. Informe econdémico

7. Dimension social

8. Responsabilidad con otros grupos de interés.
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Elaboraron tres indices de transparencia informativa, tomando en cuenta diversas variables
que existen en la mayor parte de los codigos de buen gobierno corporativo, aplicado a 92
compafias diferentes.

En Espaia, Sanz y Aliaga (2008), en empresas del IBEX, analizaron el grado de
transparencia informativa mediante la creaciéon de un indice de Transparencia (IT).
Levantaron informacion en las paginas web corporativas de las empresas para verificar el
cumplimiento de las 6rdenes ministeriales y circulares en ese momento. En su modelo,
agruparon 31 variables en seis dimensiones.

IDN inteligencia de negocios de Chile (2012) desarrollaron un modelo de transparencia
corporativa con seis dimensiones: Presentacion y negocios, Gobierno corporativo, Atencion
al inversionista, Informacién financiera, Sustentabilidad, y Herramientas. Se enfoca
principalmente en compartir informacion relevante para los accionistas, a través de
indicadores de valor para ellos. El modelo cuenta con una amplia dispersion de indicadores.

En el afio 2013, se present6 el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas, como resultado del esfuerzo conjunto de catorce instituciones publicas
y privadas del Peru: la Superintendencia del Mercado de Valores [SMV]; el Ministerio de
Economia y Finanzas [MEF]; la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones [SBS]; el Fondo Nacional de Financiamiento de la
Actividad Empresarial del Estado [FONAFE]; la Bolsa de Valores de Lima S.A. [BVL];
CAVALI S.A. Institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores; la Asociacion de
Sociedades Agentes de Bolsa del Peru; la Asociacion de Bancos [ASBANC]; el Comité de
Fondos Mutuos de ASBANC; la Asociacion de Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones [AAFP]; la Confederacion Nacional de Instituciones Empresariales Privadas
[CONFIEP]; el Instituto Peruano de Auditores Independientes [[PAI]; y Mercados de

Capitales, Inversiones y Finanzas Consultores S.A. [MC&F]. El codigo aborda aspectos



16

vinculados con la gestion corporativa y recoge los aportes de las entidades del sector publico
y privado. La adopcion del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas es voluntaria. La sociedad que los asuma debe ser capaz de demostrar su adhesion
documentadamente, mediante los mecanismos o documentos societarios, tales como
estatutos, reglamentos, politicas 0 normativas internas que mantenga vigente, asi como su
efectiva aplicacion en linea con el principio “cumple o explica”, reconocido
internacionalmente. El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo tiene cinco pilares: (a)
Derechos de los accionistas, (b) Junta General de Accionistas (c) El Directorio y la Alta
Gerencia, (d) Riesgo y cumplimiento, y (e) Transparencia de la informacion. Se espera que
este nuevo Codigo contribuya a fortalecer una verdadera cultura de buen gobierno
corporativo en el Perd, acorde con las exigencias del mercado, que promueva el desarrollo
empresarial y favorezca la generacion de valor en la economia peruana.

Briano y Lézaro (2013) realizaron un estudio sobre la transparencia de la informacion
corporativa en internet (e-ITC) de las empresas del IBEX 35. Esta investigacion se enfoca en
los portales web de las empresas. El modelo es una adaptacion de otro disefiado por Bonson y
Escobar (2006). Este nuevo modelo se basa en 41 elementos de informacion que, segln los
autores, deben estar en las paginas web de cada empresa.

La Organizacion No Gubernamental (ONG) Accion Social (2015) afirmo que es
necesario que la herramienta para medir la transparencia corporativa sea objetiva, medible,
verificable y, sobre todo, que no pierda el sustento cualitativo. Asimismo, la Plataforma de la
ONG de accion social (POAS, 2015) realizaron una investigacion sobre indicadores de
transparencia y buen gobierno. Sus objetivos fueron: (a) tener una plataforma que promueva
la transparencia y buen gobierno; (b) medir la transparencia y buen gobierno corporativo; (c)
disefiar un sistema de ponderacion de los indicadores; (d) tener un sistema creible y

facilmente verificable. Desarrollaron 27 indicadores en cuatro dimensiones.
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En Brasil, Pereira, Carvahal y lervolino (2015) analizaron la evolucion de ciertas
practicas de gobierno corporativo de las empresas brasilefas, que figuran entre 2004 y 2013,
se reunio en el indice Corporate Governance Index [CGI]. Los resultados indican que la
calidad general de estas practicas ha mejorado, sobre todo después de la creacion de listas de
intercambio comercial de miembros voluntarios que requieren mejores practicas de gobierno
corporativo y de divulgacion. La puntuacion media del indice CGI fue baja, 5.8 de un total de
10. El CGI consta de 20 preguntas, cuatro dimensiones generales: (a) divulgacion; (b)
composicion de la junta y el funcionamiento; (c) ética y conflictos de intereses; y (d) los
derechos de los accionistas.

Trujillo y Guzman (2015), en Colombia, desarrollaron un modelo de transparencia para
las empresas que cotizan en las seis principales Bolsas de Valores de Latinoamérica,
construy6 un indice de nueve dimensiones y 50 variables. Analiza a 454 empresas: 46
empresas argentinas, 89 de Brasil, 132 para Chile, 41 empresas colombianas, 83 en México y
63 en Pert. Demuestra que existe una relacion directa entre la divulgacion de informacion y
el valor que tienen las empresas en Latinoamérica especialmente para aquellas empresas que
cotizan en las principales Bolsa de Valores de América Latina.

2.3. Resumen

Para un mejor enfoque del trabajo, se ha elaborado un mapa de la literatura que
contiene aspectos claves: definicion de transparencia corporativa, antecedentes, modelos e
indices de transparencia corporativa, que sirven como marco tedrico adecuado para la
investigacion. Aln no se evidencian estudios sobre indice de transparencia corporativa para
el sector de las Administradoras de Fondo de Pensiones [AFP]. Sin embargo, existen
publicaciones de modelos, indices, teorias, de transparencia corporativa aplicados a paises u
organizaciones. Por lo cual el presente trabajo de tesis aporta en el &mbito de las AFP,

sentando un antecedente como fuente para futuras investigaciones y un Indice de
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Transparencia Corporativa como referencia.

La literatura sobre transparencia corporativa es amplia, existen diversos enfoques y
teorias para su definicion conceptual y operacional. Se ha seleccionado diecinueve autores
que han definido el concepto de transparencia corporativa desde los afios 1987 (Randall,
1987), hasta el 2016 (Mafias & Montes, 2016), con el aporte sustantivo de la OCDE (2014).
A nivel internacional y nacional se han disefiado diversos modelos de transparencia
corporativa que se enfocan en empresas privadas, estatales, bancos, organizaciones que
cotizan o no cotizan en bolsa, inversionistas, ONG’s, sociedades, industrias, etc., de los
cuales se ha seleccionado siete modelos internacionales, cuatro de Latinoamérica, y un
nacional.

Se ha seleccionado ocho trabajos que han elaborado indices de transparencia
corporativa, que contienen pilares, dimensiones, variables, indicadores; alguno de los cuales
estan relacionados con el indice propuesto. Existen diversas metodologias para medir el
indice de transparencia corporativa, siendo el mas usado el de la OCDE. Decidir el nimero
de pilares, variables e indicadores obedece a una revision exhaustiva de la literatura, requiere
de mucho criterio, conocimiento del marco regulatorio, la organizacion, tecnologia
disponible, y el marco legal.

2.4. Conclusiones

Existen diversos conceptos de transparencia corporativa, en funcion al sector, pais,
organizacion, o enfoque asumido, de este universo de definiciones se adopta una conceptual,
la mas idénea, que serd la guia del estudio, la que se tendra que medir. Hay flexibilidad en
cuanto a la determinacion de pilares, variables, e indicadores que debe contener un modelo de
transparencia corporativa, estd en funcion al modelo tedrico adoptado, a la naturaleza y
cantidad de informacidon que publican las organizaciones en forma voluntaria, y obligatoria,

de acuerdo a ley.
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Existen dimensiones comunes en los modelos de transparencia corporativa, tales como:

(a) Gobierno Corporativo, (b) Directorio (6rganos de gobierno), (c¢) Informacion
Financiera, (d) Informacion para los Accionistas, (¢) Accesibilidad a la paginas web, y (f)
Datos Generales, que son de divulgacion obligatoria. Por lo general las AFP publican
informacion relevante en sus paginas web, la tendencia virtual de la informacion es cada vez
mayor, el tema es la calidad de la informacion, acceso, lenguaje, y precision. La recoleccion

de informacion puede ser de fuentes primarias y secundarias.
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Capitulo I11: Metodologia

Después de haber analizado la literatura en el capitulo II, definido el concepto de
transparencia, y de revisar indices aplicados en diversos trabajos a nivel internacional y local,
en este capitulo se plantea y describe la metodologia para la elaboracion de indices
compuestos, siguiendo las pautas del manual para construccion de indices compuestos de la
OECD (2008), se desarrolla cada uno de los pasos que se deben seguir, sugeridos por dicho
modelo.

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo, no experimental, descriptivo, y
transversal. La poblacion de estudio fueron las cuatro AFP de Pert, seis de Chile y cuatro de
Colombia, las cuales publican informacion virtual en sus paginas web, que permite valorar el
nivel de transparencia corporativa. La recoleccion de datos se realizéd de fuentes secundarias
(web), informacion voluntariamente publicada por las AFP, que estan disponibles en internet,
y que son de dominio publico. Se utilizaron como técnicas de recojo de informacion, la
observacion y el andlisis, el instrumento de recojo de informacion consiste en una tabla que
fue completada con la informacion obtenida de las paginas web de las AFP seleccionadas,
que contiene los pilares, factores y variables. Para la construccion del ITC, se ha utilizado la
metodologia de la OCDE (2008), siguiendo cada uno de los pasos.

3.1. Metodologia para Elaborar indice Compuesto de la OCDE

En el presente trabajo se asumid los pasos que establece el manual para la construccion

de indices compuestos de la OCDE (2008), que son los siguientes:
1. Desarrollo del marco conceptual.

2. Eleccidon de los componentes del indicador.

(8]

. Imputacion de datos faltantes.
4. Analisis multivariado de la data.

5. Normalizacion de datos.
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6. Ponderacion, y agregacion.

7. Analisis de sensibilidad y validez.

8. Revision de indicadores. Desagregacion del indicador compuesto, conclusiones de
cada pilar.

9. Visualizacion de resultados.

3.1.1. Desarrollo del marco conceptual

En esta primera etapa se busca la definicion clara del concepto de Transparencia
corporativa, los componentes y el establecimiento de los criterios de seleccion para
determinar los indicadores que componen el indice. Puede considerarse como uno de los
pasos mas importantes del modelo de la OCDE (2008) quien sefnala que debe tomarse en
cuenta que aquello que estd mal planteado probablemente sea mal entendido.

La OCDE (2008) recomend6 tomar en cuenta lo siguiente: (a) definicion del concepto
multidimensional, (b) clasificacion del indice en dimensiones, y (c) creacion de criterios de
seleccion de indicadores que componen el indice, para decidir los indicadores que deben ser
incluidos o no. Asimismo sefiald que el marco tedrico sobre el cual se define el concepto y
sus componentes principales debe estar basado en lo que se desea medir, y no en aquello que
esta disponible.

3.1.2. Eleccion de los componentes del indicador

En este acapite se describe y selecciona los componentes para el sistema de
indicadores, que facilite la medicion del nivel de transparencia. El manual de la OCDE
(2008) pone énfasis en la importancia de determinar criterios de seleccion para las variables
que conforman cada indicador, que son: relevancia, solidez analitica, pertinencia, y
accesibilidad, respaldados por el marco tedrico. Esta misma fuente sefiala que la informacién
de las organizaciones también puede estar publicada por una entidad ajena a ella, pero que

debe ser prestigiosa.
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Existen casos en que la seleccion de indicadores puede ser subjetiva, debido a la no
disponibilidad de datos cuantitativos, lo cual limitaria la fiabilidad del Indice de
Transparencia, por lo que se recomienda el uso de variables proxi, verificando mediante
analisis de correlacion y sensibilidad (Bricefio, Chang & Lu, 2018). Al culminar el proceso
de seleccion de datos, se debe disponer de: (a) calidad de los componentes, (b) resumen de
sus caracteristicas, (c) la razén del por qué usarlas. En el capitulo IV se muestra la lista de
indicadores identificados y un resumen de sus caracteristicas y la justificacion
correspondiente. Las fuentes de informacion, son las paginas web de las AFP motivo de
estudio.

3.1.3. Imputacion de datos faltantes

Segun el manual de la OCDE (2008) existe la posibilidad de imputar datos, en caso de
que la fuente de datos a la que se haya recurrido tenga omisiones. Segun, Alosilla, Infante,
Narvarte y Zubieta (2018) estos datos pueden faltar de manera aleatoria o no aleatoria, y
siguen los siguientes patrones:

1. Pérdida de datos completamente al azar (MCAR). Los valores faltantes no estan
relacionados con la variable de interés, u otra variable del sistema de indicadores.

2. Pérdida de datos al azar (MAR). Los valores faltantes no dependen de la variable
de interés, sino que son condicionales a otras variables del conjunto de indicadores.

3. Pérdida de datos sistematicos (NMAR). Los valores faltantes dependen de los
valores mismos.

La mayoria de los métodos de tratamiento estan basados en los patrones MCAR y
MAR. Dentro de la literatura existen tres métodos para tratar datos faltantes: (a) eliminacion
de caso, llamado también “analisis completo de casos” (b) imputacidn Unica, (¢) imputacion
multiple. Los métodos (b) y (c) consideran los datos faltantes parte del analisis e intentan

realizar una sola imputacién (OCDE 2008). Ningin modelo de imputacion esta libre de
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suposiciones, por lo que los resultados deben revisarse minuciosamente para conocer sus
propiedades estadisticas. El impacto de imputacion se estima mediante la varianza. Es
necesario que para realizar la imputacion se deba tener en cuenta posibles sesgos y errores al
momento de realizar la imputacion.

El modelo propuesto de transparencia corporativa aplica una escala Likert de: presencia
total del atributo=2, presencia parcial=1, ausencia=0 para medir cada variable. Por lo que la
imputacion de datos faltantes no aplica en la elaboracion del modelo propuesto, ya que es
posible cotejar el 100% de la data a partir de la fuente, que es la pagina web de cada AFP.

3.1.4. Anélisis multivariado de la data

La OCDE (2008) senal6d que en este cuarto paso debe analizarse la estructura general
del conjunto de los datos, permite identificar grupos de indicadores estadisticamente
“similares” y proporcionan una interpretacion de los resultados. Segun la OCDE (2008), el
andlisis de las variables que conforman el indice se puede llevar a cabo mediante analisis
multivariado, para lo cual se proponen tres metodologias: PCA (Principal Components/
Factor Analysis), Alfa de Cronbach, y Anélisis de Cluster (ver Tabla 3).

La informacioén se analizo en funcion a la agrupacion por paises con las respectivas
AFP motivo del estudio que prevé la OCDE (2008) quien sefial6é que para confirmar la
confiabilidad del instrumento la calificacion debe ser mayor a 0.5 y un resultado cercano a
uno es el més confiable, siendo por encima de 0.8 lo ideal.

La consistencia interna global y en el conjunto de indicadores, en la presente
investigacion se midio mediante Alfa de Cronbach, que permite afirmar, que los indicadores
cumplen con describir la dimension donde estan comprendidas, a tener valores mayores a 0.5.
Habiéndose encontrado para las AFP de Chile 0.846; Peru 0.671; para Colombia 0.573. En
forma global para las catorce AFP, los 47 indicadores analizados arrojan un Alfa de

Cronbach 0.854.



Tabla 3

Ventajas y Desventajas de las Técnicas de Analisis Multivariado

Técnica Multivariable

Ventajas

Desventajas

Andlisis de
componentes
principales (PCA, por
sus siglas en inglés)

Alfa de Cronbach

Analisis claster

Reduce el conjunto de indicadores del
modelo preservando la variabilidad del
conjunto de datos originales.

Facilita las comparaciones entre los
indicadores del modelo, asignando las
puntuaciones mas altas a aquellos que
tienen mayor variabilidad.

Mide la consistencia de los indicadores
simples del modelo y permite
clasificarlos en dimensiones similares

Proporciona una forma alternativa de
agrupacion para las dimensiones del
modelo de la investigacion

Las correlaciones que se
establecen entre los indicadores
simples no siempre representan
el fendmeno en estudio.

Es sensible a la presencia de
valores atipicos, lo que puede
causar una variabilidad erronea
en los datos.

Es sensible a muestras reducidas
que presentan baja correlacion
con elementos del modelo.

Es representativo solo cuando el
modelo calcula el valor del
indice como una sumatoria de
los indicadores simples

Es una herramienta descriptiva,
por lo cual algunas decisiones
pueden no estar claramente
justificadas.

Nota. Adaptado de “Handbook on Constructing Composite Indicators”, por OCDE, 2008, pp. 26-27.

3.1.5. Normalizacién de datos

Debe haber homogeneidad en la valoracion de los datos, es decir normalizacion;

Schuschny y Soto (2009) senalaron que debido a que muchas variables que se utilizan en la

construccion del indice estan expresadas en unidades diversas, sean en fracciones, valores
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monetarios, tasas de variacion, porcentajes, etc., se hace necesario estandarizarlas para evitar

agregar variables de unidades de medida distinta. La normalizacion tiene como objetivo

identificar los procedimientos mas adecuados considerando sus propiedades en relacion con

las unidades de medida en la que se expresan los indicadores. La Joint Research Centre

European Commision (2008) mencionaron diversos métodos de normalizacion en

concordancia con la OCDE (2008), entre ellos: (a) la clasificacion, (b) la estandarizacion o

puntajes Z (indicadores con una media aritmética de valor cero, y una desviacion estandar
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con valor de uno), (c) el método Min-Max, con rango de [0 a 1], (d) la distancia a una
referencia, que mide la posicion relativa de un indicador frente a otro de referencia
considerado como objetivo a lograr, (e) escala categorica, que puede ser numérica o
cualitativa, (f) indicadores por encima o debajo de la media. En el presente estudio, las
variables que describen cada dimension del modelo propuesto estan expresadas en unidades
iguales, debido a que son variables categoricas, escaladas en: cero, uno y dos; por lo cual no
requiere ni se aplica método de estandarizacion.

3.1.6. Ponderacién, y agregacion

La OCDE (2008) senal6 que los indicadores deben ser ponderados y agregados de
acuerdo al marco teorico, advierte que son juicios de valor, y que existen diversos métodos
para ello, los cuales pueden definirse como: (a) pesos iguales, (b) estadisticos, o basados en la
data, (c) participativos, o basados en el marco de referencia; asimismo indic6 que dada la
naturaleza de la metodologia para elaborar un indice compuesto, la falta de un tnico método
de ponderacion, no supone la pérdida de validez del indice.

Para la construccion del ITC el modelo asumido se basa en el método de igual
ponderacion (IP), a cerca del cual Joint Research Centre-European Commission (2008)
menciona que, a través de este método, todas las variables de cada dimension tienen el mismo
peso; es decir valen lo mismo en el compuesto. También senalaron que asignar la misma
ponderacion no significa que no tengan peso, estd implicito que los pesos son iguales, segiin
esta fuente el método de ponderacion IP esta normalizado con el método de Min-Max, y tiene
agregaciones lineal, geométrica y multicriterio (ver Tabla 4).

La ponderacion resultante de cada subindice (47) es de 2.43% cuando tiene
Informacién completa, 1.215 cuando tiene informacion parcial, y 0% cuando no informa.
Para el célculo de los indices se ha tenido en cuenta la informacion que se muestra en el

Apéndice A, donde cada indicador para las tres primeras dimensiones, puede ser valorado



Tabla 4

Ponderacion por Dimensiones

Dimensiones Indices Subindices Ponderacion
e Nombres de cada director
e Documentos de identidad del director
e Independientes
e Sexo
e Remuneracion de cada director
e Procedencia del director
Informacion relativa Profesion del director
al directorio Trayectoria del director Al-Al5 25%
e Procedimiento de elecciones
e (Cambios en la administracion
e Perfil
e Lista de comités
e Funciones del comité
e Comité de auditoria
e Auditoria interna
e Convocatoria de la junta de accionistas
e Acuerdos de la junta
e Memoria anual
e Capital social y propiedad
e Concentracion de la propiedad
e Concentracion de accionistas
e Estados financieros anuales
Informacion para el e Estados financieros trimestrales
accionista e Politica de dividendos B16-B31 25%
e Estatutos
e Votacion del accionista
e Informe sobre operaciones de filiales
e Proveedores
e Seguros
e Auditoria externa
e Honorario de auditores
e Hechos esenciales
e  Misidn, vision
e Objetivos
e (Cobdigo de buen gobierno corporativo
Informacién relativa  ® Responsabilidad social empresarial
al buen gobierno * Codigo de etica C32-C39 25%
corporativo e Politica de inversiones o riesgos
e Conflictos de interés
e Logros
e Tiene enlace sobre gobierno corporativo
e Tiene enlace de organismo supervisor
e Tiene canal de denuncias o reclamos
Aspectos o Tiene apartado de noticias
relacionados con la D40-D47 25%

o b e Tiene chat virtual

agina we . - o
pag e Tiene servicio de mensajeria virtual
e Tiene una version en inglés

e Actualiza web cada 30 dias

26
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como, informacién completa=2, informacién parcial=1, no informa=0; y en el caso de ultima
dimension es, tiene=1 y no tiene=0. Informacion relativa al directorio: Quince preguntas,
puntaje total=18, Escala 0, 1,2. Informacion para el accionista: Dieciséis preguntas, puntaje
total=22, escala 0, 1,2. Informacion relativa al buen gobierno corporativo: Ocho preguntas,
puntaje total=12, escala 0, 1,2; Aspectos relacionados con pagina web: Ocho preguntas,
puntaje total=8, escala 0,1.

Con esta informacion se procedio al calculo del indice, siguiendo el método propuesto

por Gandia y Pérez (2005). Cada una de estas dimensiones se calcula de la siguiente manera:

Puntos obtenidos en el apartado
~ Puntos totales que podia obtener

Debe tenerse en cuenta que, a diferencia del modelo base de Gandia y Pérez (2005) en
que se valora cada item de modo dicotomico, es decir, con valor uno si la informacion esta
presente y cero si no esta, en el presente caso ciertos item tiene valor dos cuanto la
informacion requerida exceda la minimamente pedida en beneficio de la transparencia.

Sobre la base de los indices parciales, el indice total se calcula de la siguiente manera:

n
It = Z 17 x P}
i=1

Donde:
I = Valor del indice total
Ilp = Valor del indice parcial en base a las dimensiones sefialadas

3t
1

Pf = Proporcion que representa el indice parcial “i” respecto al nimero total de
puntos del indice total.
De acuerdo a los resultados obtenidos se determina una escala de calificacion para el
indice de transparencia que es interpretada utilizando una escala de cero a cien puntos,

donde cien es el puntaje maximo y cero es la puntuacién minima; la cual se encuentra

categorizada por niveles, de la siguiente manera: (a) muy alto con puntuacion de ochenta y
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cinco a cien puntos, (b) alto de setenta a ochenta y cuatro puntos, (c) medio de cincuenta a
sesenta y nueve puntos, (d) baja puntuacion de veinticinco a cuarenta y nueve puntos, y (€)
muy baja puntuacion, de cero a veinte cuatro puntos. Esta escala aplica también a las
dimensiones, subdimensiones, y subindices. Esta tabla ha sido adaptada del indice de
progreso social (IPS). (Aiquipa, Ramos, Bocangel & Andrade, 2018) (ver Tabla 5).

Tabla 5

Escala de Calificacion de Resultados del Indice de Transparencia Corporativa

Nivel de TC Muy Alto Alto Medio Bajo Muy Bajo

Puntaje ITC 85-100 70-84 50-69 25-49 0-24

Nota. Adaptado de “Indice de progreso social (IPS),” por Aiquipa, Ramos, Bocangel y Andrade, 2018.

3.1.7. Andlisis de sensibilidad y validez
La OCDE (2008) propuso que se debe realizar un analisis de sensibilidad que consiste
en comparar la diferencia en resultados, luego de modificar algunos criterios en su
construccion, tales como exclusion de cada variable que se ha incluido en la ponderacion y la
normalizacion. Para medir el impacto de la exclusion de variables en la consistencia del
indice hemos utilizado en el presente trabajo el coeficiente de Alfa de Cronbach, sabiendo
que un valor cercano a uno es el Optimo y cercano a cero es el opuesto, siendo aceptable un
valor superior a 0.6 (OCDE, 2008). La sensibilidad se analiz6 con el mismo coeficiente de
Cronbach, y se evalua mediante las posiciones relativas de cada AFP, con el objetivo de
analizar la consistencia de los resultados. Se ha realizado un analisis de sensibilidad por
dimensiones, y en forma global, cuyos resultados se muestran a continuacion:
1. Informacion relativa al directorio: Alfa de Cronbach 0.637
2. Informacion para el accionista. Alfa de Cronbach 0.904
3. Informacion relativa al BGC. Alfa de Cronbach 0.691
4. Aspectos relacionados con la pagina web. Alfa de Cronbach 0.866

5. La escala global, que involucra las cuatro dimensiones, Alfa de Cronbach de 0.854
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En vista de que las AFP de Colombia en forma global tienen el menor indice que las
AFP de Peru y Chile, se hizo una evaluacion del instrumento considerando solo las AFP de
Chile y Perti, excluyendo a Colombia, obteniéndose un coeficiente Cronbach de 0.845.

En el andlisis de las AFP de Pera-Colombia el coeficiente es de 0.766 y de Chile
Colombia es de 0.819. En la lectura del cuadro de resultados, se ha identificado diez variables
con ocho a doce respuestas que tienen valor de cero, siendo ellas: las pregunta 10.15, 20. 25,
27,28, 41, 43,46, y 47. En el andlisis de sensibilidad del instrumento excluyendo estas
preguntas se ha obtenido un coeficiente de Cronbach de 0.825
Como se puede apreciar en todos los casos del andlisis, el coeficiente Alfa de Cronbach tiene
un comportamiento similar, con un valor superior a 0.637 lo que justifica la seleccion de sus
variables e indicadores, asi como la construccion del indice compuesto, que se propone. La
validez del instrumento se hizo mediante el juicio de expertos quienes dieron sugerencias que
fueron tomadas en cuenta y valoraron el instrumento final.

3.2. Resumen

En el capitulo III se ha definido que la presente investigacion es de enfoque
cuantitativo, no experimental, descriptiva y transversal. La poblacion de estudio fueron
catorce AFP: Hébitat, Integra, Prima, Pro Futuro, Cuprum, Habitat, Plan Vital, Provida,
Capital, Modelo, Colfondos, Proteccion, Porvenir y Old Mutual; de las cuales cuatro de Perq,
seis de Chile, y cuatro de Colombia:

La recoleccion de datos se realizd de fuentes secundarias, sus respectivas paginas
web, informacion publicada voluntariamente por las AFP. Para recoger la informacion se
utiliz6 una ficha que se muestra en el Apéndice A, que consiste de cuatro dimensiones y
cuarenta y siete indicadores, con la cual se trabajaron los resultados para obtener el indice de
transparencia corporativa.

Para la construccion del ITC el modelo asumido se basa en el método de igual
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ponderacion (IP), a cerca del cual Joint Research Centre-European Commission (2008)
menciond que, a través de este método, todas las variables de cada dimension tienen el
mismo peso; es decir valen lo mismo en el compuesto.

Para medir el impacto de la exclusion de variables en la consistencia del indice se
utilizado en el presente trabajo el coeficiente de Alfa de Cronbach. La sensibilidad se analiz6
con el mismo coeficiente y se evaliia mediante las posiciones relativas de cada AFP, con el
objetivo de analizar la consistencia de los resultados. Se ha realizado un anélisis de
sensibilidad por dimensiones, en forma global, y comparativa. En todos los casos del analisis,
el coeficiente Alfa de Cronbach tiene un comportamiento similar, con un valor superior a
0.67 lo que justifica la seleccion de sus variables e indicadores, asi como la construccion del
indice compuesto, que se propone. La validez del instrumento se hizo mediante el juicio de

tres expertos (ver Apéndice D).
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Capitulo 1V: Elaboracion del Indice de Transparencia Corporativa para las AFP
4.1. Modelo del indice de Transparencia Corporativa

El modelo de indice de Transparencia Corporativa se ha construido con la informacion
que publican las AFP, en sus paginas web. Alonso (2007) sefial6 que este canal de
divulgacion de informacion reduce las asimetrias, y que en la actualidad las sociedades
prefieren cada vez mads, e interactiian por este medio de comunicacion. Por otra parte, la
OCDE, en concordancia con Johnston y Shelton (2000) recomendaron que el internet y la
tecnologia posibilitan el acceso a la informacion. Esta es la fuente de informacion con la cual
se miden las cuatro dimensiones que componen el Indice de Transparencia Corporativa para
las Administradoras de Fondo de Pensiones seleccionadas.

El indice de Transparencia Corporativa elaborado comprende tres conceptos que tienen
una secuencia logica: (a) la dimension o pilar, (b) las variables que conformaran cada una de
las dimensiones propuestas y, (¢) los indicadores representados por los elementos o las
evidencias que responden al comportamiento de cada variable permitiendo su medicion. El
modelo del ITC propuesto responde a la siguiente definicion de Transparencia Corporativa:
Es la divulgacion de informacion sobre instituciones que es relevante para evaluar a dicha
institucion (Lindstedt & Naurin, 2010).

4.2. Seleccion de Componentes del ITC Propuesto

Los componentes del ITC son: Dimensiones (subindices), Factores (elementos de
cada subindice), y variables (Agrupaciones de data para cada elemento). En el modelo
especifico mostrado, se establecen los componentes del ITC, se muestran los pilares, que son
cuatro (ver Figura 2): (a) informacion relativa a directorio, (b) informacion para el accionista,
c¢) Gobierno Corporativo, y (d) aspectos de la pagina web. Los pilares representan los
componentes principales del ITC, también se les llaman subindice agregados en un indice

compuesto.
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. Resultados
| Directorio generalesdel ITC
Informacion | Resultados del ITC
— para el por dimensiones
accionista Estandarizacion de |
Conceptode TC — la data
Gobierno Resultados del
|| corporativo ITC por paises
Resultados del
|| Aspectosdela | ITCvs ROA-ROE
pag. web
Concepto Pilares Normalizacion Resultados

Figura 2. Modelo especifico del indice de transparencia corporativa.

4.3. Dimensiones de Transparencia Corporativa

Las Dimensiones son las areas macro que incluye el Indice de Transparencia
Corporativa, considerando su relevancia y aporte a la medicion, son los elementos de mayor
jerarquia, su determinacion es producto de la revision de la literatura. Después del andlisis se
puede concluir que en los modelos revisados no existe consenso para establecer el numero ni
el conjunto de dimensiones que debe integrar el Indice de Transparencia Corporativa; la
eleccion obedece a los diferentes criterios que se asumen para elaborar el Indice, entre los
cuales se puede mencionar, las definiciones de TC, el modelo que se seleccione, el tipo de
organizacion que se evalua, la informacion disponible, etc. El proceso de seleccion de
dimensiones es una practica cotidiana cuando se elabora un ITC.

Para la seleccion de las dimensiones del ITC propuesto se ha tomado como referencia
los ocho modelos siguientes: (a) Modelo de POAS (2015), (b) Briano y Lazaro (2013), (¢)
Gandia y Pérez (2005), (d) Sanz y Aliaga (2008), (e) Pereira Cavahal e Iorvolino (2015), (f)
Trujillo y Guzman (2015), (g) IdN (2012), (h) Superintendencia del Mercado de Valores del

Gobierno Peruano [SMVGP] (2013). De la Tabla 6, se determina que el ITC debe contener
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las cuatro dimensiones propuestas, que estan presentes indistintamente en los modelos
analizados. En la Figura 3 se muestra las dimensiones del ITC que se propone para la AFP.

Tabla 6

Andlisis comparativo de las Dimensiones de los Modelos de ITC Referenciales

Dimensiones propuestas POAS Briano Gandia Sanz Pereira Trujillo IdN SMVG

Informacion relativa al

. . X X X X X X
directorio
Inf(?rm.acmn para el % % X X
accionista
Gobierno corporativo X X X
Aspectos de la pagina web X X X X

iNDICE DE TRANSPARENCIA
CORPORATIVADE AFP

\
| \

Inforn:namon Informacion Gobierno S
relativa al parael . . .
. . L. corporativo la pagina web
directorio accionista

Figura 3. Dimensiones del indice de transparencia corporativa.

Seguidamente se describe cada una de las dimensiones propuestas.

4.3.1. Informacion relativa al directorio

Es la primera dimension del modelo propuesto, la informacion relativa al directorio es
de vital importancia, son quienes administran y conducen todos los negocios de las AFP, son
elemento clave, implementan las politicas, y deciden el futuro de la organizacion. Esta es la
razon de su inclusion. Baselga, Trujillo, Vdhdmaa y Vdhdmaa (2018) afirmaron que la junta
directiva es el mecanismo de gobierno interno mas importante dentro de una empresa debido

a que es responsable, entre otras cosas, de supervisar y controlar las principales decisiones
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estratégicas de largo plazo de la empresa, asi como de garantizar que actie buscando el mejor

interés de sus accionistas.

Tabla 7

Variables de la Dimension: Informacion Relativa al Directorio

. . . Ponde- . o - .
Dimension Variable r'::iéfl Unidad/Criterio de Medicion Periodo Fuente
Nombre de cada 166 Datos: 1 = Nombres completos de cada Dic-18 Pagina Web
director ’ director. 0 = No informa. de la AFP
D t
.Z:;r:ilg: doje?e 1.66 Datos: 1 = Documento de identidad de Dic-18 Péagina Web
i . ic-
. director. 0 = No informa. de la AFP
director
Independientes: 2 = Un tercio de los directores L.
. . . Péagina Web
Independientes 1.66 titulares lo son. 1 = Al menos uno. 0 = No Dic-18
de la AFP
cumple.
Sexo: 2 = Un tercio de los directores titulares , .
. . . Pagina Web
Sexo 1.66 son mujeres. 1 = Al menos una es mujer. 0 = Dic-18
de la AFP
No cumple.
., Remuneracion: 2 = Monto detallado por cada , .
Remuneracion 1.66 director. 1 = Monto agrupado por el Directorio Dic-18 Pdgina Web
de cada director ’ o srupadop ' de la AFP
= No informa.
Procedencia del 1.66 Procedencia: 1 = Informa si fueron o son Dic-18 Pagina Web
1 director ’ directores de otra empresa. 0 = No informa. de la AFP
Informacién  Profesion del L66 Profesion: 1 = De cada director. 0 = No Dic18 Pagina Web
relativa al director ’ informa. e de la AFP
Directorio  Tpayectoria del Trayectoria: 1 = De cada director. 0 = No . Pagina Web
. 1.66 . Dic-18
director informa. de la AFP
Procedimiento Eleccion: 1 = Tiene procedimiento. 0 = No . Péagina Web
. 1.66 . Dic-18
de elecciones informa. de la AFP
Cambios en la 166 Cambios: 1 = Informa sobre cambios en la Dic-18 Pagina Web
administracion ’ administracion. 0 = No informa. de la AFP
Perfil del independiente: 1 = Se define el . Péagina Web
Perfil 1.66 . Dic-18
et perfil. 0 = No informa. b de la AFP
Lista de comités 1.66 'Lista de Comités: 1 = Tiene lista. 0 = No Dic-18 Pagina Web
informa. de la AFP
Funciones del Comités: 1 = Informa sobre sus funciones. 0 = . Péagina Web
o 1.66 . Dic-18
comité No informa. de la AFP
Comité de Comité de Auditoria: 1 = Si tiene. 0 = No tiene . Pagina Web
., 1.66 . Dic-18
auditoria o no informa. de la AFP
Auditoria Auditoria Interna: 1 = Lo conforma al menos . Péagina Web
. 1.66 . . . Dic-18
interna un independiente. 0 = No cumple o no informa. de la AFP
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4.3.2. Informacion para el accionista

La segunda dimension del modelo de transparencia corporativa es aquella que compete
a la Informacion para el accionista. En el Capitulo II se observo que la divulgacion de
informacion asociada a transparencia corporativa tiene un vinculo frecuente con informacion
a los usuarios, o grupos de interés. La informacion compartida debe ser relevante, capaz de
otorgar el conocimiento suficiente respecto a las actividades de la AFP.

4.3.3. Gobierno corporativo

Este concepto aparece con mayor frecuencia vinculado a la transparencia corporativa,
es por ello que el ITC propuesto tiene esta dimension. Cervantes (2006) senald que el
Gobierno Corporativo es el cumplimiento de principios, reglas o estandares en el manejo de
las empresas. La dimension de buen gobierno corporativo debe incluirse en el modelo de
transparencia corporativa porque segin Long (2015) es considerado un aspecto clave debido
a que a través de su estructura, politicas y procedimientos se gestiona y dirige la empresa, de
esta manera se puede asegurar que los grupos de interés reciban informacion relevante y los
directivos no sean sensibles a fraudes o errores.

4.3.4. Aspectos de la pagina web

Es la cuarta dimension de la transparencia corporativa en el modelo propuesto y es el
que compete a la accesibilidad a la informacion a través de la pagina web de las AFP.
Representa el nivel de divulgacion de informacion por parte de las AFP. Gandia y Pérez
(2005), Bonson y Escobar (2004); Briano y Rodriguez (2013); Bushman y Smith (2003);
Mafias y Montes (2016), entre otros incorporan la Accesibilidad a la Informacion, a través de
internet, como parte de sus investigaciones, por lo que se ha considerado en el modelo
propuesto. Keith (1976) afirmé que es importante divulgar la informacion de la empresa
porque guarda una relacion directa con el riesgo de mercado y a la vez incide positivamente

en su rendimiento esperado, por esto se considera una dimension indispensable para incluir



en el modelo.

Tabla 8

Variables de la Dimension: Informacion para el Accionista
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Dimension Variable Ponderacion Unidad/Criterio de Medicion Periodo Fuente
, Pagi
Convocatoria de la Ultima Junta: 1 = Convocatoria y orden del . agina
. . 1.56 , . . Dic-18 Webdela
junta de accionistas dia de la ultima Junta. 0 = No informa. AFP
Paci
Acuerdos de la Acuerdos: 1 = Acta de la ultima junta en . agta
junta 1.56 PDF. 0 = No informa Dic-18  Web dela
. ' ' AFP
. . Pagi
. Memoria Anual: 2 = De los 5 ultimos afios. 1 . agtha
Memoria anual 1.56 . N . Dic-18 Webdela
= Del ultimo afio. 0 = No informa.
AFP
Capital social y Capital Social y Propiedad: 1 = Porcentaje de . agina
. 1.56 .. . Dic-18 Webdela
propiedad los accionistas. 0 = No informa.
AFP
2. Concentracion: 2 = Si 80% de la propiedad Pagina
Informacion ~ Concentracion de esta concentrado en mas del 40% de . g
. 1.56 . , .. Dic-18 Webdela
para el la propiedad accionistas. 1 = Mas del 20% accionistas. 0 =
. .. AFP
accionista Hasta el 20% de accionistas.
Estados financieros Estados Financieros Anuales: 2 = Pagina
anuales 1.56 Consolidados y por fondo. 1 = Uno de los Dic-18 Webdela
anteriores. 0 = No informa. AFP
Estados financieros Estados Financieros Trimestrales: 2 = Pagina
. 1.56 Consolidados y por fondo. 1 = Uno de los Dic-18 Webdela
trimestrales . .
anteriores. 0 = No informa. AFP
Politica de Politica de Dividendos: 2 = Politica y montos Péagina
.. 1.56 repartidos. 1 = Politica o montos repartidos. 0 Dic-18 Web de la
dividendos .
= No informa AFP
Estatutos Sociales: 2 = Contenido completo. Péagina
Estatutos 1.56 1 = Informa sobre la fundacion. 0 = No Dic-18 Webdela
informa. AFP
Péci
Votacion del Votacion del accionista: 1 = Informa sobre el . agmna
.. 1.56 . . Dic-18 Webdela
accionista mecanismo. 0 = No informa.
AFP
Infq b . . Pagi
R Ome soore Filiales: 1 = Informa sobre las operaciones . agina
operaciones de 1.56 . . . Dic-18 Webdela
. entre las filiales de la matriz. 0 = No informa.
filiales AFP
. Pagina
P : 1 = Inf lal
Proveedores 1.56 roveedores . 'n orma sobre .a ista de Dic-18 Webdela
proveedores principales. 0 = No informa.
AFP
Paci
Seguros 156 Seguros: 1 = Inforrnz? sobre la lista de seguros Dic-18 Wei)g(l;ala
contratados. 0 = No informa.
AFP
Auditoria Externa: 1 = La auditoria fue .
realizada por Price Waterhouse Coopers Pdgina
Auditoria ext 1.56 ) ’ Dic-18  Web del
uditoria externa Ernst & Young, Deloitte 0o KPMG. 0 = No 1 ZFIS a
cumple.
Paci
Honorario de Honorarios de los Auditores: 1 = Si Informa. . agtna
dit 1.56 0 = No inf Dic-18 Webdela
auditores = No informa.
AFP
. . Pagina
Hech les: 1=T
Hechos esenciales 1.56 eehos esenciates iene un apartado Dic-18 Webdela

explicito. 0 = No tiene.

AFP




Tabla 9

Variables de la Dimension Informacion Relativa al Buen Gobierno Corporativo
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Ponderacion

Dimension Variable Unidad/Criterio de Medicion  Periodo Fuente
Generales: 1 = Especifica Pagina
Mision, vision 3.125 mision y vision. 0 = No Dic-18 Webdela
especifica. AFP
Objetivos: 1 = Especifica. 0 Pdgina
Objetivos 3.125 _ I\JIo o e.ciﬁca P ' Dic-18 Webdela
P ' AFP
Codigo de Buen Gobierno
Codigo de buen Corporativo: 2 = Tiene un Pagina
gobierno 3.125 informe autéonomo. 1 = Dic-18 Webdela
corporativo Seccion o capitulo. 0 = No AFP
tiene.
Responsabilidad Social
.. Empresarial: 2 = Tiene un Péagina
R bilidad
so:isaﬁoe:l;a rleslaraial 3.125 informe autéonomo. 1 = Dic-18 Webdela
3. P Seccion o capitulo. 0 = No AFP
Informacion tiene.
relativo al
Buen
Gobierno Codigo de Etica o Conducta: Pagina
Corporativo 2 =Ti infi
Codigo de ética 3.125 L leneunnorme Dic-18  Web de la
auténomo. 1 = Secciéon o
. . AFP
capitulo. 0 = No tiene.
Politica de Inversiones o
Politica de Riesgos: 2 = Tiene un Péagina
inversiones o 3.125 informe auténomo. 1 = Dic-18 Webdela
riesgos Seccion o capitulo. 0 = No AFP
tiene.
. Conflictos de Interés: 1 = Péagina
Conflictos d ) . .
OrilntI:rgSS ¢ 3.125 Tiene un informe, apartado o Dic-18 Webdela
seccion. 0 = No tiene. AFP
Logros: 1 = Informa sobre Péagina
Logros 3.125 premios o reconocimientos Dic-18 Webdela
externas. 0 = No informa. AFP
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Tabla 10

Variables de la Dimension: Aspectos Relativos con la Pagina Web

Dimension Variable Ponderacion ~ Unidad/Criterio de Medicion ~ Periodo Fuente
Tiene enlace 1 = Tiene un enlace sobre Pagina
sobre gobierno 3.125 gobierno corporativo. 0 = No Dic-18 Webdela
corporativo lo tiene. AFP
Tiene enlace de 1 = Tiene un enlace de un Pagina
organismo 3.125 organismo supervisor. 0 = No Dic-18 Webdela
supervisor lo tiene. AFP
Tiene cal de 1 = Tiene un canal de Péagina
denuncias o 3.125 denuncias o reclamos. 0 = No Dic-18 Webdela
reclamos muestra. AFP
4, o
Aspectos Tiene apartado de 3125 1 = Tiene apartado de noticias. Dic-18 Wii)g:ilneala
relativos noticias ' 0 = No tiene. AFP
con la Pagi
.. _ . _ gina
pagina Tiene chat virtual 3.125 | = Tiene chat virtual. 0 = No Dic-18 Webdela
web tiene. AFP
Tiene servicio de 1 = Tiene servicio de Péagina
o 3.125 mensajeria virtual. 0 = No Dic-18 Webdela
mensajeria virtual .
tiene. AFP
Tiene una version 1 = Tiene una version en Pdgina
L 3.125 R . Dic-18 Webdela
en inglés inglés. 0 = No tiene. AFP
. _ . Pagina
Actualiza Yveb 3125 1’ Actllahza la web cada 30 Dic-18  Web de la
cada 30 dias dias. 0 = No cumple. AFP

4.4. Variables, Indicadores

Son los temas, elementos y evidencias que conformaran el indice, con el objetivo de
poderlos medir. Las variables fueron seleccionadas utilizando el criterio de los
investigadores, tomando en consideracion la literatura revisada y que figura en el capitulo 2.
Se ha tomado en cuenta los pasos para el desarrollo de un indicador y el aporte de cada
variable al objetivo final, que es la elaboracion del ITC para las AFP. Para la seleccion de las
variables se han tenido en cuenta los siguientes criterios: (a) la informacion disponible en la
web de las AFP, (b) la informacion es observable y objetiva, (c) la informacion esté
publicada por las AFP. Mediante las variables se miden las dimensiones del ITC. Los

indicadores son 47, que han sido seleccionados tomando en cuenta los criterios de seleccion.
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4.5. Normalizacion de Datos y Agregacion del indice

En el presente estudio, las variables que describen cada dimension estan expresadas en
unidades iguales, debido a que son variables categoricas, escaladas en: cero, uno y dos; por lo
cual no requiere ni se aplica método de estandarizacion.
4.6. Ponderaciones y Criterios de Ponderacion del indice

Para la construccion del ITC se tomd como base el método de igual ponderacion (IP), a
cerca del cual Joint Research Centre-European Commission (2008) mencion6 que, a través de
este método, todas las variables de cada dimension tienen el mismo peso; es decir valen lo
mismo en el compuesto.
4.7. Validacion del Indice y Analisis de Sensibilidad

Para medir el impacto de la exclusion de variables en la consistencia del indice se
utilizé el coeficiente de Alfa de Cronbach, la sensibilidad se analiz6é con el mismo coeficiente
de Cronbach, y se evalu6 mediante las posiciones relativas de cada AFP, con el objetivo de
analizar la consistencia de los resultados. Se ha realizado un analisis de sensibilidad por
dimensiones, y en forma global. En todos los casos del andlisis, el coeficiente Alfa de
Cronbach tiene un comportamiento similar, con un valor superior a 0.637 lo que justifica la
seleccion de sus variables e indicadores, asi como la construccion del indice compuesto, que
se propone.
4.8. Escala de Calificacion de los Resultados del ITC

En la Tabla 11 se aprecia la escalde calificacion de los resultados del ITC.
Tabla 11

Escala de Calificaciones del Indice de Transparencia Corporativa Propuesto

Nivel de TC Muy Alto Alto Medio Bajo Muy Bajo
Puntaje ITC 85-100 70-84  50-69 25-49 0-24
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4.9. Resumen

El indice de transparencia corporativa propuesto se ha construido tomando informacién
que publican en sus paginas web, las AFP motivo del estudio. El indice de transparencia
corporativa propuesto comprende tres conceptos que tienen una secuencia logica con relacion
a su significado: (a) la dimension o pilar, que se refiere a las areas que incluira el modelo
considerando su relevancia y aporte en la medicion, (b) las variables que conforman cada una
de las dimensiones propuestas y, (c) los indicadores representados por los elementos o las
evidencias que responden al comportamiento de cada variable permitiendo su medicion. Para
elaborar el indice de transparencia corporativa se ha seguido los siete pasos que sefiala la
OCDE (2008). Se disefi6 un mapa conceptual del modelo, decidiendo los cuatro pilares y sus
47 indicadores. En el modelo se establecen los componentes del ITC, se muestran los pilares,
que son cuatro: (a) informacion relativa a directorio, (b) informacion para el accionista, (c)
Gobierno Corporativo, y (d) aspectos de la pagina web.

Para la seleccion de las variables se han tenido en cuenta los siguientes criterios: (a) la
informacion disponible en la web de la AFP, (b) la informacion es observable y objetiva, (c)
la informacion esta publicada por la AFP. Mediante las variables se miden los pilares o
dimensiones del ITC. Los indicadores son 47 que han sido seleccionados tomando en cuenta
los criterios de seleccion. En el presente estudio, las variables que describen cada dimension
del modelo propuesto estan expresadas en unidades iguales, debido a que son variables
categoricas, escaladas en: cero, uno y dos; por lo cual no requiere ni se aplica método de
estandarizacion. Para la construccion del ITC el modelo asumido se basa en el método de
igual ponderacion (IP). En todos los casos del analisis, el coeficiente Alfa de Cronbach tiene
un comportamiento similar, con un valor superior a 0.637 lo que justifica la seleccion de sus

variables e indicadores, asi como la construccion del indice compuesto, que se propone.
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Capitulo V: Presentacién de Resultados
5.1. Indice de Transparencia Corporativa de las AFP
En la Figura 4, se observa que las AFP con ITC de nivel alto son: Capital de Chile (81),
Proteccion de Colombia (77) y Cuprum de Chile (75); tuvieron nivel medio las cuatro AFP
del Pera: Profuturo (69), Integra (65), Prima (61), Habitat (54), cuatro de Chile: Plan vital
(62), Habitat (59), Modelo (58), y Provida (52); y la AFP Porvenir de Colombia (55), Las

AFP con ITC de muy bajo nivel son: Colfondos (24), y Old Mutual de Colombia (16).

1 Capital de Chile 81
z
2 Proteccion de Colombia 77 é
g
3 Cuprum de Chile 75
4 Profuturo de Pert 69
5 Integra de Pert 65
6 Plan Vital de Chile 62
7 Prima de Peru 61
8 Habitat de Chile 59 z
S
9 Modelo de Chile 58
10 Porvenir de Colombia 55
11 Habitat de Pera 54
12 Provida de Chile 52
3
13 Colfondos de Colompia24 z
0ld Mutual de P
14 Colombia 16 5

Figura 4. Indice de transparencia corporativa global de las AFP.



5.2. Indice de Transparencia Corporativa de las AFP segln sus Dimensiones

5.2.1. Informacion relativa al directorio
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A continuacion se detallan los resultados obtenidos de las AFP para los 15 indicadores

que conforman esta dimension. Las AFP que registraron ITC de nivel muy alto fueron:

Cuprum (89) de Chile; y Proteccion de Colombia (89). Las AFP con ITC de nivel alto fueron:

Capital (72) de Chile; y Profuturo (78), y Hébitat (72) del Peru. Tuvieron nivel medio de ITC,

las AFP de Chile tales como Provida (50), y Habitat (50); del Perq, Integra (61), y Prima

(56); y de Colombia la AFP Porvenir (50). Nivel bajo de ITC se observé en las AFP de Chile

Plan vital (44) y Modelo (44). Las AFP con ITC de muy bajo nivel fueron: Colfondos (0.0), y

Old Mutual (0.0) de Colombia (ver Figura 5).

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0

AFP CUPRUM J 8.9

AFP CAPITAL §7.2

AFP PLAN VITAL Jaa

PROVIDA AFP 5.0

AFP MODELO J 4.4

AFP HABITAT 5.0

AFP PROFUTURO y)7.8

AFP INTEGRA Je.1

AFP PRIMA 5.6

AFP HABITAT §7.2

PROTECCION ) 8.9

cotronpos 1 0.0

PORVENIR 5.0

op MuTuaL 0.0

AFP DE CHILE AFP DE PERU AFP COLOMBIA

Figura 5. Dimension informacion relativa al directorio de las AFP de Chile, Pera y
Colombia.
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5.2.2. Informacién para el accionista

A continuacion, se detallan los resultados obtenidos de las AFP para los 16 indicadores
que conforman esta dimensién. La AFP con ITC de nivel muy alto fue Cuprum de Chile (86),
de nivel alto las AFP Capital (82), Plan Vital (77), y Habitat (73) de Chile; de nivel medio
las AFP Provida (68) y Modelo (64) de Chile ; Profuturo (64) y Prima (55)del Pert.
Registraron nivel bajo de ITC las AFP Integra (41), y Habitat (45) del Peru, y muy bajo nivel

las AFP Colfondos (9) y Old Mutual (5) de Colombia (ver Figura 6).

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0

AFP CUPRUM 8.6
AFP CAPITAL 8.2
AFP PLAN VITAL 7.7
PROVIDA AFP 6.8
AFP MODELO 6.4
AFP HABITAT 7.3
AFP PROFUTURO 6.4
AFP INTEGRA 4.1
AFP PRIMA 5.5
AFP HABITAT 4.5
PROTECCION 7.7
COLFONDOS 0.9
PORVENIR 4.1

OLD MUTUAL 0.5

AFP DE CHILE AFP DE PERU AFP COLOMBIA

Figura 6. Dimension informacion para el accionista de las AFP de Chile, Pert y Colombia.



44

5.2.3. Informacion relativa al buen gobierno corporativo

A continuacion, se detallan los resultados obtenidos de las AFP para los ocho
indicadores que conforman esta dimension. La AFP con ITC de nivel muy alto fue
Proteccion (92) de Colombia; de nivel alto las AFP Cuprum (75), Capital (83), Plan Vital
(75), y Modelo (75) de Chile; Profuturo (83), Integra (83), y Prima (83) del Peri; de nivel
medio las AFP Provida (67) y Habitat (50) de Chile ; habitat (50) de Perti; Colfondos (50), y
Porvenir (67) de Colombia; Registr6 nivel bajo de ITC la AFP Old Mutual(33) de Colombia

(ver Figura 7).

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0

AFP CUPRUM J75

AFP CAPITAL J83

AFP PLAN VITAL )75

PROVIDA AFP I 6.7

AFP MODELO 75

AFP HABITAT J5.0

AFP PROFUTURO Je3

AFP INTEGRA J83

AFP PRIMA J83

AFP HABITAT §5.0

PROTECCION §o.2

COLFONDOS Is5.0

PORVENIR I 6.7

OLD MUTUAL §33

AFP DE CHILE AFP DE PERU AFP COLOMBIA

Figura 7. Dimension informacion relativa al buen gobierno corporativo de las AFP de Chile,
Pert y Colombia.
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5.2.4. Aspectos relacionados a la pagina web

A continuacion se detallan los resultados obtenidos de las AFP para los ocho
indicadores que conforman esta dimensién. La AFP con ITC de nivel muy alto fue Capital
de Chile (88); de nivel alto la AFP Integra (75); de nivel medio las AFP Cuprum (50), Plan
Vital (50), Modelo (50), y Habitat (63) de Chile; Profuturo (50), Prima (50), y Habitat (50)

del Pert; de nivel bajo, las AFP Provida (25) de Chile, Colfondos (38), y Old Mutual(25) de

Colombia (ver Figura 8).
0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0
AFP CUPRUM 5.0
AFP CAPITAL 8.8
AFP PLAN VITAL 5.0
PROVIDA AFP 25
AFP MODELO 5.0
AFP HABITAT 6.3
AFP PROFUTURO 5.0
AFP INTEGRA 7.5
AFP PRIMA 5.0
AFP HABITAT 5.0
PROTECCION 5.0
COLFONDOS 3.8
PORVENIR 6.3
OLD MUTUAL 25

AFP DE CHILE AFP DE PERU AFP COLOMBIA

Figura 8. Dimension informacion relacionada con la pagina web de las AFP de Chile, Pera y
Colombia.
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5.3. Indice de Transparencia Corporativa: AFP por Paises

En la Figura 9 se observa que en promedio las AFP de Chile tienen un mayor indice de
transparencia corporativa (65), respecto a las AFP del Peru (62), y de Colombia (43). Sin
embargo se debe precisar que este resultado en el caso de las AFP de Colombia, obedece al
nivel bajo de ITC que se encontraron en las AFP Colfondos y Old Mutual. Precisando que la

AFP colombiana Proteccion tiene un alto ITC (77).

70
65

62
60

50
43

40
30
20

10

Chile Peru Colombia
Figura 9. Indice de transparencia corporativa global de las AFP.

En la Figura 10 se observa que en Chile, las AFP con ITC de nivel alto son: Capital
(81) y Cuprum (75), y con indices de nivel medio las AFP Plan Vital (62), Hébitat (59),
Modelo (58) y Provida (52). En cuanto a Peru, las cuatro AFP registran niveles medios de
ITC, y son Profuturo (69), Integra (65), Prima (61) y Habitat (54). En el caso de Colombia,
la AFP Proteccion, evidencia alto indice de transparencia (77), la AFP Porvenir tiene
nivel medio (55). Con indices muy bajos de ITC, figuran las AFP Colfondos (24) y Old

Mutual (16).
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Figura 10. Indice de transparencia corporativa de las AFP por paises.

5.4. ITC de las AFP con la Rentabilidad: ROA-ROE

En la Figura 11 se observa que las AFP de Chile, la AFP Modelo con un ITC de nivel
medio (58), registra los mas altos ratios de ROA (63%) y ROE (63%), respecto de las demas
AFP, mientras que la AFP Plan Vital también con un ITC de nivel medio (62), registra los
mas bajos ratios de ROA (4%), y ROE (7%). La AFP Provida con nivel medio de ITC (52),
tiene 7% de ROA y 7% de ROE. Mientras que Cuprum con nivel alto de ITC (75), tiene
similarmente 7% de ROA, y 8% de ROE.

En cuanto a las AFP del Peru, Todas tienen nivel medio de ITC, la AFP Prima con
ITC 61, registra 16% de ROA y 22% de ROE; Habitat con ITC 59, registra 13% de ROA 'y
30% de ROE; Integra con ITC 65, observa 16% de ROA y 19% de ROE; mientras que la
AFP Profuturo con ITC 69, registra 12% de ROA 'Y 14% de ROE.

En Colombia, la AFP Proteccion que tiene ITC de nivel alto (77), indica 17% de
ROA, y 23% de ROE; Porvenir con nivel medio de ITC (55), tiene 15% de ROA, y 23% de
ROE; Colfondos que tiene nivel muy bajo de ITC (24), registra 15% de ROA y 18% de ROE;

y Old Mutual con nivel bajo de ITC (16), tiene 7& de ROA y 7% de ROE. De acuerdo al



analisis no se evidencia relacion directa entre ITC con los ratios ROA o ROE Se dice que
hay apalancamiento positivo cuando ROE es mayor que ROA, y que un buen ROA es

mayor de 5%.
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Figura 11. Andlisis ROA y ROE segun ranking de AFP por paises.
Tomado de “Memorias anual,” por AFPs analizadas, 2017.
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5.5. Resumen

En la presente investigacion, se ha asumido la definicion del concepto de Transparencia
Corporativa de Lindstedt y Naurin (2010): es la divulgacion de informacion sobre
instituciones que es relevante para evaluar a dicha institucion, a partir de la cual, y teniendo
en cuenta la informacién publicada en las paginas web de las AFP seleccionadas, se ha
elaborado el instrumento y luego se ha procedido a elaborar y medir el ITC. El instrumento
consta de cuatro dimensiones y 47 indicadores, y tiene un alto grado de confiabilidad y
validez.

Los resultados muestran tres AFP con ITC de alto nivel: Capital, Protecciony
Cuprum; nueve AFP con nivel medio, tales como Profuturo, Integra, Prima, Habitat, Plan
vital, Habitat, Modelo, Provida; y Porvenir y dos con muy bajo nivel de ITC que son
Colfondos y Old Mutual.

En el andlisis segiin dimensiones del ITC: (a) Informacion Relativa al Directorio, se
encontraron niveles muy altos de ITC, en las AFP Cuprum y Proteccion, nivel alto en
Capital, Profuturo , y Habitat (Pert) (b) Informacion para el Accionista, se encontré nivel
muy alto de ITC en la AFP Cuprum, nivel alto de ITC en Capital, Plan Vital, Habitat, y
Proteccion, (c)Informacion relativa al BGC, se evidencia nivel muy alto de ITC en la AFP
Proteccion, niveles altos en Cuprum, Capital, Plan Vital, Modelo, Profuturo, Integra, y Prima,
(d)Aspectos Relacionados a la Pagina Web, se determind nivel muy alto de ITC en la AFP
Capital, y nivel alto en Integra.

Segun lugar de procedencia de las AFP, se evidencia que las AFP de Chile tienen
mayor indice de transparencia corporativa (65), respecto a las del Peru (62), y de Colombia
(43). Cuando se analizan los Estados Econdmicos y Financieros en las memorias anuales de
las AFP, se identifica que la AFP Modelo de Chile registra los mas altos ratios de ROA y

ROE, respecto de las deméas AFP, mientras que Plan Vital tiene los mas bajos ratios. En el
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Pert, los mas altos ratios de ROA Y ROE, corresponden a las AFP Prima, e Integra y en
Colombia, a la AFP Proteccion. De acuerdo al analisis no se evidencia relacion entre ITC con
ROA o ROE. Se concluye que el indice de transparencia corporativa propuesto para las AFP
permite evaluar a dichas instituciones, cumpliendo con los estandares recomendados por la
OCDE.

El ranking por AFP es como sigue: 1° Capital de Chile (81), 2° Proteccion de Colombia
(77), 3° Cuprum de Chile (75), 4° Profuturo de Peru (69), 5° Integra de Perti (65), 6° Plan
Vital de Chile (62), 7° Prima de Peru (61), 8° Habitat de Chile (59), 9° Modelo de Chile (58),
10° Porvenir de Colombia (55), 11° Habitat de Peru (54), 12° Provida de Chile (52), 13°

Colfondos de Colombia (24), y 14°0Old Mutual de Colombia (16).



51

Capitulo VI: Conclusiones y Recomendaciones
6.1. Conclusiones
En este capitulo se presenta las conclusiones y recomendaciones del trabajo, en
concordancia con las preguntas planteadas en el capitulo 1. (a) ;Cual es la definicion correcta
de transparencia corporativa? (b) ;Cual es el ITC de las AFP? (c¢) ;Cuél es el ITC de las
AFP segtn las dimensiones? (d) ;Cudl es ITC de las AFP seglin pais de origen? (e) ;Qué
relacion existe entre el ITC de las AFP con la rentabilidad: ROA-ROE?

Respecto de la definicion de transparencia corporativa:

e En la presente investigacion, se ha asumido la definicion del concepto
Transparencia Corporativa de Lindstedt y Naurin (2010, p. x), concebida como la
divulgacion de informacion sobre instituciones que es relevante para evaluar a
dicha institucion, a partir de la cual, se ha elaborado el instrumento y luego se ha
procedido a medir el ITC. Se ha llevado a cabo una exhaustiva revision, de
teorias, conceptos, modelos, antecedentes, e indices de trasparencia corporativa,
publicados, que han sido la guia del estudio. Se ha revisado definiciones de
dieciséis autores, diez modelos de TC, y 23 antecedentes que estan referidos en el
mapa de la literatura.

Respecto del Indice De Transparencia Corporativa:

e El indice de Transparencia Corporativa, consta de cuatro dimensiones y 47
indicadores, tiene un alto grado de confiabilidad y validez; las dimensiones son: (a)
informacion relativa al directorio, (b) informacidn para el accionista, (¢)
informacion relativa al buen gobierno corporativo, y (d) aspectos relacionados con
la pagina web. Para elaborar el ITC se ha seguido los siete pasos que sefiala el
Manual de la OCDE (2008). A través de la revision de los diversos modelos

seleccionados, se evidenciaron las dimensiones comunes que muestran aspectos
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claves de la organizacion, y que son divulgados para conocimiento de sus grupos
de interés, los cuales se traducen en las cuatro dimensiones seleccionadas para la
elaboracion del ITC.

Resultados del indice de Transparencia Corporativa de las AFP:

e Los resultados muestran tres AFP con Indice de Transparencia Corporativa de
nivel alto, como: Capital, Proteccion, y Cuprum; nueve AFP con nivel medio, tales
como Profuturo, Integra, Prima, Habitat, Plan vital, Habitat, Modelo, y Provida; y
Porvenir y con nivel muy bajo, las AFP Colfondos, y Old Mutual.

indice de Transparencia Corporativa de las AFP, segtin dimensiones:

e Elresultado fue el siguiente: (a) Informacion relativa al directorio: dos AFP
registraron niveles muy altos de ITC (Cuprum y Proteccion), tres AFP nivel alto
(Capital, Profuturo , y Hébitat); (b) Informacion para el accionista: La AFP
Cuprum, registro nivel muy alto de ITC y las AFP Capital, Plan Vital, y Habitat,
observan nivel alto; (c)Informacion relativa al BGC: se evidencia nivel muy alto
de ITC en la AFP Proteccion, niveles altos en Cuprum, Capital, Plan Vital,
Modelo, Profuturo, Integra, y Prima; (d)Aspectos relacionados a la pagina web: se
evidencia nivel muy alto de ITC en la AFP Capital, y nivel alto en Integra.

indice de Transparencia Corporativa de las AFP segtn pais de origen:

e Se evidencia que las AFP de Chile tienen mayor indice de transparencia
corporativa (65), respecto a las del Pert1 (62), y de Colombia (43).

Relaciodn entre el ITC de las AFP con la rentabilidad: ROA-ROE:

e (Cuando se analizan los Estados Econdmicos y Financieros en las memorias anuales
de las AFP, se identifica que la AFP Modelo de Chile registra los mas altos ratios
de ROA y ROE, respecto de las demas AFP, mientras que Plan Vital tiene los mas

bajos ratios. En el Pert, los mas altos ratios de ROA Y ROE, corresponden a las
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AFP Prima, e Integra y en Colombia, a la AFP Proteccion. De acuerdo al analisis

no se evidencia relacion entre ITC con ROA o ROE.

6.2. Recomendaciones

6.2.1. Recomendaciones précticas

1.

Aplicar el modelo de transparencia corporativa a otras AFP de Latinoamérica, y a

otros sectores de la banca, para probar su versatilidad.

. Determinar el indice de transparencia corporativa, a través fuentes primarias,

encuestando a los grupos de interés de las AFP.

. Monitorear el ITC cada afio, a fin de verificar la vigencia de los indicadores,

actualizar, en funcioén a nuevos conceptos, teorias 0 modelos, asi como a los

adelantos tecnoldgicos, y al marco legal, para darle sostenibilidad.

6.2.2. Recomendaciones para futuras investigaciones

1

. Elaborar ITC para otras AFP del mercado Brasilefo, u otros, donde tienen presencia,

enfocadndose en un solo pais, debido al marco regulatorio y sistemas de pensiones

diversas.

. Las organizaciones deberian emplear el ITC, como una herramienta de gestion, para

identificar sus fortalezas, y debilidades, la gestion por indicadores permite llevar a

cabo la mejora continua, y posicionarse como entidades transparentes.
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PREGUNTAS
INFORMACION RELATIVA AL DIRECTORIO

’.

Datos: 1 = Nombres completos de cada director. 0 = No informa.

Datos: 1 = Documento de identidad de director. 0 = No informa.

Independientes: 2 = Un tercio de los directores titulares lo son . 1 = Al menos uno. 0 = No
cumple.

Sexo: 2 = Un tercio de los directores titulares son mujeres. 1 = Al menos una es mujer. 0 = No
cumple.

Remuneracion: 2 = Monto detallado por cada director. 1 = Monto agrupado por el Directorio. =
No informa.

Procedencia: 1 = Informa si fueron o son directores de otra empresa. 0 = No informa.
Profesion: 1 = De cada director. 0 = No informa.

Trayectoria: 1 = De cada director. 0 = No informa.

Eleccion: 1 = Tiene procedimiento. 0 = No informa.

Cambios: 1 = Informa sobre cambios en la administracion. 0 = No informa.

Perfil del independiente: 1 = Se define el perfil. 0 = No informa.

Lista de Comités: 1 = Tiene lista. 0 = No informa.

Comités: 1 = Informa sobre sus funciones. 0 = No informa.

Comité de Auditoria: 1 = Si tiene. 0 = No tiene o no informa.

Auditoria Interna: 1 = Lo conforma al menos un independiente. 0 = No cumple o no informa.
INFORMACION PARA EL ACCIONISTA

Ultima Junta: 1 = Convocatoria y orden del dia de la tltima Junta. 0 = No informa.
Acuerdos: 1 = Acta de la ultima junta en PDF. 0 = No informa.

Memoria Anual: 2 = De los 5 tltimos afios. 1 = Del tltimo afio. 0 = No informa.

Capital Social y Propiedad: 1 = Porcentaje de los accionistas. 0 = No informa.

Concentracion: 2 = Si 80% de la propiedad esta concetrado en mas del 40% de accionistas. 1 =
Mas del 20% accionistas. 0 = Hasta el 20% de accionistas.

Estados Financieros Anuales: 2 = Consolidados y por fondo. 1 = Uno de los anteriores. 0 = No
informa.

Estados Financieros Trimestrales: 2 = Consolidados y por fondo. 1 = Uno de los anteriores. 0 =
No informa.

Politica de Dividendos: 2 = Politica y montos repartidos. 1 = Politica o montos repartidos. 0 =
No informa

Estatutos Sociales: 2 = Contenido completo. 1 = Informa sobre la fundacion. 0 = No informa.
Votacion del accionista: 1 = Informa sobre el mecanismo. 0 = No informa.

Filiales: 1 = Informa sobre las operaciones entre las filiales de la matriz. 0 = No informa.
Proveedores: 1 = Informa sobre la lista de proveedores principales. 0 = No informa.

Seguros: 1 = Informa sobre la lista de seguros contratados. 0 = No informa.

Auditoria Externa: 1 = La auditoria fue realizada por Price Waterhouse Coopers, Ernst &
Young, Deloitte 0 KPMG. 0 = No cumple.

Honorarios de los Auditores: 1 = Si Informa. 0 = No informa.

Hechos esenciales: 1 = Tiene un apartado explicito. 0 = No tiene.

INFORMACION RELATIVA AL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

Generales: 1 = Especifica mision y vision. 0 = No especifica.

Objetivos: 1 = Especifica. 0 = No especifica.

Codigo de Buen Gobierno Corporativo: 2 = Tiene un informe auténomo. 1 = Seccién o capitulo.

0 = No tiene.

Responsabilidad Social Empresarial: 2 = Tiene un informe auténomo. 1 = Seccién o capitulo. 0
= No tiene.

Cédigo de Etica o Conducta: 2 = Tiene un informe auténomo. 1 = Seccién o capitulo. 0 = No
tiene.
Politica de Inversiones o Riesgos: 2 = Tiene un informe auténomo. 1 = Seccion o capitulo. 0 =
No tiene.
Conflictos de Interés: 1 = Tiene un informe, apartado o seccién. 0 = No tiene.
Logros: 1 = Informa sobre premios o reconocimientos externas. 0 = No informa.
ASPECTOS RELACIONADOS CON LA PAGINA WEB
1 = Tiene un enlace sobre gobierno corporativo. 0 = No lo tiene.
1 = Tiene un enlace de un organismo supervisor. 0 = No lo tiene.
1 = Tiene un canal de denuncias o reclamos. 0 = No muestra.
1 = Tiene apartado de noticias. 0 = No tiene.
1 = Tiene chat virtual. 0 = No tiene.
1 = Tiene servicio de mensajeria virtual. 0 = No tiene.
1 = Tiene una version en inglés. 0 = No tiene.
1 = Actualiza la web cada 30 dias. 0 = No cumple.
INDICE DE TRANSPARENCIA
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Apéndice B: Analisis ROA y ROE segun Ranking de AFP por Paises

Tabla 12

Analisis ROA y ROE segun Ranking de AFP por Paises

Ranking AFP Pais ITC Global ROA ROE
1 Capital Chile 81 0.14 0.17
2 Proteccion Colombia 77 0.17 0.23
3 Cuprum Chile 75 0.07 0.08
4 Profuturo Pera 69 0.12 0.14
5 Integra Peru 65 0.16 0.19
6 Plan Vital Chile 62 0.04 0.07
7 Prima Pert 61 0.16 0.22
8 Habitat Chile 59 0.13 0.30
9 Modelo Chile 58 0.63 0.63
10 Porvenir Colombia 55 0.15 0.23
11 Habitat Peru 54 0.14 0.19
12 Provida Chile 52 0.07 0.07
13 Colfondos Colombia 24 0.15 0.18
14 Old Mutual Colombia 16 0.07 0.16

Nota. Adaptado de la definicion de TC asumida para el trabajo
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Apéndice C: Indice de Transparencia Corporativa por AFP

Indice de Transparencia Corporativa: AFP Capital de Chile

Aspectos relac. Con la
pagina web

AFP Capital

Una empresa SuU r'(]f—;

100
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8
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Web
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RANKING POR
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DELITC
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70-84 50-69 25-49 0-24

Muy Alto
Puntaje ITC 85-100

Figura 12. Indice de transparencia corporativa de la AFP Capital de Chile.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para la AFP CAPITAL de Chile es “Alto”,

siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 81 puntos. El ranking

por empresa le sitlia en el Primer Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 72 puntos en la

Informacidn relativa al directorio, 82 puntos en la informacion para el accionista, 83 puntos

en la informacidn relativa al gobierno corporativo, y 88 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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Iindice De Transparencia Corporativa: AFP Proteccion de Colombia

Aspectos relac. Con la

pagina web

100

AFP PROTECCION

Clasificacion del ITC:

Inf. relativa al Directorio

Inf. Relativa al Gob.

39 92
20 77
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0

Corporativo

B Inf. Directorio
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B Inform. Gobierno
Corporativo

Aspectos Pagina
Web

Inf. para el accionista

= AFP PROTECCION

2

RANKING POR
EMPRESA

PUNTUACION
DEL ITC

Alto

Medio Bajo

Muy Bajo

Muy Alto
Puntaje ITC 85-100

70-84

50-69 25-49

0-24

Figura 13. Indice de transparencia corporativa de la AFP Proteccion de Colombia.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para la AFP PROTECCION de Colombia es

“Alto”, siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 77 puntos. El

ranking por empresa le sitiia en el Segundo Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 89 puntos

en la Informacion relativa al directorio, 77 puntos en la informacion para el accionista, 92

puntos en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 50 puntos en los aspectos de la

pagina web.
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Indice de Transparencia Corporativa: AFP CUPRUM de Chile

Aspectos relac. Con la
pagina web

Inf. relativa al Directorio

0.50

Inf. Relativa al Gob.

CuprumAFP

Inf.

para el accionista
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Puntaje ITC 85-100 70-84 50-69 25-49 0-24

Figura 14. Indice de transparencia corporativa de la AFP Cuprum de Chile.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para la AFP CUPRUM de Chile es “Alto”,

siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 75 puntos. El ranking

por empresa los sitia en el Tercer Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 89 puntos en la

Informacidn relativa al directorio, 86 puntos en la informacion para el accionista, 75 puntos

en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 50 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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Indice de Transparencia Corporativa: AFP Profuturo de Per(
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Figura 15. Indice de transparencia corporativa de la AFP Profuturo de Peru.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para la AFP PROFUTURO de Perti es “Medio”,
siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 69 puntos. El ranking
por empresa los sitia en el Cuarto Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 78 puntos en la
Informacion relativa al directorio, 64 puntos en la informacion para el accionista, 83 puntos
en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 50 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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indice de Transparencia Corporativa: AFP Integra de Per(
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Figura 16. Indice de transparencia corporativa de la AFP Integra de Pert.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para la AFP INTEGRA de Peru es “Medio”,

siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 65 puntos. El ranking

por empresa los sitia en el Quinto Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 61 puntos en la

Informacion relativa al directorio, 41 puntos en la informacion para el accionista, 83 puntos

en la informacidn relativa al gobierno corporativo, y 75 puntos en los aspectos de la pagina

web.



indice de Transparencia Corporativa: AFP Plan Vital de Chile
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Figura 17. Indice de transparencia corporativa de la AFP Plan Vital de Chile.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para la AFP PLAN VITAL de Chile es “Medio”,
siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 62 puntos. El ranking
por empresa los sitia en el Sexto Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 44 puntos en la
Informacion relativa al directorio, 77 puntos en la informacion para el accionista, 75 puntos

en la informacidn relativa al gobierno corporativo, y 50 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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indice de transparencia corporativa: Prima AFP de Per(
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Figura 18. Indice de transparencia corporativa de la AFP Prima de Peru.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para AFP PRIMA de Peru es “Medio”, siendo su
puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 61 puntos. El ranking por
empresa los sitta en el Sétimo Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 56 puntos en la
Informacion relativa al directorio, 55 puntos en la informacion para el accionista, 83 puntos
en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 50 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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indice de Transparencia Corporativa: AFP Habitat de Chile

Aspectos relac. Con la
pagina web

0.63

Inf. relativa al Directorio

0.50

Inf. para el accionista
0.73

0.50

= AFP HABITAT ‘

Inf. Relativa al Gob.

80 = . .
63 Inf. Directorio
60
W Inform. Accionista
40
B Inform. Gobierno
20 C ;
orporativo
0 Aspectos Pagina
AFP HABITAT Web -
PUNTUACION
Clasificacion del ITC: DEL ITC
Muy Alto Alto Medio Bajo Muy Bajo
Puntaje ITC 85-100 70-84 50-69 25-49 0-24

Figura 19. Indice de transparencia corporativa de la AFP Habitat de Chile.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para AFP HABITAT de Chile es “Medio”,

siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 59 puntos. El ranking

por empresa los sitia en el Octavo Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 50 puntos en la

Informacion relativa al directorio, 73 puntos en la informacion para el accionista, 50 puntos

en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 63 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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indice de Transparencia Corporativa: AFP Modelo de Chile
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Figura 20. Indice de transparencia corporativa de la AFP Modelo de Chile.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para la AFP MODELO de Chile es “Medio”,
siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 58 puntos. El ranking
por empresa los sitia en el Noveno Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 44 puntos en la
Informacion relativa al directorio, 64 puntos en la informacion para el accionista, 75 puntos
en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 50 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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indice de Transparencia Corporativa: Porvenir Prima de Colombia
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Figura 21. Indice de transparencia corporativa de la AFP Porvenir de Colombia.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para AFP PORVENIR de Colombia es “Medio”,

siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 55 puntos. El ranking

por empresa los situa en el décimo puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 50 puntos en la

Informacion relativa al directorio, 41 puntos en la informacion para el accionista, 67 puntos

en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 63 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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Indice de Transparencia corporativa: AFP Habitat de Per(
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Clasificacion del ITC:

Figura 22. Indice de transparencia corporativa de la AFP Habitat de Pert.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para AFP HABITAT de Peru es “Medio”, siendo
su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 54 puntos. El ranking por
empresa los sitia en el décimo primer puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 72 puntos en la
Informacion relativa al directorio, 45 puntos en la informacién para el accionista, 50 puntos
en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 50 puntos en los aspectos de la pagina

web.
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indice de Transparencia Corporativa: AFP Provida de chile
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Figura 23. Indice de transparencia corporativa de la AFP Provida de Chile.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para PROVIDA AFP de Chile es “Medio”,

siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 52 puntos. El ranking

por empresa los situa en el Décimo segundo Puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 50

puntos en la Informacion relativa al directorio, 68 puntos en la informacion para el accionista,

67 en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 25 puntos en los aspectos de la

pagina web.
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indice de Transparencia Corporativa: Colfondos de Colombia
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Figura 24. Indice de transparencia corporativa de la AFP Colfondos de Colombia.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para AFP COLFONDOS de Colombia es “Muy

Bajo”, siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 24 puntos. El

ranking por empresa los situa en el décimo tercer puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 0

puntos en la Informacion relativa al directorio, 9 puntos en la informacion para el accionista,

50 en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 38 puntos en los aspectos de la

pagina web.
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indice de Transparencia Corporativa: Old Mutual de Colombia
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Figura 25. Indice de transparencia corporativa de la AFP Old Mutual de Colombia.

Interpretacion:

El nivel de transparencia corporativa para AFP OLD MUTUAL de Colombia es “Muy
Bajo”, siendo su puntaje obtenido en el indice de transparencia corporativa de 16 puntos. El
ranking por empresa los situa en el décimo cuarto puesto. Por dimensiones la AFP obtuvo 0
puntos en la Informacion relativa al directorio, 5 puntos en la informacion para el accionista,
33 en la informacion relativa al gobierno corporativo, y 25 puntos en los aspectos de la

pagina web.
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Apéndice D: Validacion del Instrumento Mediante Juicio de Expertos
Validacion de experto en empresa y metodologia de investigacion: Mauro Javier

Hurtado Mejia, doctor en administracion y direccion de empresas de Universidad de Granada,
Espaia, con Master en desarrollo econdmico de la Universidad Internacional de Andalucia,
Espaia, director ejecutivo del Instituto de Planificacion y del Instituto de Nacional de
Administracion Publica. Con 23 afos de experiencia como docente principal de la Escuela de
Post Grado de la Universidad Privada de Tacna, actualmente se desempefia como Vicerrector
de Investigacion de la misma Universidad, fue seleccionado para validar el modelo por su
experiencia en metodologia de la investigacion, su produccion de investigacion relacionada al
desarrollo empresarial y por su experiencia en cursos relacionados a empresa y metodologia

de investigacion.

Dimension

I2. Informacion
para el accionista

Dimension

A 1.sc

Validado por Nombre: Mauro Javier Hurtado Mejia
DNI: 00691588

Experto en: Metodologia de investigacion

Firma:



Validacion experto en responsabilidad empresarial y gobierno corporativo: Ricardo
Leonidas Mendoza Salas, magister en Direccion y Administracion de empresas de la
Universidad Privada de Tacna, docente principal con 15 afios de experiencia en cursos
relacionados a direccion de empresa y metodologia de la investigacion. Actualmente se
desempefia como profesor e investigador en la Universidad Latinoamérica CIMA,
seleccionado para validar el modelo por su experiencia e investigaciones relacionadas a
stakeholders y trasparencia corporativa, experiencia que contribuye en la validacion de las

dimensiones del instrumento de medicion de transparencia corporativa.

Dimension variable Fonderacion Feriodo Fuente
156 aic-1s Pagina Web de 1n AFP
156 gic1s Pagina Web de 1a AFP
156 dico1s Pagina Web de 1a AFP
156 dic-1s Pagina Web de la AFP
P2 dntormacion | 1.56 dic-1s Pagina Web de la AFP
156 dic-1s Web de 1a AFP
156 aic-1s Web de la AFP
156 gic1s L Web de 1a AFP
Estatutos 156 dico1s Pagina Web de 1a AFP
Dimension variabie Ponderacion Periodo Fuente
156 dic-1s Pagina Web de la AFP
156 dic-1s Pagina Web de la AFP
1.s6 aic-1s Pagina Web de la AFP
156 gic1s Pagina Web de 1a AFP
156 dico1s Pagina Web de 1a AFP
156 dic-1s Pagina Web de 1a AFP
1.56 dic-1s 2+ Web de 1a AFP
Dimension Ponderacion Unidad/Criterio de Medicion Periodo Fuente
1os csi 1 — Bspecifica mision y vision. 0 — No die1s e Web de 1n AR
Objetivos 325 dic-1s Pagina Web de la AFP
Codigo de bu gico1s Web de 1a AFP
3. Informacion dic-1s Pagina Web de la AFP
relativo al Buen
aic-1s Pagina Web de la AFP
dic-1s Pagina Web de la AFP
aic-1s Pagina Web de la AFP

Dimension

Z =7

4. Aspectos
relativos con la
pagina web

Web de la AFP

agina Web de la AFP

Validado por Nombre: Ricardo Leonidas Mendoza Salas
DNI: 00425224

Experto en: Gobierno Corporativo y Stakeholders
Firma:
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Validacion experta en gobierno corporativo. Rubén Huancapaza Cora, ingeniero
comercial de la Universidad Privada de Tacna, con Master en Administracion de Negocios de
CENTRUM Pontificia Catdlica del Pert. Mas de 10 afos de experiencia en temas de
Gobierno Corporativo y Gestion de Negocios. Con 7 afios de experiencia como CEO de la
empresa Alibaba SAC. Actualmente se desempena como Director de la Escuela de Ingenieria
Comercial de la Universidad Privada de Tacna. Tienes mas de 7 afios de experiencia en
docencia universitaria en cursos relacionados a Gobierno Corporativo y Responsabilidad
Empresarial. Fue seleccionado para validar el modelo por su experiencia e investigaciones
relacionadas a gobierno corporativo y responsabilidad empresarial, experiencia que

contribuye en la validacion de las dimensiones del instrumento de medicion corporativa.

Dimension Ponderacion

1.56

Dimension Ponderacion

Validado por Nombre: Rubén Huancapaza Cora

DNI: 00443454

Experto en: Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social
Firma:




