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Resumen Ejecutivo

La presente investigacién tiene como objetivo la construccién de un Indice de
Transparencia Corporativa que pueda ser aplicado en el sector financiero y microfinanciero.
La propuesta se realiza tomando como base la metodologia de la OCDE que establece las
pautas para disefiar y construir indices compuestos, considerando el uso de ponderaciones por
dimension, factor y variable en base al juicio de expertos.

El indice de Transparencia Corporativa propuesto mide el nivel de divulgacion de
informacion por internet y cuenta con informacion estructurada para el sector microfinanciero
del Peru a través de seis dimensiones, 17 factores y 60 variables. Estas dimensiones explican
el concepto integral de la Transparencia Corporativa y evalua el nivel de divulgacion de
informacion de las organizaciones hacia sus principales grupos de interés.

Las seis dimensiones del ITC planteado son: legalidad, informacion financiera y
contable, informacién comercial, accesibilidad, integridad y credibilidad; las cuales fueron
disefiadas tomando como referencia modelos de transparencia corporativa aplicados al sector
financiero y validadas con el apoyo de expertos en el sector.

La wvalidacion de este indice se realizd seleccionando diferentes entidades
microfinancieras mediante un muestreo por cuotas, donde se establecieron cinco categorias:
cajas municipales de ahorro y crédito, financieras, EDPYMES, cajas rurales y un banco. Se
considerd un tamafo de muestra de 16 empresas, cuyos pardmetros de seleccion establecen
elegir entidades con el mayor nimero de colocaciones por categoria, que se encuentran
econdOmicamente activas y que mantienen dominio activo en sus paginas web.

Los resultados obtenidos muestran a la Financiera Confianza en la posicion nimero
uno del ranking, ya que obtuvo 92 puntos porcentuales sobre un total de 100 en el ITC lo que
corresponde a un nivel de transparencia muy alto y la EDPYME BBV A Consumer Finance se

ubica en la ultima posicion con 26 puntos porcentuales.



Abstract

This research aims to build a Corporate Transparency Index that can be applied in the
financial and microfinance sector. The proposal is made based on the OCDE methodology
that sets the guidelines for designing and building composite indexes, considering the use of
weights by dimension, factor and variable based on expert judgment.

The proposed Corporate Transparency Index measures the level of information
dissemination on the internet and has structured information for the microfinance sector in
Peru through six dimensions, 17 factors and 60 variables. These dimensions explain the
comprehensive concept of Corporate Transparency and assess the level of information
dissemination of organizations to their main stakeholders.

The six dimensions of the ITC proposed are: legality, financial and accounting
information, commercial information, accessibility, integrity and credibility; which were
designed based on corporate transparency models applied to the financial sector and validated
with the support of experts in the sector.

The validation of this index was carried out by selecting different microfinance
entities through a sampling by quotas, where five categories were established: municipal
savings and credit, financial, EDPYMES, rural savings banks and a bank. A sample size of
16 companies was considered, whose selection parameters establish entities with the highest
number of placements by category, which are economically active and that maintain active
dominance in their web pages.

The results obtained show the Financial Trust in the number one position in the
ranking, since it obtained 92 percentage points out of a total of 100 in the ITC, which
corresponds to a very high level of transparency and the EDPYME BBV A Consumer Finance

is located in the Last position with 26 percentage points.
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Capitulo I: Introduccion
1.1 Antecedentes de la Investigacion

La transparencia corporativa consiste en compartir la mayor cantidad de informacion
sobre la organizacion y sus resultados con los stakeholders, por lo que ha cobrado mayor
importancia e influencia en el correcto funcionamiento de las companias (Jorda & Navarro,
2015). Facilita a los involucrados la toma de decisiones, por lo que existe una creciente
demanda de transparencia en la informacion a las empresas (Olivares, 2018), siendo cada vez
mas valorada por los inversionistas y accionistas ya que es fundamental para generar
confianza, credibilidad y lograr un verdadero valor compartido como factor estratégico
(Mafias & Montes, 2016). Asimismo, tiene la finalidad de facilitar el acceso de la
informacion a los socios respecto al manejo de la compaiia (Sabogal, 2013), siendo un
principio importante para el buen gobierno corporativo (Briano & Saavedra, 2015).

Briano (2012) indicé que las reglamentaciones, necesidades y condiciones para la
transparencia corporativa han incentivado la divulgacion de informacion, con la finalidad de
cumplir con las mejores practicas corporativas. Esto refiere a los informes ejecutivos,
informes de la gestion de la organizacion, los informes de gobierno corporativo,
responsabilidad social, informacién financiera y no financiera, entre otros. En funcion a esto,
el uso de la tecnologia como el internet se convierte en un medio de transmitir esta
informacion a un bajo costo, mediante el cual la comunicacién permitira a las empresas
satisfacer la demanda de informacion del publico en general. El contenido de esta
informacion debe ser relevante y no solo debe difundirse informacion econdmica-financiera
sino también informacidon concerniente al directorio, inversiones, entre otros (Alonso, 2009;
Bigné, 2011).

Por esta razon, a lo largo de la historia diversos autores han propuesto metodologias

que permiten medir la transparencia corporativa de las organizaciones, como uno de los



principios del buen gobierno corporativo. Es asi, que en el afilo 2000 la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE, siglas en inglés), propuso seis
principios basicos para mejorar las buenas practicas de gobierno corporativo, los cuales
son: (i) asegurar las bases de una estructura de gobernabilidad corporativa eficaz; (ii)
derecho de los accionistas y las funciones clave de la propiedad; (iii) tratamiento
equitativo de los accionistas; (iv) funciéon de los interesados en la gobernabilidad
corporativa; (v) informacidon y transparencia y (vi) la responsabilidad de la junta
directiva (Diaz, 2007).

Segun Benavente, Carbajal & Eche (2018), en el Pert la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) publicd en el ano 2013 el “Codigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas”, el cual es soportado por cinco pilares: (i)
derechos de los accionistas; (ii) junta general de accionistas; (iii) el directorio y la alta
gerencia; (iv) riesgos y cumplimiento y (v) transparencia de la informacion. La
transparencia corporativa ha ido tomando mayor relevancia en el mundo en general y en
el Pert se ha convertido en una necesidad, ya que es una herramienta de apoyo en la
lucha contra la corrupcion. Asimismo, en el ultimo ranking de percepcion de la
corrupcion de la Organizacion de la Transparencia Internacional sitiia al Peru en el
puesto 105 de 180, siendo 180 el puesto ocupado por el pais mas corrupto
(Transparency.org, 2018).

1.2 Definicion del Problema

El problema a abordar en la presente investigacion esta dado por la ausencia de
una herramienta que permita medir la transparencia corporativa en el sector
microfinanciero del Perti de forma integral. Por lo tanto, este instrumento considerara
las caracteristicas del entorno del sector y sera probado en algunas instituciones

microfinancieras, con la finalidad de ser adaptado al sector en general.



1.3  Propdosito de la Investigacion

El propdsito de la investigacion es construir un indice de transparencia corporativa
y validarlo en el sector microfinanciero.

Los objetivos especificos de la investigacion son: (a) identificar los modelos
existentes, que puedan aplicarse para la medicidén de la transparencia corporativa en el
sector microfinanciero; (b) construir un modelo que permita estimar la transparencia
corporativa en el sector microfinanciero; (c¢) probar el modelo en una muestra
representativa del sector microfinanciero y (d) plantear recomendaciones para optimizar
la transparencia en las empresas microfinancieras elegidas en la muestra.

Por otro lado, las preguntas de la investigacion son: (a) ;cuales son los modelos
existentes, que puedan aplicarse para la medicién de la transparencia corporativa en el
sector microfinanciero?; (b) ;cudl es el modelo mas apropiado que permita estimar la
transparencia corporativa en el sector microfinanciero?; (c) ;qué grado de transparencia
corporativa tienen las empresas de la muestra seleccionada, como resultado de la
utilizacion del modelo desarrollado? y (d) ;qué recomendaciones se pueden dar para
optimizar la transparencia en las empresas microfinancieras elegidas en la muestra?

1.4 Naturaleza de la Investigacion

La presente investigacion se realizard a través de un disefio descriptivo que
pretende construir y validar un modelo de medicion de transparencia corporativa en el
sector microfinanciero. El enfoque es cuantitativo, debido a que se analiza la
informacidon de forma numérica a través de indicadores que miden la transparencia
corporativa y adicionalmente se realizardn entrevistas a representantes de las empresas
del sector para buscar su opinion experta sobre las dimensiones, factores y variables con

la finalidad de validar el modelo final.



1.5 Definiciones Operacionales

Transparencia corporativa. Se refiere a la cantidad de informacion relevante que una
empresa pone a disposicion de sus usuarios y stakeholders, donde las variables seleccionadas
se ponderan de forma distinta en funcién al nivel de importancia que tiene cada sector
(Inteligencia de Negocios, 2012).

indice de transparencia corporativa. Para poder analizar la transparencia corporativa
en las organizaciones es necesario elaborar un indice de revelacion, el cual permitira analizar
el contenido que las organizaciones revelan o divulgan. Asimismo, el indice de revelacion es
una de las técnicas que nos permiten estudiar toda la informacion que divulgan las
organizaciones empresariales. El objetivo del indice de transparencia corporativa es divulgar
los aspectos mas relevantes como los estados financieros y no financieros de la compaiiia,
gobierno corporativo, intangibles, estrategias y sobre la responsabilidad social corporativa de
la organizacion (Gallego, Garcia & Rodriguez, 2008).

Es muy importante difundir la informacion de las organizaciones a través del uso del
internet, dado que es una herramienta indispensable en la actualidad para la sociedad, y para
poder medir el nivel de transparencia corporativa es necesario elaborar los indices de
divulgacion (Gandia & Andrés, 2005). Hossain & Hammami citados por Briano (2012),
indicaron que la escogencia de los caracteres que forman parte de un indice de transparencia
corporativa depende de la naturaleza y contexto de cada pais y cada sector industrial.

Gobierno corporativo. Es la base para el funcionamiento de los mercados y esta
formado por un conjunto de normas, principios y procedimientos que regulan la organizacion
y la operatividad de los 6rganos de gobierno de una empresa para establecer las relaciones
entre todos los stakeholders con la finalidad de impulsar el crecimiento, estabilidad y generar

valor (Lefort, 2003).



Etica empresarial. Es un puente hacia el futuro de la empresa, vivida como una cultura
donde todos sus miembros aplican los valores y las normas compartidas en la organizacion;
asimismo, se hace presente en la empresa en los cdodigos de ética, en la cultura de la
integridad y en la responsabilidad social (Martinez, 2005). Cabe mencionar, que los
directivos y la alta gerencia son los responsables de aplicar la ética en su toma de decisiones
para fomentar una buena cultura organizacional sin desconfianza (Jaramillo & Bermudez,
2002).

Acuerdos de Basilea Il. Establece la creacion de un estandar internacional que sirva
como referencia para las entidades reguladoras del sistema financiero, con el objetivo de
determinar los requerimientos de capital necesarios para proteger a las entidades frente a
riesgos operativos y financieros, el cual estd sostenido por tres pilares (Caruana, 2005).

Riesgo operacional. Se define como el riesgo de experimentar pérdidas a causa de
fallas en los procesos, personal y sistemas internos o externas (Pacheco, 2009). Asimismo,
los eventos que generan el riesgo operacional son: Fraudes internos, fraudes externos, dafio
malintencionado, practicas laborales y seguridad, clientes y productos, desastres y accidentes,
y fallas tecnoldgicas e infraestructura (Martinez, 2013).

Instituciones microfinancieras. La principal actividad de las instituciones
microfinancieras (IMFs) siempre ha sido el otorgamiento de créditos a microempresas Yy,
gracias a la interaccion con dichas empresas se entendid que ésta era una actividad distinta a
los créditos comerciales. Asimismo, a través de la ley general del sistema financiero y del
sistema de seguros y organica de la Superintendencia de Banca y Seguros de 1996 en el Pert,
las instituciones microfinancieras (IMFs) fueron incorporadas al sistema financiero en
igualdad de condiciones que las empresas bancarias (Poggi, Romero, Luy & Sotomayor,
2015). Por otro lado, las instituciones microfinancieras (IMFs) se encargan de atender con

productos y/o servicios financieros principalmente créditos, al segmento de microempresas



en su mayoria informales y hogares de bajos recursos (Aguilar, 2014). Adicionalmente, hay
algunas instituciones microfinancieras que brindan otros servicios como capacitaciones
relacionadas con el manejo de dinero o crédito, temas empresariales, mercadeo, salud o
desarrollo social, el empleo de microseguros o seguros para vivienda (Cruz, Perez & Piedra,
2013).
1.6 Supuestos

En la investigacion se da por hecho que las fuentes empleadas, como los estados
financieros, memorias anuales y la informacion de transparencia corporativa de las empresas
analizadas, constituyen informacion fehaciente, sobre la base de que se trata de informacion
publicada en la pagina web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP y que ademas se
difunde en las respectivas paginas web corporativas de cada una de las mencionadas
empresas del sector microfinanciero.
1.7 Limitaciones

Las limitaciones de la presente investigacion son: (i) carencia de datos estadisticos
oficiales elaborados por el sector o de bases de datos elaboradas por las entidades financieras
que midan la transparencia corporativa en Peru; (i1) escasa informacion relacionada al tema
de estudio en el Peru, dado que la recopilacion de datos inicial esta basada en informacion
registrada en informes publicos y sitios web de las empresas y (iii) la subjetividad y el juicio
del entrevistador que en el momento de la entrevista a los principales ejecutivos de la
organizacion podria dirigir la atencion a cierta informacion mas que a otra.
1.8 Delimitaciones

El presente estudio se delimita a las principales instituciones microfinancieras del Peru.
De acuerdo con la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) estd compuesto por 39
empresas. De este grupo se tomara una muestra de 16 empresas, las cuales estd conformado

por un banco especializado (Mibanco) con una participacion en colocaciones del 21% del



mercado; las cajas municipales tienen una participacion del 44.73%; las financieras con el
26.37% vy las cajas rurales y EDPYMES con el 3.34% y 4.55% respectivamente, como se
puede apreciar en la Tabla 1 (Equilibrium, 2018).

La validacion para la construccion del indice de transparencia se realizard con dieciséis
entidades microfinancieras elegidas por tener el mayor nivel de colocaciones en el sector y el
levantamiento de la informacion se realizara de fuentes secundarias como son las paginas de
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), de la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) y de cada entidad.

Tabla 1

Créditos directos por tipo de entidad microfinanciera a setiembre del 2018

Créditos Directos

Nombre %
(Miles S/)
CMAC Arequipa 4,493,106 21.80%
CMAC Huancayo 3,458,839 16.80%
CMAC Piura 3,455,050 16.70%
CMAC Cusco 2,597,245 12.60%
CMAC Sullana 2,359,704 11.40%
CMAC Trujillo 1,553,255 7.50%
CMAC Ica 918,601 4.40%
CMAC Tacna 829,383 4.00%
CMAC Lima 376,799 1.80%
CMAC Maynas 370,131 1.80%
CMAC Paita 127,209 0.60%
CMAC Del Santa 105,403 0.50%
EDPYME Acceso Crediticio 606,193 28.90%
EDPYME BBVA Consumer Finance 463,819 22.10%
EDPYME Santander 460,659 21.90%
EDPYME Micasita 157,193 7.50%
EDPYME Alternativa 138,243 6.60%
EDPYME Inversiones La Cruz 116,999 5.60%
EDPYME GMG 79,412 3.80%
EDPYME Marcimex 53,516 2.50%
EDPYME Credivision 24,548 1.20%
Crediscotia Financiera 4,131,663 33.90%
Compartamos Financiera 1,796,327 14.80%

Nota. Adaptado de “Analisis del Sistema Microfinanciero Peruano: informacion al 30 de setiembre del 2018, por
Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A., 2018 (www.equilibrium.com.pe/sectorialmfiset18.pdf)



Tabla 1

Creéditos directos por tipo de entidad microfinanciera a setiembre del 2018 (Continuacion)

Créditos Directos

Nombre (Miles S/) %

Financiera Confianza 1,606,840 13.2%
Financiera Oh! 1,171,604 9.6%
Financiera Credinka 843,990 6.9%
Financiera TFC 758,184 6.2%
Financiera Efectiva 693,890 5.7%
Mitsui Auto Finance 564,409 4.6%
Financiera Proempresa 337,013 2.8%
Financiera Qapaq 267,820 2.2%
Amérika Financiera - 0.0%
CRAC Raiz 792,422 51.4%
CRAC Los Andes 451,701 29.3%
CRAC Prymera 113,932 7.4%
CRAC del Centro 85,442 5.5%
CRAC Sipan 60,520 3.9%
CRAC Incasur 38,936 2.5%
Mibanco 9,691,448 100%

Nota. Adaptado de “Analisis del Sistema Microfinanciero Peruano: informacién al 30 de setiembre del 2018”, por
Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A., 2018 (www.equilibrium.com.pe/sectorialmfiset18.pdf)

1.9 Resumen

La tendencia de liberalizacion del mercado financiero y de capital se inici6 en la década
de 1980 y provocé la volatilidad en este mercado con ello se increment6 la necesidad de
informacion como un medio para garantizar la estabilidad financiera. Por lo que a partir de
1990 se dio una creciente presion para que se proporcionara informacion en diversos sectores
de la economia (Lepadatu & Pirnau, 2009). Por ello, la transparencia corporativa hoy en dia
ha tomado mayor valor y puede ser medida a través de diversos indices, los cuales se
convierten en un instrumento que permite medir el nivel de divulgacion de la informacion
proporcionada por las empresas en un periodo de tiempo. La investigacion tiene un enfoque
descriptivo, a través de la aplicacion de una herramienta que permita medir el nivel de

transparencia corporativa.



Capitulo II: Revision de la Literatura
2.1 Definicion de Conceptos

2.1.1  Definicion de gobierno corporativo.

Se define como el establecimiento de poderes y el cumplimiento de obligaciones
especificas entre el directorio, la administracién y los inversionistas de una organizacion
empresarial. Esta triada se conoce como el tridngulo de gobierno corporativo, ambiente social
y de gobierno de la empresa. Este modelo de gobierno corporativo representa el balance entre
los grupos, lograndose asi que la organizacion se desarrolle y pueda cumplir sus planes
estratégicos, obteniendo asi un desarrollo sostenido a largo plazo (Bernal, Oneto, Penfold,
Schneider & Wilcox, 2012).

2.1.2  Definicion de transparencia corporativa.

Se define como la amplia disponibilidad de informacion relevante y confiable sobre el
desempefio, la posicion financiera, oportunidades de inversion, gobernabilidad, el valor y
riesgo de una empresa en un determinado periodo (Bushman & Smith, 2003, april). Cabe
mencionar, que al ser aplicada al entorno organizacional significa que la empresa al tener la
disposicion de informar sobre su situacion actual es transparente en mostrar las decisiones
que toma, asi mismo esta publicacion se realiza bajo estandares éticos (Alonso, 2009). La
transparencia incluye los conceptos de divulgacién que es el proceso para proporcionar la
informacion y la responsabilidad que se refiere a la necesidad de que los participantes del
mercado justifiquen sus acciones y acepten la responsabilidad de sus decisiones y resultados
(Lepadatu & Pirnau, 2009).

2.1.3  Definicion de responsabilidad social empresarial.

Se define como filantropia empresarial, el cual se caracteriza por el espiritu
emprendedor y la filosofia del laissez-faire (Fernandez, 2005; Smith, 2003). Asi mismo, la

responsabilidad social empresarial (RSE) ha ido adquiriendo mayor relevancia, ocupando un
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lugar importante en la literatura de los negocios y a medida que la economia se globaliza éste
también se vuelve global (Marquina, Veldsquez, Garriga, Cabrera, Fuertes, Avolio & Scott,
2016). Ademas, se basa en principios basicos como la rendicion de cuentas, la transparencia,
las practicas justas o comportamiento ético, el respeto por los intereses del stakeholders, el
estado de derecho, las normas y derechos humanos (ISO 26000, 2010).

2.1.4  Definicion de corrupcion.

Se define como la desviacion por parte de la administracion del fundamento de la
justificacion politica de los poderes del estado, que no es otro que el interés publico
legalmente determinado (Caparrds, 2000). Asi mismo, los efectos de la corrupcion son
devastadores en los paises en vias de desarrollo en los que la inestabilidad econémica, la
abismal injusticia social separa a unos pocos privilegiados del resto de la poblacion.
Adicionalmente, la corrupcion es considerada no solo como un problema estructural sino
también como un problema moral, cultural e individual (Del Castillo, 2001).

2.2 Modelos de Transparencia Corporativa

2.2.1 Medicion de la transparencia bancaria segun los requisitos de Basilea II.

Como precedente del modelo, en el afio 1974 los paises del G10 formaron el comité de
Basilea para optimizar la estabilidad del sistema bancario y fijar estandares minimos;
posteriormente, en el aflo 1988 se fijan los acuerdos de Basilea I donde se establece el capital
minimo necesario para los bancos; sin embargo, con el paso del tiempo sus limitaciones
fueron mas visibles, por lo que en el afio 1999 se construyeron los acuerdos de Basilea II los
cuales fueron aprobados en el afio 2004. Cabe mencionar, que el modelo Basilea II se centra
en tres pilares (los requisitos minimos de capital, la revision de la supervision y la disciplina
de mercado), los cuales forman el indice de transparencia bancaria denominado “TRANS” y
tienen el mismo grado de importancia para explicar la transparencia de la organizacion

financiera; asi mismo, por medio de la divulgacion de informacion se busca la adecuacion del
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capital de las instituciones financieras y tener visibilidad de la politica de toma de riesgos de
las empresas bancarias. Adicionalmente, este modelo se compone en cuatro dimensiones:
integridad, oportunidad, credibilidad y accesibilidad de la informacion (Ben Douissa, 2010).

Sobre la primera dimension del modelo Basilea II, esta es dada por la integridad de la
informacion y amplia el indice de divulgacion "DISC" ya que la informacion de los estados
financieros no es suficiente por lo que agrega la informacion no financiera dada por la calidad
de gestion de riesgos, el gobierno bancario, la estrategia comercial y la responsabilidad social
para asi comprender mejor el rendimiento general de la empresa, su estrategia y perspectivas
de crecimiento. Ademads, agregd elementos del riesgo operacional y las perspectivas futuras
de un banco para asi mejorar la calidad de la medida de transparencia, por lo que el indice
que inicialmente estaba compuesto por 17 factores se eleva a 37 llaméndose ahora
"MRDISC", divulgacion de riesgos multiples. Es preciso sefialar, que la informacion
financiera abarca del factor uno al 17 y la no financiera que estad compuesta por los factores
de gobernanza bancaria del 18 al 25, riesgo operacional del 26 al 32, proyeccion de
crecimiento del 33 al 35 y responsabilidad social corporativa del 36 al 37.

Sobre la segunda dimension, estd dada por la oportunidad de informacion que esta
correlacionada positivamente con la frecuencia de divulgacion y se le denomina “OPPORT”
— frecuencia de los informes provisionales y constituye el factor nimero 38. Por otra parte, la
tercera dimension se encuentra la credibilidad de la informacion y estd compuesta por tres
subindices: auditoria, normas contables y cuentas ajustadas por inflacion y se le denomina
“CRED”. Finalmente, el cuarto pilar es el indice de accesibilidad “ACCESS” de la
informacion en el cual se distingue la informacidn publica y la privada por lo que este pilar
contiene dos subindices que son el acceso web (informes anuales) y la calificacion (agencias

de calificacion) (Baumann & Nier, 2004).
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2.2.2  Modelo CIFAR (Center for international financial analysis and research).

Se compone en siete dimensiones (informacion general, politica contable, estado de

resultados, balance general, estado de flujo de efectivo, informacion de los accionistas e

informacion complementaria) que comprenden 86 variables, las cuales son evaluadas con

informacion de informes anuales o la informacién publicada en los sitios web de la empresa.

Evalua los componentes mas relevantes que incluyen la informacién de los accionistas y la

divulgacion de la politica contable (ver Tabla 2). Cabe mencionar, que se califica con: (a) 0,

cuando la empresa no revela dicha informacion; y (b) 1, cuando la empresa lo revela (Biatek-

Jaworska, 2016).

Tabla 2

Dimensiones del modelo CiFAR

Dimensiones

Variables

1. Politica contable

O 0 9 N W kA W N =

I S S e N
wn A W N = O

16.

17

19

20.

. Normas de contabilidad

. Estados financieros

. Detalles del 50% de inversiones a largo plazo

. Detalles de 21-50% de inversiones a largo plazo

. Detalles del 20% de inversiones a largo plazo

. Punto de partida para el estado de flujo de efectivo
. Costos de investigacion y desarrollo

. Costos de pension

. Razones para articulos extraordinarios

. Método de célculo del costo de inventario
. Método de adquisicion

. Contabilidad de Goodwill

. Impuestos diferidos

. Gerente externo de fondos de pensiones

. Arrendamientos financieros a largo plazo

Meétodo de traduccion de moneda extranjera

. Ganancias y pérdidas de traduccion en moneda extranjera
18.

Reservas discrecionales
. Interés minoritario

Pasivos contingentes

Nota. Adaptado de “Determinants of information disclosure by companies listed on the Warsaw Stock Exchange
in Poland”, por Biatek-Jaworska, 2016, p. 164.



Tabla 2

Dimensiones del modelo CiFAR (continuacion)

13

Dimensiones Variables

2. Hoja de balance 21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42,
43,
44,
45,
46.

3. Informacion de los
accionistas

47

4. Informacion general 54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.

Hoja de estado de situacion financiera

Activos actuales separados de bienes fijos
Responsabilidad actual sin considerar la de largo plazo
Patrimonio de los propietarios separado de responsabilidad
Separacion de reservas no participativas y reservas de capital
Ganancias retenidas

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar

Inventarios

Activos circulantes

Activos fijos en el lado del activo

Fondo de comercio y otros intangibles

Activos totales

Cambios en el patrimonio

Apropiacion de ganancias retenidas

Activos totales derivados

Dividendos por acciéon

Ganancias por accion

Numero de acciones sobresalientes

Multiples acciones

Valor nominal

Dividendos totales

Division de existencias, dividendo y problemas de derechos
Precio de mercado

Listado de acciones

Volumen negociado

. Ganancias diluidas por accion
48.
49.
50.
51.
52.
53.

Dividendos trimestrales y provisionales
Cambios en el capital

Diferentes dividendos

Ganancias por accion

Accionistas significativos
Composicion de participaciones
Direccion, teléfono, fax

Segmento de producto o segmento geografico
Informacion de gestion

Informacion de las subsidiarias

Planes futuros o declaracion del CEO
Numero de empleados

Fin de afo fiscal

Nota. Adaptado de “Determinants of information disclosure by companies listed on the Warsaw Stock Exchange
in Poland”, por Biatek-Jaworska, 2016, p. 164.
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Tabla 2

Dimensiones del modelo CiFAR (continuacion)

Dimensiones Variables

5. Flujo de fondos 61. Estado de flujo de efectivo completo
62. Flujo de efectivo de las operaciones
63. Definiciones de fondos (flujo de caja)
64. Estado de flujo de efectivo

6. Estado de resultados 65. Cuenta de resultados consolidada
66. Costo de los bienes vendidos
67. Estado de resultados completo
68. Ventas
69. Venta general y administrativo
70. Costos
71. Ingresos de explotacion
72. Ganancias y pérdidas de divisas
73. Ganancias y pérdidas extraordinarias
74. Ingreso por gastos de impuesto
75. Interés minoritario

76. Ingresos netos reportados
7. Informacion
suplementaria 77. Ganancias por compartir

78. Ganancias por accion

79. Notas a las cuentas

80. Divulgacion de eventos posteriores

81. Remuneracion de directores y oficiales

82. Costos de investigacion y desarrollo

83. Gastos de capital

84. Lista de miembros de la junta y accionistas
85. Exportaciones

86. Resumen financiero
Nota. Adaptado de “Determinants of information disclosure by companies listed on the Warsaw Stock Exchange
in Poland”, por Biatek-Jaworska, 2016, p. 164

2.2.3  Modelo de transparencia segun Bushman.

Se compone en tres categorias (estados financieros de una empresa, registro de
informacion privada y difusion de la informacién) e incluye a aquellas empresas que no
cotizan en bolsa de valores, sustentando que la disposicion de la informacion es importante
para la eficiencia de las decisiones en la asignacion de los recursos y el desarrollo de una
economia. Asi mismo, la transparencia corporativa utiliza dos factores que se dedican a

analizar una serie de medidas a nivel pais que recaudan informacion especifica de la empresa;
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respecto al primer factor, interpretado como la transparencia financiera, comprende la
intensidad y oportunidad de la divulgacion de informacion financiera, y su interpretacion y
difusién por parte de los analistas y los medios de comunicacion; sobre el segundo factor,
interpretado como la transparencia de gobierno, comprende la intensidad de la divulgacion de
gobierno y, en menor medida, la intensidad y la puntualidad de las divulgaciones financieras
utilizados por los inversores externos para responsabilizar a los directivos. Cabe mencionar,
que el principal resultado es que el factor de gobernabilidad esté relacionado principalmente
con el régimen legal/judicial; sin embargo, el factor transparencia financiera se relaciona
principalmente con el régimen politico (Bushman, Piotroski & Smith, 2004).

2.2.4 Modelo de transparencia segin Baumann y Nier.

Para medir la trasparencia en el sector bancario, Baumann y Nier desarrollaron un
modelo de transparencia bancaria, el cual se divide en tres dimensiones: (i) primera
dimension, en el cual un banco que cotiza en la bolsa de valores de Nueva York, NASDAQ o
AMEX, estan obligados imperativamente a divulgar toda informacion requerida por estos
mercados, lograndose asi afianzar su transparencia, (ii) segunda dimension, esta referida a la
calificacion del banco, la cual es obtenida por agencias calificadoras reconocidas a nivel
internacional, como son Satandard and Poor, Moody o Fitch, y (iii) la tercera dimension,
consiste en la divulgacion de los estados financieros y se compone de 17 subindices
divulgados por un banco como las obtenidas de la base de datos BankScope. Las dos
primeras dimensiones son medidas referentes a la cantidad de informacion utilizable para los
inversionistas. La tercera dimension esté referida a la medicion directa de cuanta informacion
es revelada en el mercado (Baumann & Nier citado por Ben Douissa, 2010).

No obstante, este modelo de Baumann & Nier no toma en consideracion el total de las
dimensiones de informacion, tales como la periodicidad, integridad, accesibilidad y la

oportunidad. Ademas, no considera la informacion no financiera divulgada por el banco; hay
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que resaltar que los indices de transparencia en el sector bancario, muestra si un banco revela
una o mas fuentes de riesgo como el riesgo de mercado, riesgo de crédito y liquidez, tasa de
interés.

2.2.5 Modelo IBEX 35.

La publicacién de la informacion empresarial en los Gltimos tiempos ha tomado mayor
relevancia en los mercados de capitales, ya que mediante estas acciones van a traer como
consecuencia el incremento de la confianza de los grupos de interés de la empresa. Asi
mismo, el internet es un canal en el cual las organizaciones divulgan informacion financiera y
no financiera, debido a su bajo costo y a la rapidez con que puede llegar a sus grupos de
interés. Cabe resaltar, que este indice de transparencia corporativa es evaluada con
informacion accedida inicamente por internet y se realiza la toma de datos mediante los sitios
web de las empresas, como es el caso de las organizaciones que cotizan en el IBEX 35
(Briano & Rodriguez, 2013).

En el modelo IBEX 35, al concepto de gobierno corporativo se le asigna una
dimension, en la cual se tiene presente al codigo de ética de la organizacion, las politicas e
informes de gobierno corporativo, la asamblea de accionistas y los comités de apoyo, de tal
manera de identificar variables que pueden influir en el indice de transparencia corporativa en
internet. Asi mismo, incluye una dimension referida a la informacion corporativa, tal como es
el perfil de la empresa, estrategia, clientes, proveedores, entre otros; y otra dimension referida
a la parte financiera de la organizacidn, en la cual considera variables como la cotizacion en
la bolsa de valores, la informacion bursatil, codigos de ética, rentabilidad, entre otros. Todas
estas variables se componen por indicadores que permitiran al instrumento a determinar qué
nivel de transparencia corporativa se tiene, la misma que tiene una escala 1 al 100.

Este modelo tiene como variables el tamafo de la organizacion, debido a que este

indicador refleja la expectativa del consumidor sobre el nivel de transparencia serd mayor, la
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rentabilidad también influye en esta cualificacion ya que permitird generar a las empresas
contratos a futuro con empresas privadas o publicas. En la Tabla 3, donde se puede observar
una media de 0.8 el cual es el resultado de la evaluacion de las tres dimensiones, tales como
informacion corporativa, informacién financiera y gobierno corporativo. Cabe resaltar que, el
IBEX 35 recolecta informacion de las plataformas digitales de las organizaciones, es por ello,
que se exige a las empresas publicar sus datos en su pagina web; no obstante, el modelo
presenta algunas limitaciones, como su delimitacion a empresas que cotizan en el IBEX 35 y
la poca relacion del modelo con indices de corrupcion.

Tabla 3

Estadisticos descriptivos IBEX 35

Media Mediana Desviacion Méximo  Minimo N %N
estandar

S1(Informacion Corporativa 0.86 0.86 0.13 1 0.5 35 100
S2(Informacion Financiera) 0.91 0.89 0.04 1 0.89 35 100
S3(Gobierno corporativo) 0.7 0.67 0.07 0.83 0.56 35 100
e-ITC 0.8 0.8 0.07 0.93 0.66 35 100
Tamafio del consejo 14 15 4 24 9 35 100
Independencia del consejo 0.42 0.4 0.16 0.8 0.08 35 100
Concentracion de la propiedad 0.49 0.49 0.23 0.92 0 35 100
COB-CEO
No dualidad
Dualidad
Endeudamiento 0.73 0.73 0.19 0.96 0.31 35 100
Tamafio de la empresa 9.67 9.83 1.6 12.55 6.6 35 100
ROE 0.14 0.15 0.14 0.46 -0.37 35 100

Nota. Tomado de Transparencia de la Informacion Corporativa en Internet de las Empresas del IBEX35 por G. Briano y L.
Rodriguez, 2013, Revista de Contabilidad y Direccion Vol. 16, pp. 187-208

2.2.6 Modelo de transparencia en internet segiin Alonso (2009).

Mide la confianza de las empresas que publican a través de su pagina web su
informacion; ademas, este indice se compone en 95 indicadores los cuales se encuentran
agrupados en cinco dimensiones las cuales son: legalidad, informacion voluntaria,
credibilidad, compromiso social y didlogo. Cabe mencionar que, los indicadores de legalidad

(31 variables) esta referido a la legalidad vigente en Espafia correspondiente a la informacion
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obligatoria para las empresas a través de internet; sobre, los indicadores de informacion
voluntaria (19 variables) esta referido al gobierno corporativo de la organizacién; con
respecto, el indicador de credibilidad (11 variables) esta referida en que la empresa divulga
sobre los objetivos de la organizaciéon y como estd actuando para alcanzar sus metas; en
cuanto, el indicador de compromiso social (8 variables) esta referido a la divulgacion de las
actividades que realiza la organizacién como responsabilidad social empresarial; finalmente,
el indicador de didlogo (26 variables) se refiere a la medicion de la comunicacién y
participacion de la organizacion y empresa.

Cabe resaltar que, el calculo del indice de transparencia se realiza asignado un valor
de 1 a cada variable presente en la web y un valor de 0 si no lo estad. Primero se calcula el
valor de cada dimensiéon sumando el valor de los indicadores presentes, y por ultimo se
procede a la agregacion de cada dimension para el calculo del indice, siendo como méaximo
95 (Alonso, 2009).

2.277 Modelo e-ITC.

La transparencia y sus indices permiten analizar qué tanta informacion valiosa
proporcionan las empresas, siendo esta una técnica que permite cuantificar o calificar la
transparencia corporativa de cada empresa. Cabe mencionar, que siempre se ha analizado los
informes anuales de las empresas, pues la mayoria de los estudios empiricos tienen esa
optica; considerando que los informes anuales es uno de los canales que tiene cada compafiia
para exponer sus resultados corporativos (Mir, Chatterjee & Rahaman, 2009). Por otro lado,
el indice e-ITC contiene 44 elementos indispensables englobados en cuatro criterios: (i)
criterio de ponderacion, (i1) fuentes de informacion, (iii) seleccion de los items de
informacion, (iv) seleccion de las variables explicativas, como se muestra en la Tabla 4. Los
cuales buscan estudiar en general todo el contenido de las paginas web de las empresas,

utilizando variables cualitativas que en este caso son variables dicotdmicas; es decir que solo
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pueden resultar en solo dos valores, tomando las opciones del 0 o del 1; estudiando asi la
informacion que se muestre, considerando lo referente a sus finanzas, responsabilidad social,
gobierno corporativo, planeamientos estratégicos y similares (Bonson & Escobar, 2006).

La ejecucion de este procesamiento de la informacion consiste en seleccionar ciertos
criterios similares en los sitios web de las empresas, y se evalia uno a uno los criterios con la
valuacion dicotémica, es decir, asigndndole un valor de 0 si la informacion que proporciona
la empresa no es clara, no es actualizada o si simplemente no lo proporciona, y naturalmente,
se le asigna un valor de 1, si es que proporciona informacion fidedigna. De esta forma, el
indice valora todos los elementos o todos los criterios, que luego con la suma de todos estos
valores individuales asignados, se obtendra la calificacion de la empresa.

Tabla 4

Elementos que integran el Indice de Transparencia Corporativa en internet (e-ITC)

Subindice Items %

Informacion corporativa . Pagina web en ingles / castellano 34.10%
. Perfil Corporativo
. Estrategia

. Productos / Servicios / Negocios / Marcas

. Clientes
. Proveedores
. Calidad
9. Tecnologia
10. Comunidad / Medio ambiente
11. Buzdn de transparencia / Contactos

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

12. Bolsa de trabajo

13. Sala de prensa

14. Responsabilidad social
Informacién financiera / 1. Informacion anual 22.0%
Inversores . Informes trimestrales
. Cifras relevantes / indicadores financieros
. Registros (SEC, 20F, 6K, NYSE-NASDAQ, AMX 10U, Latibex
. Servicios a los accionistas
. Presentaciones corporativas

. Informacion bursatil y de analistas financieros

0 N N AW N

. Eventos relevantes / Noticias

9. Bolsas en que cotiza

Nota. Adaptado de “Factors Influencing Voluntary Corporate Disclosure by Kenyan Companies” por Barako D. & Hancock,
P., 2006 (https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/j.1467-8683.2006.00491 .x)
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Tabla 4

Elementos que integran el Indice de Transparencia Corporativa en internet (e-ITC) (Continuacion)

Subindice ftems %

. Codigo de Etica / Conducta

. actas y politicas de Gobierno Corporativo

. Cuestionario sobre Gobierno Corporativo

. Asamblea de accionistas

. Composicion del Consejo de Administracion

. Compensacion del Consejo de Administracion
. Comités de apoyo (Auditoria)

. Comités de apoyo (Practicas societarias)

O 00 1 &N W B~ W N —

i . Comités de apoyo (Evaluacion y compensacion
Gobierno poyo ( y comp ) 43.90%

corporativo 10. Comités de apoyo (Planeacion y finanzas)

Ju—
J—

. Comités de apoyo (Otros)

—
\S)

. Equipo directivo

Ju—
w

. Composicion accionarial

—_
~

. Estatus sociales

Ju—
W

. Derechos tag along para los accionistas minoritarios

—_
(o)}

. Politica de distribucion de dividendos

—_
2

. Ofertas publicas de adquisiciones

—_
e}

. Factores de riesgos

Total 100.00%

Nota. Adaptado de “Factors Influencing Voluntary Corporate Disclosure by Kenyan Companies” por Barako D. & Hancock,
P., 2006 (https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/j.1467-8683.2006.00491.x)

Este indice evaltia cada elemento, uno a uno, y les asigna una puntuacion de 0 o de 1.
Si la empresa revela cada uno de los items, se le asigna el valor de 1 y 0 en caso contrario.
Dado que los contenidos analizados se agrupan en tres dimensiones, en primer lugar, se
calculan los indices parciales en cada uno de ellos, para posteriormente agregarlos para
obtener el indice global. Los indices parciales son el cociente entre la suma de los puntos
obtenidos respecto a los puntos totales que podia haber obtenido la empresa si hubiera
difundido el maximo de items. Cada subindice se obtiene de la siguiente forma:
e-ITCp = Numero de elementos divulgados en el apartado
Total de elementos que se podrian obtener
El e-ITC global se define operativamente de la siguiente forma:

e-ITCT =p x Pt
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Donde:
e-ITCT = valor global del indice.
I p = valor del subindice en base a las dimensiones que integran el e-ITGCT.

7332
1

P t = proporcidn que representa el subindice respecto al nimero total de puntos del
indice global.

El indice total, no se obtiene como una media simple de los diferentes subindices,
sino como una media ponderada, lo que representa el peso relativo de cada dimension de
informacién. De acuerdo a esta metodologia utilizada, tanto los subindices como el indice
global podran obtener un valor comprendido entre 0 y 100 puntos (Gandia y Andrés,
2005).

De los modelos analizados en los parrafos anteriores se toma la decision de utilizar
los modelos de Ben Douissa (2010) y de Bialek-Jaworska (2016) como referencia para la
construccion de un indice de transparencia corporativa que pueda ser aplicado al sector
microfinanciero del Peru en funcidn a las ventajas que presentan estos modelos, las cuales

se detallan en la Tabla 5.

Tabla 5

Ventajas de los modelos propuestos

Medicion de la transparencia bancaria segun los Modelo CIFAR (Center for' International
requisitos de Basilea II Financial Analysis and Research)
- Es un modelo de transparencia usado para el sector - Considera informacién financiera, contable y
financiero. complementaria.
- La SBS decidié implementar lo propuesto por el - Es una medida ampliamente utilizada para

comité de Basilea II, por lo cual el sector financiero medir las diferencias entre paises en cuanto a
del pais ya esta familiarizado con las exigencias que  las normas contables y la intensidad de la
propone el modelo. divulgacion.

- El objetivo del modelo es aumentar la transparencia - Es un indice de la exhaustividad de los
bancaria. informes anuales corporativos.

- El modelo amplia lo propuesto por Baumann y Nier
ya que no es suficiente la divulgacion de estados
financieros.

- Considera el riesgo operacional y las perspectivas
futuras de la institucion financiera.
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2.3 Mapa de la Literatura del Capitulo

En la figura 1 se observa el mapa de la literatura realizado en este capitulo donde se
analizaron las definiciones de gobierno corporativo, transparencia corporativa,
responsabilidad social empresarial, corrupcion y los siete modelos de transparencia tomados

como referencia en esta investigacion.

Figura 1 Mapa de la literatura
2.4 Resumen

De la revision de la literatura realizada en este capitulo, se encontraron varias
metodologias para calcular el indice de transparencia corporativa; sin embargo, no se
encontraron trabajos ni investigaciones sobre el nivel de la transparencia corporativa en el
sector financiero en el Pert. No obstante, el organismo regulador del sistema financiero y de

seguros es la SBS quien da normativas sobre la divulgacion de informacion y sobre la
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adecuada gestion que deben seguir las empresas que forman parte de este sector. En la
presente investigacion, se analizaron siete modelos de transparencia corporativa que puedan
ser aplicados al sector financiero, de los cuales se tom6 como referencia dos modelos
(Basilea II y CIFAR) para la construccion del indice de transparencia, ya que cumplen con
criterios que pueden ser aplicados al sector microfinanciero. Sobre, el primer modelo se han
adoptado los principios de Basilea II cuyo mayor aporte es minimizar el nivel de riesgo de las
instituciones financieras; adicionalmente, su objetivo es aumentar la transparencia financiera
por medio de la divulgacion de la informacion financiera y la accesibilidad de ésta. Por otro
lado, el segundo modelo CIFAR se encarga de evaluar componentes relevantes de la
informacion de accionistas y la divulgacion de la politica contable; asi mismo, analiza la
informacion publicada en los sitios web de la empresa.

2.5 Conclusiones

En el Perti no se ha desarrollado un indice de transparencia corporativa para el sector
microfinanciero, por lo tanto, el presente trabajo propone un modelo que se ajuste a este
sector y asi mismo que sirva como base para nuevas investigaciones que beneficien a los
inversionistas, publico en general y a los organismos gubernamentales encargados de
controlar la trasparencia corporativa en el sector microfinanciero.

Si bien se encontraron algunas investigaciones ligadas a la transparencia corporativa
estas no representan un aporte sélido para el sector microfinanciero aunque exista la ley de
transparencia y acceso a la informacion publica (ley N* 27806), que permite regular la
transparencia de las instituciones publicas, por lo que es importante establecer mecanismos
que midan el nivel de divulgacion de informacion en este sector.

Los modelos e instrumentos para la medicion del indice de transparencia se elaboran

utilizando diferente informacién tanto voluntaria y obligatoria que debe divulgar una



24

empresa; asi mismo, abarca diversas dimensiones o variables tales como la informacion
contable, general, financiera entre otros para ser utilizada en la medicion.

La recoleccion de datos para la medicion del indice de transparencia no solo se basa de
la informacion obtenida de las paginas web de la empresa sino de la realizacion de entrevistas

como mecanismo de recoleccion de informacion complementaria.
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Capitulo ITI: Metodologia

El objetivo de esta metodologia es establecer las pautas para entender, disefiar y
construir indicadores compuestos, contiene un conjunto de directrices técnicas para
construirlos y asi mejorar la calidad de los productos y/o servicios. Por lo que en primer lugar
se explican algunos conceptos de indicadores compuestos y en la Tabla 6 se presenta las 10
etapas que comprende la metodologia de la OCDE (2008), para la construccion del ITC que a
lo largo de este capitulo se desarrollaran cada una de las etapas.
Tabla 6

Etapas para la construccion del ITC de un pais

Etapas de la metodologia OCDE ITC para un pais

. Desarrollo del marco tedrico

. Seleccion de variables

. Imputacion de datos faltantes

. Analisis multivariable

. Normalizacion de datos

. Métodos de ponderacion y agregacion
. Analisis de sensibilidad

. Descomposicion de indicadores

O© 0 3 O U A W N~

. Enlaces con otras variables

10. Presentacion de resultados

3.1 Definicion de Indicadores Compuestos

Son una representacion simplificada que busca sintetizar el concepto multidimensional
en un indice simple con fundamento en un marco conceptual subyacente, estos indicadores
pueden ser cuantitativos o cualitativos segiin sus requerimientos y en términos técnicos se
definen como la funcion de una o mdas variables que en forma conjunta miden las
caracteristicas o atributos del objeto de estudio (Schuschny & Soto, 2009). Los indicadores
compuestos deben considerarse como un medio para iniciar un debate y estimular el interés

publico sobre un problema en particular, por lo que su relevancia debe medirse con respecto a
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las demarcaciones que afectan el indice compuesto (Organizacidon Econdémica para la
Cooperacion y el Desarrollo [OCDE], 2008)
3.2 Ventajas y Limitaciones de los Indicadores Compuestos

Al utilizar indicadores compuestos se deben conocer sus pros y contras que tienen estos
indicadores con la finalidad de entenderlos y asi reducir sus limitantes mediante una
construccion metodologicamente correcta tal como se muestra en la Tabla 7.
Tabla 7

Ventajas y limitaciones de indicadores compuestos

Ventajas Desventajas

e Resume realidades complejas y multidimensionales con | e Pueden enviar mensajes de politicas engafiosas si estan
el fin de respaldar a quienes toman decisiones. mal construidos o mal interpretados.

e . L, o Puede disfrazar defectos graves en algunas dimensiones
e Son mas faciles de interpretar que una combinacion de

o y aumentar la dificultad de identificar la accion
muchos indicadores separados.

correctiva apropiada.

e Reducen el tamafio visible de un conjunto de e Puede ser mal utilizado, si el proceso de construccion
indicadores sin perder la base de informacién no es transparente o carece de principios estadisticos o
subyacente conceptuales solidos.

e Hacen posible incluir mas informacion en el limite de e Puede conducir a politicas inadecuadas si se ignoran las
tamafio existente. dimensiones de desempeiio que son dificiles de medir.

. ., . e La seleccion de indicadores y los pesos podria ser
e Facilitan la comunicaciéon con el publico en general. . . s

objeto de disputa politica.
e Permitir a los usuarios comparen dimensiones

. . e Puede invitar a conclusiones de politicas simplistas.
complejas de manera efectiva.

Nota. Adaptado de “Handbook on Constructing Composite Indicators. Methodology and User Guide”, por la Organizacion
Econdmica para la Cooperacion y el Desarrollo (OCDE), 2008
(http://www.oecd.org/els/soc/handbookonconstructingcompositeindicatorsmethodologyanduserguide.htm)

3.3 Requerimientos Técnicos

Es necesario definir algunas condiciones técnicas que deben exigirse en un indicador
compuesto, las cuales son: (i) existencia y determinacion, ya que la funcion matematica que
define al indicador debe tener una solucién determinada, (ii) exhaustividad, porque el
indicador debe aprovechar al méximo y de forma ftil la informacién que suministran los
indicadores y variables que lo componen, (iii) monotonia, al responder positivamente a los
cambio positivos de los componentes y viceversa, (iv) unicidad, ya que debe ser unico para
una situacion dada, (v) invariancia, debe ser invariante frente a cambios de origen o de escala

de sus componentes, (vi) homogeneidad, porque la funciéon matematica que la define debe ser
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homogénea de grado uno y (vii) transitividad, si (a), (b) y (c) son tres situaciones distintas
que dan lugar a tres indicadores, deberia verificarse que: Si I(a) > I(b) e I(b) > I(c) - I(a) >
I(c) (Schuschny & Soto, 2009).

3.4 Etapas para la Construccion del ITC de un Pais

3.4.1 Desarrollo del marco tedrico.

El punto de partida para la construccion de indicadores compuestos es definir con
claridad el fendmeno a medir y sus componentes, ya que, a mayor entendimiento y detalle del
marco metodolédgico, la definicion del indicador serd mejor porque los vinculos entre las
diversas variables que lo componen quedaran claramente determinados. Al abordar conceptos
multidimensionales se debe subdividir el objeto de estudio en subgrupos a través de una
estructura jerarquica o anidada, donde estos subgrupos no necesariamente deben ser
estadisticamente independientes entre si, ya que podria ocurrir que en funciéon a la
consistencia logica del fendémeno a analizar se requiera de un marco conceptual puramente
estadistico (Schuschny & Soto, 2009). Se deben definir indicadores individuales,
ponderaciones y dimensiones del indicador en general. Asimismo, la metodologia propone en
primer lugar: (i) la definicion del concepto, para tener una idea clara de lo que se pretende
medir, (i) la determinacion de subgrupos que corresponden a los conceptos
multidimensionales y (iii) la identificacion de los criterios de seleccion de los indicadores
subyacentes, los cuales sirven de guia para determinar si un indicador debe incluirse o no en
el indice compuesto general (Organizaciéon Econdmica para la Cooperacion y el Desarrollo
[OCDE], 2008).

En el capitulo II se brindé informacién sobre los diferentes conceptos que enmarcan la
Transparencia Corporativa y los modelos que son usados para medirla, asimismo, en el
capitulo IV se definird la transparencia corporativa y las diversas dimensiones que podran

usarse para medir el nivel de transparencia corporativa en las microfinancieras del pais.
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3.4.2  Seleccion de variables.

La fortaleza de un indicador compuesto estd dada por la calidad de sus variables que lo
conforman, por lo que debe debatirse sobre la pertinencia de cada variable elegida. Sin
embargo, su eleccion se ve limitada muchas veces por la poca informacion estadistica
disponible y porque parte de la informacioén disponible no estd ajustada con los estandares
internacionales para poder realizar comparaciones entre paises. El proceso de seleccion de
estas variables debe ser documentado mediante la construccion de metadatos (grupo de datos
que describen el contenido informativo de un objeto), donde se especifican las caracteristicas
de cada variable, disponibilidad, tipo de variable, unidad de medida. Asimismo, es importante
tomar en cuenta el uso que se dard al indicador compuesto a construir, porque la seleccion
debera ser enfocada dependiendo de si el objetivo es: (i) realizar un diagnoéstico, (ii)
evaluacion del desempefio o (iii) de prondstico de escenarios futuros (Schuschny & Soto,
2009).

El nivel de transparencia corporativa debe ser objetivo y la tnica forma de tener la
certeza que la organizacion viene trabajando adecuadamente, es estableciendo ciertas
variables cuya medicion y seguimiento podran evidenciar su transparencia. Es asi que el fin
de este capitulo es seleccionar, definir y detallar que variables se han considerado, tomando
como base lo descrito en la OCDE (Organizacion Econdmica para la Cooperacion y el
Desarrollo [OCDE], 2008). El marco tedrico nos brinda distintas dimensiones o codigos de
practicas como las del FMI, Eurostat y la OCDE. Es importante considerar que la aplicacion,
control o seguimiento de las variables puede ser mas complicado que lo indicado en el marco
tedrico, porque podemos caer en falta de datos o de informacion que imposibilite la
capacidad de medicion o tener solo datos cualitativos que resulten subjetivos, y de ser el ese

el caso, considerar el uso de variables proxy verificando siempre la coherencia de sus
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resultados, su correlacion y sensibilidad. En virtud a ello, se han establecido las siguientes
variables:

Relevancia. Los datos siempre van a estar sujetos a evaluacion subjetiva, es decir, saber
si estos representan realmente a la organizacion. Se realiza una evaluacion cualitativa a fin de
definir que tanto valor otorgan al estudio de la transparencia de la empresa.

Exactitud. La calidad de los resultados de todo estudio depende de la calidad de los
datos de entrada; es por ello que la exactitud de los valores, es decir la precision entre los
datos y valores reales va a permitir que los resultados tengan la misma certeza. Este atributo
se va a medir o expresar en margen de error o importancia potencial del error.

Oportunidad. Los datos son utiles en un Gnico escenario: que sean oportunos; es
decir, una variable puede ser tan inutil cuando no se cuenta con ella o cuando se cuenta muy
fuera de tiempo, por tanto, es muy valioso que la informacion esté disponible a tiempo.

Accesibilidad. La evaluacion, analisis e interpretacion de datos debe de ser accesible,
pues puede restar mucho que un estudio esté supeditado a una ardua, complicada o dificil
localizacion de datos. Este atributo refiere también a la idoneidad de la forma en la que se
obtiene la informacion, asi como también, a la asequibilidad de los usuarios con referencia a
los usuarios.

Interpretabilidad. Se refiere a que tan entendible es la informacion para el usuario; es
decir, que tan facil es el poder estudiar, entender o analizar los datos; partiendo desde
manejar una terminologia homogénea, asi como también manejar las mismas interpretaciones
de conceptos, de variables, o similares. Se debe tomar muy en consideracion que todo estudio
de transparencia corporativa debe estar disefiado, estructurado y realizado para que pueda ser
estudiado o entendido por cualquier individuo.

Coherencia. La informacion debe tener exactitud cuantitativa, sin embargo, su

interpretacion debe de estar en sintonia con la realidad. Este atributo va a exigir que un
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mismo concepto o relacion de datos se revise bajo una misma terminologia, y de modo
inverso también, es decir que una terminologia no se refiera a distintos conceptos o relacion
de datos.

Al culminar este punto, se obtuvo un listado de indicadores con sus caracteristicas y
justificacion del porque deben ser considerados en la formacion del indice de transparencia
corporativa en el sector microfinanciero, como se observa en el Capitulo IV. Por lo que las
fuentes de informacion a utilizar en el modelo estan dadas por: (i) paginas web de las
empresas a seleccionar, (ii) pagina web de la Superintendencia Banca, Seguros y AFP (SBS)
y (ii1) Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

3.4.3 Imputacion de datos faltantes.

De acuerdo a lo manifestado por OCDE (2008), la recopilacion de datos puede ser
incierta o carecer de una cierta cantidad indeterminada de informacién, razon por la cual estos
dos escenarios pueden impactar en el indicador compuesto. En consecuencia, es necesario
realizar el procedimiento adecuado para afianzar la fiabilidad del modelo de transparencia
corporativa a disefiar. La pérdida de informacion puede ser ocasional, cuando el valor del
dato perdido no depende de la variable en cuestion, pero cuando se trata de una pérdida
sistematica de datos se debera modelar el escenario de forma particular, analizando los
fundamentos teoricos de un conjunto amplio de métodos de imputacion, ya que los datos
faltantes dependen de si mismos. La pérdida de datos ocasionales puede clasificarse de la
siguiente manera: (i) pérdida de datos por eleccion al azar, en donde los datos faltantes no
tienen relacion con la variable de interés, (i1) la pérdida de datos por eleccion al azar, en
donde los datos faltantes no tienen relacion con la variable de interés, pero que representan
condicionantes a otras variables de los demads indicadores (OCDE, 2008).

Existen cuatro tratamientos para lidiar con datos perdidos de forma ocasional, el

primero esta dado por la eliminacion de informacion, donde se omite el registro de todo el
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analisis, sin embargo, pueden presentarse diferencias sistematicas entre usar o no la muestra
completa y producirse sesgos en la dispersion. El segundo tratamiento refiere que, si una
variable posee menos del 5% de datos perdidos respecto a su totalidad, no conviene
eliminarla. Como tercer tratamiento se puede hacer una imputacion simple de los datos, por
ejemplo, usando promedios, medianas, modas, o regresiones con la informacién disponible.
En el altimo tratamiento se encuentra la imputacion multiple donde se recurre a técnicas mas
sofisticadas como el uso de los algoritmos de Monte Carlo y la cadena de Markov
(Schuschny & Soto, 2009). En cuanto al tratamiento de datos perdidos de forma sistematica,
existen tres técnicas para el tratamiento de datos faltantes, la cuales son el analisis completo
de casos, tratamiento Unico y el tratamiento multiple (OCDE, 2008).

La imputacion simple indica que la asignacion se realiza a partir de una distribucion
de probabilidades estimada a partir de informacion disponible y se consigue mediante dos
aproximaciones. La primera estd referida a la modelizaciéon implicita la cual utiliza
mecanismos de asignacion que llenan los vacios de informacion considerando unidades que
presentan un comportamiento similar o sustituyendo informacion ausente con registros
existentes. La segunda aproximacion es la modelizacion explicita que considera un modelo
estadistico con base en supuestos concretos y explicitos y se puede realizar mediante el uso
de la mediana, media o moda, regresiones lineales y por el algoritmo de expectacion-
maximizacion. La imputacion multiple de datos perdidos consiste en asignar a los datos
perdidos distintos valores y asi disponer de varios conjuntos de resultados y por cada uno de
ellos se estiman pardmetros de interés, medias y desviaciones estandar.

Finalmente, se debe recalcar que como primer criterio para tratar datos perdidos se
debe tratar de recuperar la informacion recurriendo a las fuentes originales y tener presente
que el abuso de métodos de imputacion de datos perdidos puede conducir a un resultado que

no refleje con precision lo que ocurre en realidad (Schuschny & Soto, 2009). Por lo que, de
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acuerdo a lo indicado por OCDE (2008), los resultados de la imputacion deben ser
verificados a fondo para asi conseguir un indice de transparencia consistente.

3.4.4  Analisis multivariable.

La seleccion de variables parte respetando los criterios conceptuales y estadisticos;
asimismo, la naturaleza subyacente de estos datos y como se relacionan debe ser analizada
antes de la conformacion del indicador compuesto. En tal sentido, se recurre a diversos
métodos de sintesis estadistica y se realiza bajo dos criterios: (i) andlisis de relaciones entre
variables que implica la agrupacion de las variables en sub-indicadores definiendo una
estructura anidada y determinando si esta seleccion describe el fenomeno en cuestion vy,
para lograr esto se puede recurrir a la técnica del andlisis de componentes principales
(ACP) que estudia como se interrelacionan estadisticamente las dimensiones, (ii) estudio de
relaciones entre unidades de anélisis que establece grupos vinculados por su similitud y se
puede usar la técnica de analisis de conglomerados. Estas técnicas son importantes para
aproximarse a la estructura del indicador compuesto (OCDE, 2008; Schuschny & Soto,
2009).

No obstante, si la muestra de informacion de las variables es pequefia en comparacion
con el niimero de variables seleccionadas, se debe evitar emplear estas técnicas ya que los
resultados no seran representativos y se deberd recurrir al analisis exploratorio simple que
contempla tablas de frecuencia, promedios, coeficientes de correlacion y otros (OCDE,
2008; Schuschny & Soto, 2009).

Estas técnicas a emplearse en la realizacion de validaciones se resumen en la Tabla 8,
donde se brindard mayor explicacion de cada una de ellas y se detallaran sus ventajas y
desventajas para asi ayudar a tomar una mejor decision sobre la técnica mas adecuada a

utilizar de acuerdo al tipo de informacion que se requiere.
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Tabla &

Ventajas y desventajas de las técnicas de analisis multivariable

MuF{teiS/Ialllrfz?ble Ventajas Desventajas
(i) Resume un conjunto de indicadores (i) Las correlaciones que se establecen entre los
individuales del modelo preservando la indicadores individuales no siempre representan
variabilidad del conjunto de datos originales. el fendmeno real en estudio.
Anlisis de (ii) _F acilita las comparaciopes entre los (ii,) Es sensible a la presencia de valolres. .
Componentes mdlcadqres del modelo, asignando las . atipicos, lo que puede causar una variabilidad
N puntuaciones mas altas a aquellos que tienen erronea en los datos.
Principales (ACP) o
mayor variabilidad. . ~
(iii) Es sensible a pequefias muestras que
presentan baja correlacion con elementos del
modelo.
(i) Mide la consistencia de los indicadores (i) Es representativo s6lo cuando el modelo
individuales del modelo y clasificarlos en calcula el valor del indice como una escala es
Alfa de Cronbach dimensiones similares. decir como la sumatoria de los indicadores
simples.
(i) Proporciona una forma alternativa de (i) Es una herramienta descriptiva, por lo cual
Andlisis cluster agrupacion para las dimensiones del modelo de  algunas decisiones pueden no estar claramente
la investigacion. justificadas.

Nota. Adaptado de Handbook on Constructing Composite Indicators, por el Organizacion Econdmica para la Cooperacion y
el Desarrollo (OCDE), 2008
(http://www.oecd.org/els/soc/handbookonconstructingcompositeindicatorsmethodologyanduserguide.htm)

El objetivo del andlisis de componentes principales (ACP) es agrupar variables en
sub-indicadores, permitiendo reducir la dimensionalidad de un conjunto de datos y explicar la
variabilidad observada de un conjunto de variables con el menor nimero de componentes
posibles por lo que transforma un conjunto de variables originales correlacionadas en otro
conjunto de variables sin correlacion a las que se les denominard factores que estan
relacionados con las primeras a través de una transformacion lineal y ordenadas de acuerdo al
porcentaje de variabilidad total que explican la mayor variabilidad acumulada, reduciendo la
dimension total. Estos componentes obtenidos de la transformacion lineal no constituyen un
indicador per se ya que quedan definidos a partir de la combinacién lineal de variables que
aparentan no estar vinculadas por una interpretacion afin, pero esta reduccion de la
dimensionalidad puede determinar una pérdida de la cantidad de informacion, la cual puede
ser compensada con la simplificacion hecha ya que la correlacion entre estas variables puede

resultar redundante en el andlisis final. Este analisis es aplicable cuando se posee un nimero
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de casos suficientemente grande, cuando no hay sesgos en la seleccion de variables, datos
atipicos, linealidad y normalidad multivariada (Schuschny & Soto, 2009).

El andlisis factorial es una técnica estadistica que expone la variabilidad entre las
variables observadas reduciéndolo a un niimero menor de variables no observadas llamadas
factores, estas variables observadas se modelan como combinaciones lineales de factores mas
sus expresiones de error. Para que este andlisis tenga sentido deben cumplirse dos
condiciones bdsicas, la parsimonia y la interpretabilidad, donde la primera puede explicarse
como el menor nimero de elementos posibles y la segunda como aquella que es sencilla e
interpretable. En resumen, se puede decir que tanto el andlisis de componentes principales,
ACP y el andlisis factorial estan relacionados y se puede observar sus diferencias en la Tabla
9 (Schuschny & Soto, 2009).

Tabla 9

Diferencias entre el andlisis de componentes principales y el analisis factorial

Analisis de componentes principales ACP Analisis Factorial

Intenta hallar componentes (factores) que Intenta hallar aquellos factores que expliquen la mayor parte
sucesivamente expliquen la mayor parte de la varianza de la varianza comun.

total.

Busca combinaciones lineales de las variables Pretende hallar un nuevo conjunto de variables, menor en
originales que expliquen la mayor parte de la numero que las variables originales.

variabilidad total.

Nota. Adaptado de "Guia metodoldgica — Disefio de indicadores compuestos de desarrollo sostenible", por la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009
(https://www.cepal.org/ilpes/noticias/paginas/9/35989/diseno_indicadores _compuestos_ddss.pdf).

El anélisis de coeficientes Alfa de Cronbach se puede simplificar como un valor que
mide la consistencia interna, es decir, que tan bien representada estd la informacion de
multiples variables en un solo indicador y toma los valores entre cero y uno. Por tanto, un
resultado cercano a uno dara mayor fiabilidad de la seleccion de variables propuesta,
asimismo, se considera una fiabilidad aceptable a partir del valor de 0,70 y otra forma de
calcular este indicador es excluyendo una variable por vez, por lo que, si su valor se
incrementa con la exclusion, se puede afirmar que la variable no estd muy correlacionada con

el resto de las variables. El andlisis de conglomerados es una herramienta estadistica que
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clasifica en grupos a las unidades de analisis a partir del procesamiento de numerosos
indicadores que describen el estado de dichas unidades y puede ser util para establecer
conjuntos de unidades de andlisis agrupadas por su semejanza (Schuschny & Soto, 2009).

3.4.5 Normalizacion de datos.

Este paso es muy importante de realizar antes de la conformacion del indicador
compuesto ya que muchos de los indicadores que lo conforman tienen diferentes unidades de
medida y puede realizarse por diferentes métodos. El primer método es el ordenamiento de
indicadores entre unidades de andlisis o ranking, que es el método mas sencillo en el cual los
datos se independizan en funciéon a la magnitud de los posibles datos atipicos que pueden
estar presentes. Cuando se dispone de informacion en varios momentos de tiempo el
ordenamiento se hace en cada periodo por separado, por lo cual muestra el desempefio de
cada unidad de andlisis de tiempo y no permite ver resultados en términos absolutos ya que se
pierde informacion por niveles. El segundo método es la estandarizacion, que convierte los
indicadores a una escala comuin con una media de cero y una desviacion estandar de uno,
dado que para cada variable se puede calcular la media y desviacion estandar sobre la
poblaciéon de unidades de analisis, sin embargo, los valores extremos tienen un efecto mayor
en el indicador compuesto (OCDE, 2008; Schuschny & Soto, 2009).

El tercer método es el Min-Max o re-escalamiento que normaliza los indicadores para
llevarlos al intervalo [0,1] empleando la distancia entre los valores méximos y minimos que
la variable adquiere considerando todos los datos de la variable conjuntamente; donde la
unidad con mayor desempefio tendrda un valor de uno. Sin embargo, los valores atipicos
pueden distorsionar el indicador transformado y ampliar el rango de indicadores que se
encuentran dentro de un pequefio intervalo, aumentando el efecto en el indicador compuesto.
El cuarto método es la distancia a una unidad de analisis de referencia que mide la posicion

relativa de un indicador con respecto a un punto de referencia, por lo que en algunos casos no



36

se fija el valor del tiempo y la referencia fijada puede ir variando con la apariciéon de nueva
informacion. El quinto método es la escala categorica que asigna un rango de categorias a
cada indicador, donde las categorias pueden ser numéricas o cualitativas y a cada categoria se
le asigna un rango de valores en el cual es valida; esta técnica representa informacion
cualitativa en rangos cuantificables, sin embargo, excluye informacion cuantitativa que puede
ser relevante (OCDE, 2008, Schuschny & Soto, 2009).

El sexto método es la categorizacion de valores por encima o por debajo del promedio
donde se establece un umbral de tolerancia (0,1), a partir de cual se determinan los casos en
que las unidades de analisis registran valores de una variable por encima o por debajo del
umbral, lo que hace que este método sea simple y no se vea afectado por valores atipicos. No
obstante, la arbitrariedad del nivel del umbral y la omision de informacion a menudo son
criticadas. El séptimo método esta dado por los indicadores ciclicos, donde los resultados de
las encuestas de tendencia se combinan y forman indicadores compuestos para reducir el
riesgo de senales falsas y predecir mejor los ciclos en las actividades econdmicas, el octavo
método es el balance de opiniones e indica que se debe pedir a los gerentes de las empresas
de diferentes sectores y tamafios su opinioén sobre el rendimiento de su empresa. Y como
ultimo método es el porcentaje de diferencias anuales en afios consecutivos, representa el
porcentaje de crecimiento con respecto al afio anterior en lugar del nivel absoluto (OCDE,
2008; Schuschny & Soto, 2009).

Para el indice de transparencia corporativa aplicado a las microfinancieras se utilizara
el método de normalizacion de datos por el método Min-Max, debido a que permite
establecer una escala para datos cualitativos y se detallard en el capitulo cuatro.

3.4.6 Meétodos de ponderacion y agregacion.
El uso de ponderaciones puede lograr un efecto significativo en el indicador compuesto

a construir, por lo que existen diversas técnicas de ponderaciones como se observa en la
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Tabla 10. Donde algunas de estas provienen de modelos estadisticos o de métodos
participativos como son los procesos de asignacion de presupuesto, conocidos como BAP, los
procesos de jerarquia analitica, AHP y el analisis conjunto (CA); pero independientemente
del método a seguir, las ponderaciones son juicios de valor, por lo que se pueden elegir
ponderaciones basadas solo en métodos estadisticos o seguir el juicio de expertos al
recompensar o castigar a los componentes que se consideran mas o menos influyentes. La
mayoria de los indices compuestos se basan en la misma ponderacion, es decir que todos
tienen el mismo peso. Sin embargo, si las variables se agrupan en dimensiones, la aplicacion
de una ponderacion igual a todas las variables puede implicar una ponderacion desigual de la
dimension, donde aquellas dimensiones con mayor numero de variables tendran mayor
ponderacion y esto llevaria a una estructura desequilibrada en el indice compuesto (OCDE,
2008).

Tabla 10

Compatibilidad entre métodos de agregacion y ponderacion

Métodos de ponderacion Métodos de Agregacion
Linear® Multicriterio

EW Si Si
PCA /FA Si Si
BOD si! No?
UCM Si No?
BAP Si Si
AHP Si Numero®
California Si Numero®

Nota. 1. Normalizado con el método Min-Max, 2. DBO requiere la agregacion de aditivos, argumentos similares se aplican a
la UCM, 3. Al menos con los métodos de criterios multiples que requieren pesos como coeficientes de importancia, 4. Con
ambas agrupaciones lineales y geométricos pesos son las compensaciones y no coeficientes “importancia”. Adaptado de
Handbook on Constructing Composite Indicators, por el Organizacion Econémica para la Cooperacion y el Desarrollo
(OCDE), 2008 (http://www.oecd.org/els/soc/handbookonconstructingcompositeindicatorsmethodologyanduserguide.htm)

Asimismo, el asignar mayores ponderaciones a datos estadisticamente fiables podria
sesgar el indice compuesto hacia indicadores de facil disponibilidad, sacrificando
informacion relevante que es estadisticamente mas dificil de identificar y medir. Al asignar
ponderaciones iguales en variables que estdn altamente correlacionadas puede generar un

conteo doble por lo que una forma de evitar este problema es probar la correlacion de los
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indicadores de forma estadistica. Por ejemplo, el coeficiente de correlacion de Pearson y
elegir los indicadores que tengan un bajo grado de correlaciéon o dando menos peso a los
indicadores correlacionados. Pero, hay que considerar que casi siempre existira una
correlacion positiva entre los indicadores que intentan describir un mismo problema por lo
que es fundamental definir un umbral a partir del cual la correlacion es indicio del doble
conteo (OCDE, 2008).

Los métodos estadisticos como son el andlisis de componentes principales (ACP) o el
analisis factorial (AF), pueden utilizarse para agrupar indicadores individuales en funcién a
su grado de correlacion. Sin embargo, los pesos no pueden estimarse con estos métodos si no
existe una correlacion entre los indicadores y otros métodos estadisticos como el de beneficio
de la duda DBO tienen problemas de estimacion. Los métodos participativos incorporan a
interesados para asignar las ponderaciones, sin embargo, requieren que existan lineamientos y
bases bien definidos, por lo cual muchas veces no tienen la disponibilidad adecuada. Se
encuentra también, el método de asignacion presupuestaria donde los expertos otorgan un
presupuesto de N puntos, los cuales se distribuyen entre una serie de indicadores individuales
y se pagaran mas por aquellos indicadores que catalogan con mayor importancia, este modelo
es adecuado para un méaximo de 10 a 12 indicadores y las encuestas de opinion publica que
son ampliamente utilizadas por su facilidad y costo de realizarlas (OCDE, 2008).

En cuanto a los métodos de agregacion se pueden destacar los métodos lineales que
son utiles cuando todos los indicadores individuales tienen la misma unidad de medida y
recompensan a los indicadores en base proporcional a las ponderaciones. Las agregaciones
geométricas son las mas adecuadas cuando desea algin grado de no compensacioén entre
indicadores o dimensiones individuales y recompensan a los paises con puntuaciones mas
altas. En estos tipos de agregaciones las ponderaciones expresan concesiones entre

indicadores, por lo que un déficit en una dimensién puede ser compensado por un superavit
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en otra. Lo que es inconsistente entre la forma en que se crean las ponderaciones ya que
generalmente se mide la importancia de la variable asociada y su significado real cuando se
usan agregaciones geométricas o lineales.

En las agregaciones lineales la capacidad de compensacion es constante, mientras que
en las geométricas la capacidad de compensacion es menor para los indicadores compuestos
con valores bajos. Por lo que para poder garantizar que las ponderaciones sean una medida de
importancia se deben utilizar otros métodos de agregacion, aquellos que no permitan la
compensacion, principalmente cuando el indicador compuesto presenta dimensiones
diferentes. Es asi que un enfoque de criterio multiple no compensatorio (MCA) no
recompensa los valores atipicos y solo retiene informacién ordinal (OCDE, 2008). El tiempo
es una variable que debe considerarse ya que en muchos casos mantener las ponderaciones
sin cambios a lo largo del tiempo puede justificarse si se analizard la evolucion de un cierto
niamero de variables para explicar un fendmeno, sin embargo, si el objetivo es definir las
mejores practicas las ponderaciones necesariamente deben cambiar con el tiempo.

3.4.7 Robustez y analisis de sensibilidad.

Dado que en la elaboracion del indicador compuesto puede ser construido de forma
deficiente, lo cual puede generar un mensaje poco solido y erroneo. En tal sentido, es
necesario realizar un analisis de incertidumbre y sensibilidad del modelo para mejorar la
transparencia del proceso de disefio del indicador compuesto. Los factores que pueden
provocar una incertidumbre en el disefio de los indicadores compuestos pueden ser: (i) la
eleccion del modelo para estimar los errores de medicion de los datos; (ii) el mecanismo y
marco metodologico utilizado para incluir o excluir sub-indicadores en el indicador sintético;
(i11) la forma en que los sub-indicadores son transformados; (iv) el tipo de esquema de

estandarizacion empleado con el fin de eliminar los efectos de escala que pudiera haber; (v)
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la cantidad de datos perdidos y la eleccion del método de imputacion usado para llenar dichos
vacios; entre otros (Schuschny & Soto, 2009).

La técnica de Monte Carlo puede ser usada para realizar el andlisis de incertidumbre-
sensibilidad, el cual consiste en alterar todas las fuentes de incertidumbre de forma aleatoria.
Con lo cual se podra analizar todos los efectos producidos por tales alteraciones luego de
hacer un andlisis estadistico. Por otro lado, el uso de una metodologia de estimacién de la
sensibilidad a partir del uso de la varianza tiene como ventaja de que puede ser utilizada aun
cuando la representacion sea no lineal. Asimismo, se puede interpretar facilmente y permite a
la vez identificar factores que impactan en la sensibilidad del indicador. Es importante que en
el proceso de elaboracion de los indicadores compuestos se realice un juicio experto para
afianzar la arquitectura del disefio, de tal manera que se provea la robustez y solidez del
disefio, en donde la incertidumbre esta reducida (OCDE, 2008, Schuschny & Soto, 2009).

3.4.8 Descomposicion de indicadores.

Los indicadores compuestos proporcionan un punto de partida para el analisis y se
descomponen de tal manera que se puede identificar la contribucidén de los subcomponentes e
indicadores individuales para ampliar el analisis del desempefio al resultado final. Cabe
mencionar, que existen diversas herramientas que permiten mostrar la relacion entre los
indices compuestos y simples como: las redes bayesianas, el andlisis de rutas y el modelado
de ecuaciones estructurales (OCDE, 2008). Por otro lado, los indicadores individuales se
utilizan para comprender las fortalezas y debilidades del indicador compuesto, pero no existe
una forma Optima de representarlos; por ello, se suele utilizar los diagramas radiales,
semaforos o descomposicion de color debido a su caracteristica didactica. Para efectos del
presente estudio se utilizard la combinacion de estos graficos realizando la descomposicion

del indicador compuesto en sus partes (OCDE, 2008).
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3.49 Enlaces con otras variables.

Los indicadores compuestos a menudo miden conceptos que estan vinculados a
fendmenos bien conocidos y medibles y pueden ser utilizados para probar el poder
explicativo de un compuesto y la mejor forma de ilustrar estos enlaces es mediante el uso de
diagramas cruzados. Ademas, vale la pena resaltar que la correlacion indica la variacion en
los dos conjuntos de datos es similar, un cambio en el indicador no conduce necesariamente a
un cambio en el indicador compuesto y viceversa. Asimismo, el impacto de las
ponderaciones o el método de normalizacién en el grado de correlacion entre un indicador
compuesto y otra variable de interés se puede evaluar en un marco de Monte Carlo y en cada
simulacion se puede permitir que un peso varie entre 0 y 1, y los pesos simulados para todos
los indicadores se dividen por la suma total de los pesos. Por ultimo, el coeficiente de
correlacion puede ser calculado para cada simulacion y asi determinar la correlacion mas alta,
mediana y mas baja posible; de forma alternativa, la correlacion entre el indicador compuesto
y el fendmeno medible se puede maximizar o minimizar al elegir un conjunto adecuado de
pesos (OCDE, 2008).

Por lo cual en esta etapa se debe cumplir con: (i) correlacionar el indicador con los
fenomenos afines que pueden ser medidos, (i1) comprobar la relacion de las variaciones del
indicador mediante el analisis de sensibilidad, (iii) desarrollar explicaciones en funcion a los
datos obtenidos, y (iv) documentar y explicar los resultados.

3.4.10 Presentacion de resultados.

Esta etapa tiene tanta relevancia como el mismo estudio, pues se debe estructurar la
presentacion de los resultados de manera clara, por tanto, es completamente pertinente
establecer una estrategia que asegure la difusion. Se debe partir desde 1o més basico, como un

disefio que visualmente no solo sea claro y ordenado, sino que también permita una
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interpretacion e identificacion de la informacion expuesta. La presentacion de resultados se
sostendra en la utilizacion de:

(1) Las tablas son el formato mas utilizado por su sencillez o simple estructura de tabulacion
de datos, sin embargo, no es necesariamente la mas amigable. Estas facilitan la presentacion
de datos agrupando y ordenandolos segun sus atributos, importancia o segin alguna variable
que la misma tabla permitira identificar.

(i1) Una forma tradicional, que termina siendo una variante de las tablas; es representar los
datos como un listado de ordenamiento. Es una inmediata forma de representar resultados;
pues no hay mayor analisis que el expresar ordenadamente las variables ya sea de manera
creciente o decreciente; de acuerdo a la informacion que se esté representando; claro esta que
este formato tiene la clara limitacion de unicamente ordenar, sin embargo, no permite
identificar las diferencias absolutas o relativas entre una variable y otra; unicamente indica el
orden entre ellas.

(i11) La representacion con graficos de barras permite expresar conjuntamente distintos
valores en funcién a algln atributo, el tiempo, por ejemplo. Por lo general, en el eje vertical
se coloca la variable que se analiza, mientras que en el eje horizontal se consigna el valor
compuesto, es decir el atributo con el que se mide la variable analizada. Puede ayudar o
facilitar su interpretacion si se utilizan distintos criterios de diferenciacion como uso de
colores o tramas en cada barra. Finalmente, su visualizacion sera mas agil si se representa de
manera ordenada, de esta forma se puede generar una piramide, donde se puede identificar
los mas relevantes; inclusive se puede acompaiiar con cortes o lineas fijas que expresen un
valor promedio, un valor minimo o méaximo.

(iv) Los graficos de lineas son muy utiles para representar gran cantidad de data que
dependen de un mismo atributo, el tiempo, por ejemplo, este tipo de grafico va a permitir

identificar una proyeccion, analizar su evolucion promedio; establecer crecimientos en
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términos absolutos o inclusive evolucion de un indice relativo, indizacion de la evolucion de
la variable en analisis. Ademas, en los casos donde se tengan numerosos registros; es decir,
donde se tenga una serie abundante de data; se puede analizar su tendencia con medias
moviles del indicador evaluadas en funcién a cierta cantidad conveniente de intervalos.

(v) Otra variante de representacion de resultados es la de graficos de radar o conocido
también como Grafico de Telarafia cuya principal virtud es que permite expresar informacion
agrupandola entre tres o mas variables de cada unidad. Este grafico es recurrente para
visualizar brechas o diferencias entre el valor actual de una variable y la meta que deberia de
tener. En este caso, el centro del grafico es el valor mas pequefio y va aumentando hasta
llegar al perimetro donde se ubica el maximo admitido. Una caracteristica importante que
deben de tener los datos es que todos estén expresados en la misma base de unidad y escala.
Finalmente, la utilizacién de colores puede ayudar a diferenciar resultados; claro esta que
estos, ni dimensiones de grafico van a superar la limitacion de este método, la cual solo
representa una foto del momento, no es posible analizar tendencias ni estudiar proyecciones
de los datos.

(vi) La representacion tipo semaforo es también un método donde cada variable se le asignan
escalas las cuales estan diferenciadas por colores. El color rojo se usa si no cumplen o no
llegan a una escala especifica; el color amarillo si se mantienen en una escala intermedia y el
color verde si cumplen una meta, valores deseados o si han representado mejoras sustantivas.
Los criterios de corte o de escalas son la esencia de este método; todas las variables deben
segmentarse en solo tres posibilidades, esto es una ventaja pues es facil de diferenciar, pero
una desventaja pues no permite mucho analisis.

(viil) Los pictogramas son dibujos que de acuerdo a una escala que se autodefina, pueden
representar ciertos indicadores; es decir, por ejemplo, puede consignarse un tipo de dibujo

para valores que llegan a ciertas escalas e ir modificandolo conforme cambie sus escalas. Este
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método es mas utilizado para fines no analiticos, y sobre todo si lo que se busca es llegar a un
publico no especializado.

Este punto es importante a fin de establecer las herramientas que permitiran buscar
que la representacion de los resultados sea clara, oportuna, y concisa; permitiendo comunicar
mas informacion con un alto nivel de performance de presentacion (OCDE, 2008; Schuschny
& Soto, 2009).

3.5 Conclusiones

La metodologia propuesta por la OCDE describe de forma adecuada los pasos a seguir
para el disefio, calculo y analisis de indicadores compuestos y su objetivo es contribuir a una
mejor comprension de la complejidad de estos. Las etapas de esta construccion se pueden
resumir en: (i) marco tedrico el cual proporciona la base para la seleccion y combinacion de
indicadores individuales, (ii) seleccion de datos sobre una base analitica y relevante del
fendmeno a medir y su relacion entre estos, (iii) uso de variables proxy cuando los datos sean
escasos, (1v) imputacion de datos faltantes donde los valores extremos deben ser explorados
ya que podrian llegar a ser puntos de referencia indeseados, (v) analisis multivariable que
evalia la idoneidad del conjunto de datos, (vi) normalizaciéon para que los indicadores
resulten comparables, (vii) ponderacion y agregacion de los indicadores de acuerdo con el
marco teorico subyacente, (viii) robustez y sensibilidad para evaluar la solidez del indicador
compuesto, (ix) volver a los datos reales ya que estos deben ser transparentes, (x) enlaces a
otras variables para intentar correlacionar el indicador compuesto con otros indicadores
publicados y finalmente la presentacion y visualizacion ya que esto puede influir su

interpretacion.
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Capitulo IV: Propuesta del indice de Transparencia Corporativa para el sector
Microfinanciero

4.1 Definicion de la Transparencia Corporativa

La definicion de transparencia corporativa es el pilar mas importante en la
investigacion ya que es fundamental tener un concepto claro de este punto para asi disefiar un
indice de transparencia corporativa que pueda ser aplicado al sector microfinanciero. Por lo
que en el capitulo II se precisaron los diferentes conceptos que enmarcan el problema a
investigar y se define a la transparencia corporativa como un mecanismo que ha cobrado gran
importancia para las politicas de buen gobierno corporativo ya que promueve que todos los
interesados tengan disponible la mayor cantidad de informacién posible sobre la
organizacion, su funcionamiento y el capital de la empresa en el momento deseado. Esta
forma de actuar contribuye a que las organizaciones sean percibidas como transparentes y
eficientes frente a los diferentes grupos de interés porque permite medir el desempeio de la
gestion de las empresas, de tal forma que se protegen los derechos de los inversionistas.
(Alonso, 2009; Bushman & Smith, 2003, april; Lepadatu & Pirnau, 2009).
4.2 Dimensiones de la Transparencia Corporativa

Segin la literatura revisada la Transparencia Corporativa ha sido abordada por
diferentes autores, cuyos modelos poseen categorias o dimensiones que difieren entre cada
uno de estos. Por ejemplo el modelo de Baumann y Nier (2004) esta compuesto por tres
dimensiones: Para medir la trasparencia en el sector bancario, Baumann y Nier desarrollaron
un modelo de transparencia bancaria, el cual se divide en tres dimensiones: (i) primera
dimension, en el cual un banco que cotiza en la bolsa de valores de Nueva York, NASDAQ o
AMEX, estan obligados imperativamente a divulgar toda informacion requerida por estos
mercados, lograndose asi afianzar su transparencia, (ii) segunda dimension, esté referida a la

calificacion del banco, la cual es obtenida por agencias calificadoras reconocidas a nivel
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internacional, como son Satandard and Poor, Moody o Fitch, y (iii) la tercera dimension,
consiste en la divulgacion de los estados financieros y se compone de 17 subindices
divulgados por un banco como las obtenidas de la base de datos BankScope. E1 Modelo de
Bushman, Piotroski & Smith, (2004) tiene tres dimensiones: (i) estados financieros, (ii)
registro de informacion privada, (iii) difusion de la informacion, concluyendo que no existe
un consenso en la seleccion de dimensiones y este proceso debe realizarse con el apoyo de un
staff de expertos en la materia.

En ese sentido, para la seleccion de las dimensiones del Indice de Transparencia a
desarrollar para el sector microfinanciero se tomd como referencia modelos que han sido
aplicados al sector bancario y financiero, incluyendo el modelo aplicado para empresas que
no cotizan en bolsa, como son los modelos de Ben Douissa (2010) y el modelo CIFAR de
Bialek-Jaworska (2016), los cuales son comparados en la Tabla 11.

Tabla 11

Analisis comparativo de las dimensiones de los modelos de ITC referenciales

Transparencia

Bancaria Modelo
segun los CIFAR Bushman Baumanny IBEX35 Alonso e-ITC
requisitos de Nier

Basilea 11
Informacion General X X X X X X
Gobierno Corporativo X X X X
Informacion financiera X X X X X X X
Difusion de la informacion / X X X X X
Accesibilidad
Integridad X X X
Credibilidad X X X X X X

A continuacion, se presentan las dimensiones propuestas para el indice de
transparencia corporativa las cuales fueron validadas y discutidas con tres expertos del sector
microfinanciero de las entidades CMAC Arequipa, CMAC Ica, y CRAC Incasur en una

entrevista realizada el mes de setiembre del 2019.
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4.2.1 Legalidad.

La consultora de Inteligencia de Negocios (2014), en la presentacion de la quinta
version del reporte de transparencia corporativa identificaron que la primera dimension en la
que reposa el referido indice es la predisposicion, accesibilidad y claridad en la divulgacion
de la informacién general de la organizacioén, cuya claridad impacta en los resultados
financieros de la empresa a largo plazo. Se menciona que debe haber accesibilidad en la
difusion de esta informacion pues deben establecerse canales que viabilicen que el acceso sea
publico y oficial a fin de garantizar su objetividad. La propia generacion de contenido para
difundir es una buena practica en la organizacion que mejora su gestion interna, intangibles y
su imagen y de esa forma podra captar la atencion de posibles inversionistas.

Asi mismo, contiene informacion del gobierno corporativo de la empresa que es
entendido como un conjunto de responsabilidades y practicas ejecutadas por la direccion y
gerencia de las empresas con la finalidad de proveer una direccion estratégica y asi lograr
alcanzar los objetivos planteados, asegurando el manejo y control adecuado de los riesgos
que se puedan presentar y usando responsablemente los recursos de la organizacion
(Cisneros, 2011). Este punto es clave para la sostenibilidad de las empresas, donde la alta
direccion tiene un papel determinante ya que tiene un impacto en la reputacion de la
compaiia al medir el uso responsable del poder y su comportamiento ético y responsable
(Pinillos, Fernandez-Fernandez & Ferndndez, 2018, 29 de junio). Es entonces un proceso
mediante el cual se define el sentido de direccion y se crea la capacidad social para producir
objetivos publicos que den sentido a la actividad, por lo que no es aleatorio, ni discrecional,
sino mas bien posee una estructura institucional y cognoscitiva (Aguilar, 2014, 11 de abril).

Las variables que contienen esta dimension estan alineadas a evaluar el nivel de

divulgacion de informacion relacionada al comportamiento ético, politicas y valores que
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adopta la organizacion como parte de su estructura y cultura; asi como también muestra
informacion de la conformacion de la direccidn, junta de accionistas, marco legal y acuerdos.

4.2.2  Informacion financiera y contable.

La tercera dimension se refiere a la difusion de toda la informacion financiera y
contable de las empresas mediante el internet y es de suma importancia que sea aplicado por
todas las organizaciones para que puedan generar mayor confianza en sus accionistas e
inversionistas. Cabe mencionar, que esta dimension es considerada en varios modelos de
transparencia corporativa como el de transparencia bancaria segun los requisitos de Basilea
II, CIFAR, Bushman, Modelo Baumann y Nier, IBEX 35, Alonso y e-ITC para la
determinacion de sus indices. Segun Alonso (2009), las empresas que brindan informacion
util de forma voluntaria a los inversores y accionistas permite que se puedan tomar mejores
decisiones, lo cual evita, que la racionalidad sea limitada.

En relacion con los factores que componen la dimension de informacién financiera y
contable, se considera como referente el modelo transparencia bancaria segun los requisitos
de Basilea Il y el de Alonso debido al analisis de aspectos importantes financieros. Por ende,
se considera tres factores adoptados para la difusion de esta dimension, el primero son los
estados financieros que incluyen: (i) estados financieros y dictamen, (ii) notas a los estados
financieros y (ii1) hechos de importancia; el segundo factor son los indicadores financieros
que contienen: (i) ratios financieras y finalmente los reportes anuales que incluyen: (i)
memoria anual y (i1) estados financieros auditados (Alonso, 2009; Ben Douissa, 2010).

4.2.3  Informacion comercial.

La tercera dimension esta referida a la informacion sobre los productos y servicios que
ofrecen las instituciones y toda aquella informacion relevante sobre las condiciones

especificas y contractuales de sus productos.
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4.2.4  Accesibilidad.

La cuarta dimensién del Indice de Transparencia Corporativa esta referida a que toda
informacion financiera y no financiera debe ser divulgada a través del internet, en la cual sus
grupos de interés puedan tener acceso a la informacién relevante que requieran para sus fines
correspondientes. De esta manera la empresa genera confianza en sus Stakeholders,
mejorando asi su reputacion y credibilidad. Segiin Alonso (2009), las organizaciones para
generar e incrementar la confianza en sus demandantes deben difundir toda informacion
relevante acerca de su comportamiento, y el medio adecuado de realizarlo, es a través del
internet. Asi mismo, la empresa al utilizar este medio de comunicacién facilita el dialogo y
logra relacionarse con sus stakeholders.

En relacion con los factores que componen la dimension de difusion de la informacion
comercial, esta evalua el total de la cartera de clientes e informacién técnica de sus productos
que conforman su portafolio. Con respecto a la dimension accesibilidad, se consideran los
factores de comunicacion, requisitos técnicos y oportunidad que son difundidos a través de la
web de la organizacion. Por otro lado, los factores que conforman la dimension de legalidad
son la informacion general de la organizacion, el compromiso de responsabilidad social
empresarial de la organizacion y el cumplimiento de la difusion de la atencion al cliente
preferencial y las estadisticas de los reclamos.

4.2.5 Integridad.

La integridad forma parte de los atributos determinantes que Rawlins (2009) identifico
al valuar la transparencia de una organizacion, es asi que ademas del respeto y apertura, la
integridad es una variable determinante. Ademas, Auger (2014) concluyo en la tesis que toda
organizacion que busque o que desee cautelar la confiabilidad ante sus stakeholders, ademas
de tener una proyeccion expectante sobre su capacidad, debe indefectiblemente debe ser

integra y por ende confiable. La integridad es la apreciacion en la que se concluye luego de,
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entre otras acciones mantener una comunicacion y dialogo orientado a generar integridad en
la organizacion (Dellarocas, 2003; Bolton, Katok & Ockenfels, 2004).

Existen organizaciones que mantienen brechas distintas a la realidad; asi como también
lo que comercialmente ofrecen o dicen y lo que realmente hacen o realizan, estas diferencias
entre las promesas y las acciones que realmente llegan a cristalizarse son las valuaciones o
mediciones que tenga realmente respecto al atributo de integridad; pues mientras menor sea
dicha diferencia, la organizaciébn comienza a ser mds integra pues si bien es cierto es
indispensable que exista un compromiso con sus clientes internos y externos de mantener la
confiabilidad, ética y cumplimiento; si en la practica la empresa no trabaja en cumplir dicho
compromiso, estara muy lejos ser integra.

Finalmente, existen estudios que monitorean el cuidado que tiene una organizacioén de
no promover y por el contrario de controlar la corrupcion, lo que conlleva a mantener una
mayor predisposicion de cuidar su integridad, lo que permite un crecimiento sin
contingencias (Mungiu y DadaSov, 2016).

4.2.6 Credibilidad.

La credibilidad corresponde a la confianza en la capacidad y competencia que obtiene
una organizacion y que le permite mostrar una imagen de integridad, seriedad, honestidad y
la disposicion a trabajar de forma honorable con la finalidad de crear y mantener relaciones
de confianza con sus stakeholders (Sanz, Ruiz & Pérez, 2009). En esta dimension la variable
de auditoria tiene gran importancia ya que es una garantia de la credibilidad de las
publicaciones que realizan las instituciones y la informacion de las practicas contables donde
se expone la forma de trabajo en el manejo de la contabilidad de las empresas (Ben Douissa,
2010). Las variables de esta dimension evaltian la calidad y respaldo de la informacion
publicada, asi como también los estandares que utilizan las compaiiias para el manejo de la

contabilidad en la empresa.



51

4.3 Modelo del Indice de Transparencia Corporativa en el Sector Microfinanciero
Para el desarrollo del modelo del indice de transparencia corporativo se requiere de la
obtencion de la informacion y para ello se hard uso de fuentes de informacion secundaria que
corresponden a la recopilacién de datos a través de las paginas web de las organizaciones,
pagina de la Superintendencia de Banca y Seguros — SBS, Superintendencia de Mercado de
Valores — SMV, Paginas WEB de las clasificadoras de riesgo, estas fuentes son de suma
importancia para los indicadores que componen las seis dimensiones del indice de
transparencia corporativa las cuales son: (i) legalidad, (ii) informacién financiera y contable,
(ii1) informacidon comercial, (iv) accesibilidad, (v) integridad y (vi) credibilidad.
Adicionalmente, es relevante mencionar que la informacién recopilada es de tipo
estructurada y no estructurada; por ello, se aplicard la normalizacién para el desarrollo del
modelo; lo cual genera tres tipos de resultado: (i) resultados de ITC, (ii) resultado por

dimension y (iii) resultados por empresa (ver Figura 2).

Figura 2 Modelo especifico del ITC.
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4.4 Componentes del indice de Transparencia Corporativa

El indice de transparencia corporativa es un indicador el cual se ha construido de
manera estructurada para su respectivo calculo. La estructura del ITC es como sigue:
dimensiones, factores y variables.

4.4.1 Dimensiones.

El indice de transparencia corporativa construido consta de seis dimensiones, en el cual
se calculan el valor de cada dimension, para luego conformar el indice total. Las dimensiones
que se agrupan son: (1) legalidad, (2) informacion financiera y contable, (3) informacion
comercial, (4) accesibilidad, (5) integridad y (6) credibilidad. En la Figura 3 se puede
apreciar las dimensiones del ITC aplicado al sector microfinanciero las cuales fueron
seleccionadas y validadas con tres expertos del sector microfinanciero teniendo como
referencia los modelos antes mencionados, para mayor detalle se puede observar los

apéndices A y B sobre la entrevista completada.

Figura 3 Dimensiones del ITC.
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4.4.2  Factores y variables.

La agrupacion de variables define a los factores y la anidacion de los mismos
determinan a las dimensiones, por ende, al ITC. Asi mismo la seleccion de variables y
factores se realiza siguiendo un conjunto de criterios que logran formar un indicador
compuesto solido; estos criterios son los siguientes:

(1) Para la recopilacion de la informacion de las variables se utilizaran fuentes oficiales,
las cuales estan dadas por: (a) entidades reguladoras del pais, (b) clasificadoras de riesgo (c)
paginas web de las empresas. Para el célculo del Indice de Transparencia Corporativa se
emplea informacion que se recopila de las fuentes antes mencionadas. Sin embargo, existe el
riesgo latente de que algun indicador no cuente con informacion actualizada en el futuro, lo
cual generaria una brecha en el andlisis que conllevaria a una distorsion del ITC.
(1)  El periodo minimo de continuidad de la informacion reportada debe ser por mas de
dos afos, con excepcion de la informacion de aquellas empresas con menos de tres afos de
fundacion.
(i11) Se empleard informacion encontrada en las memorias anuales, informes de las
clasificadoras de riesgo, paginas web de las financieras consideradas en la investigacion,
informacion de las empresas registrada en la pagina de la SBS y en la pagina de SMV.
(iv)  El periodo de analisis de las variables serd de enero a diciembre del 2018.
(v) La ponderacién de las variables se realizé de acuerdo a la opinion consensuada de los
expertos que apoyaron a la elaboracion de este indice.

Como resultado del andlisis, en la Figura 4 se desprende los factores para la
dimension legalidad que estan dados por: (i) informacion general, (i1) gobierno corporativo,
(i11)) compromiso social y (iv) difusion. La ponderacion de esta dimension es de 10% para

instituciones microfinancieras y 30% para las cajas municipales de ahorro y crédito.
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Dimension de Legalidad

Figura 4 Dimension de legalidad.

En la Figura 5 se presenta el esquema de la dimension de Informacién financiera y
contable: (i) estados financieros, (ii) indicadores financieros y (iii) reportes anuales. La
ponderacion de esta dimension es de 30% para instituciones microfinancieras y 20% para las

cajas municipales de ahorro y crédito.

Dimension de Informacion financiera y contable

Estados Indicadores Reportes

Financieros Financieros Anuales

Figura 5 Dimension de informacion financiera y contable.
En la Figura 6 se muestra el esquema de la dimension de Informacion comercial: (i)
clientes y (i1) productos. La ponderacion de esta dimension es de 20% para instituciones

microfinancieras y 13% para las cajas municipales de ahorro y crédito.

Figura 6 Dimension de informacion comercial.
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En la Figura 7 se muestra el esquema de la dimension de Accesibilidad: (i)
comunicacion, (ii) requisitos técnicos y (ii) oportunidad. La ponderacion de esta dimension es
de 15% para instituciones microfinancieras y 10% para las cajas municipales de ahorro y

crédito.

Figura 7 Dimension de accesibilidad.
En la Figura 8 se presenta el esquema de la dimension de Integridad: (i) previsiones, y
(i1) riesgo operacional. La ponderacion de esta dimension es de 10% para instituciones

microfinancieras y 12% para las cajas municipales de ahorro y crédito.

Figura 8 Dimension de integridad.
En la Figura 9 se presenta el esquema de la dimension de Credibilidad: (1) auditoria,
(i1) compromiso Yy (ii1) normas de contabilidad. La ponderacion de esta dimension es de 15%

para instituciones microfinancieras y 15% para las cajas municipales de ahorro y crédito.



Figura 9 Dimension de credibilidad.
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Asi mismo, se identifican los factores y variables que conforman cada dimension,

donde cada factor tiene variables asociadas, las cuales son expresadas numéricamente. En la

Figura 10 se muestra el grafico de las dimensiones y sus respectivos factores que conforman

el ITC, los cuales seran abordados a detalle para analizar los indicadores que los componen,

sus criterios de ponderacion y fuentes de informacion desde la Tabla 12 a la Tabla 23. Asi

mismo la informacion detallada de las variables se observa en el Apéndice C.
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Figura 10 Dimensiones y factores del ITC.
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Tabla 12

Dimension de legalidad: Componentes

Factor Variable Ponderacion Unidad de Medicién Fuente
1. 1. Datos de 25% Difunde informacién de Pagina web de
Informacion  participaciones sus participaciones las empresas
General significativas relevantes en su web Superintendencia
(35%) de Mercado de
Valores — SMV

2. Historia 10% Relata su historia de forma Pagina web de

clara las empresas
Superintendencia
de Mercado de
Valores — SMV

3. Filiales 15% Detalla todas sus Pagina web de
sucursales las empresas

4. Estructura de la 10% Presenta su estructura de la Pagina web de

organizacion organizacion actualizada las empresas

5. Oferta Publica de 15% Difunde la oferta publica Péagina web de la

acciones — OPA de acciones Bolsa de Valores

de Lima

6. Direcciones fisicas y 15% Detalla sus datos de Pagina web de

electronicas o nimeros contacto completos y las empresas

de teléfono claros Aplicativo Movil

de las empresas

7. Mision, Visién y 20% Difunde sus lineamientos = Pagina web de

Valores estratégicos actuales las empresas

2. Gobierno 8. Junta General 20% Presenta a su Junta General Pagina web de
Corporativo las empresas
(25%)

9. Principales accionistas 25% Presenta a sus principales Pagina web de
accionistas de forma clara las empresas

10. Marco legal 15% Detalla el marco legal en el  Pagina web de
que esta circunscrita la las empresas
empresa

11. Orden del dia y 10% Difunde de manera oportuna Pagina web de

propuestas del consejo lo actuado por el consejo las empresas

12. Acuerdos sobre las 20% Informa sobre los acuerdos  Pagina web de

juntas celebradas en el de las juntas de accionistas  las empresas

ejercicio en curso y el

precedente

13. Politica de Gobierno 10% Difunde la(s) Politica(s) de  Pagina web de

Corporativo Gobierno Corporativo las empresas

3. 14. Politica de RSC 45% Difunde su politica de RSC  Pagina web de
Compromiso las empresas
Social (20%)

15. Informe de RSC 55% La organizacion tiene un Pagina web de
mecanismo que permita las empresas
informe de RSC

4. Difusion 16. Ley de atencion 40% Difunde claramente los Pagina web de
(20%) preferente alcances de la ley de las empresas /
atencion preferente Oficinas fisicas

17. Estadistica sobre 60% La Organizacion establece Pagina web de

reclamos

mediciones y estadisticas de
sus reclamos

las empresas
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Tabla 13

Dimension de legalidad: Definicion de variables operacionales

Variables Definicion
1. Datos de participaciones La calificacion se termina evaluando que tan accesible son los datos de los
significativas principales participantes de la organizacion.
> Historia El criterio de calificacion evaltia la difusion clara y detallada de la historia de la
empresa
3 Filiales La calificacion depende si la empresa se preocupa de brindar informacion en

4. Estructura de la organizacion

5. Oferta Publica de acciones — OPA

6. Direcciones fisicas y electronicas o
numeros de teléfono

7. Misién, Vision y Valores

8. Junta General

9. Principales accionistas

10. Marco legal

11. Orden del dia y propuestas del
consejo

12. Acuerdos sobre las juntas

celebradas en el ejercicio en curso y el
precedente

13. Politica de Gobierno Corporativo
14. Politica de RSC

15. Informe de RSC

16. Ley de atencion preferente

17. Estadistica sobre reclamos

todas sus plataformas sobre todas sus sucursales

La calificacion evalua que tan clara es la empresa en contar con una opcion en
su web donde detalle la estructura de la organizacion

La calificacion es determinada por la difusion en medios que sean accesibles
para todos sobre las ofertas publicas de adquisiciones

El criterio de esta valorizacion evallia sus criterios de exponer los datos de
contacto, de manera agil y de facil acceso.

La valorizacion de esta variable depende si la empresa mantiene una pagina web
o medio impreso con sus lineamientos estratégicos.

La calificacion se determina si la organizacion busca un medio para difundir los
integrantes de su junta general.

La calificacion depende de la difusion de sus accionistas y si esta actualizado.
Este criterio es muy claro y evalua la transparencia de la empresa en hacer
publico las leyes, normas y lineamientos legales en los que se circunscribe el
negocio.

El criterio de calificacion valua si la empresa cuenta con algiin acceso
informativo de las 6rdenes del dia y gestiones del consejo.

La valorizacion se determina en funcion a la preocupacion de la empresa en
difundir los acuerdos de las juntas de accionistas

La calificacion de esta variable depende de si la empresa tiene un acceso
permanente donde se visualice las politicas de gobierno corporativo.

El criterio de valorizacion de esta variable es determinada por saber si la
empresa muestra sus politicas de RSC.

La valorizacion esta determinada por si la empresa cuenta con un espacio en su
web o medios habitualmente utilizados para informar sobre su RSC.

La calificacion depende si la empresa difunde los alcances de la ley en lugares
de facil acceso para todos.

Esta valorizacion mide la gestion y difusion sobre las estadisticas de sus
reclamos.

Tabla 14

Dimension de informacion financiera y contable: Componentes

Factor Variable Ponderacion Unidad de Medicion Fuente
1. Estados 1. Estados financieros 35% Informe de estados Superintendencia de Mercado
Financieros y dictamen financieros y dictamen de Valores - SMV
(50%)
2. Notas a los estados 35% Notas a los estados Superintendencia de Mercado
financieros financieros publicados de Valores - SMV
3. Hechos de 30% Hechos de importancia Superintendencia de Mercado
importancia publicados de Valores - SMV
2. Indicadores 4. Ratios financieros 100% Valor de principales ratios Superintendencia de Mercado
Financieros financieros de Valores - SMV
(30%)
3. Reportes 5. Memoria anual 100% Memoria Anual de afios Superintendencia de Mercado

Anuales (20%)

anteriores publicados de Valores - SMV




Tabla 15
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Dimension de informacion financiera y contable: Definicion de variables operacionales

Variable

Definicion

1. Estados financieros y
dictamen

2. Notas a los estados
financieros

3. Hechos de importancia

4. Ratios financieros

5. Memoria anual

Para la calificacion de la publicacion de los estados financieros se debe considerar
que los siguientes documentos estén presentes: (i) estado de situacion financiera, (ii)
estado de resultados, (iii) estado de cambios en el patrimonio neto, (iv) estado de
flujo de efectivo y el dictamen.

Esta variable se valora en funcion de la difusion de las notas referentes a los estados
financieros por la SMV.

El hecho de importancia debe informar cualquier acto, decision o acuerdo en curso o
informacion referida al emisor, a sus valores o negocios que pueda influir en: (a) La

decision de un inversionista para comprar, vender o conservar un valor y en (b) la
liquidez, precio o cotizacion de los valores emitidos.
El valor depende de la publicacion de los ratios financieros por la SMV de los
valores de los principales ratios financieros de los dos ultimos periodos.

El criterio de puntuacion de este indicador estd dado por la publicacion de las
memorias anuales en la SMV por parte de la organizacion (Minimo de los dos

ultimos aflos).

Nota. Adaptado de Indicaciones para la Presentacion de la Informacion para los tramites de Inscripcion y Exclusion de
Valores, por la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), 2016
(http://www.smv.gob.pe/sil/M0025201200025001.pdf).

Tabla 16

Dimension de informacion comercial: Componentes

Factor Variables Ponderacion Unidad de Medicioén Fuente
1. Numero clientes 100% Estructura de clientes por tipo
1. Cliente (10%) de producto (Depoésitos, Memoria Anual
Créditos).
. o Lo
2. Listado de productos 20% Publlf:aC}f)n de los productos y Paginas Web de
descripcion de cada uno de
las empresas
ellos.
3. Formatos contractuales 5% Publicacion de los contratos Paginas Web de
unicos por tipo de producto. las empresas
4. Cartillas de informacion 5% Publicacion de cartilla de L.
. . . Péaginas Web de
informacion por tipo de
las empresas
producto.
5. Tarifarios vigentes 15% Uy, e
2 Productos Pubhcac;on df: tarlfarlos de. Paginas Web de
90%) tasas de interés pasivas, activas las empresas
(0% y comisiones pasivas y activas.
6. Listados de servicios 20% Listado publicado de otros L.
.. . Péaginas Web de
servicios que brinda la
Y las empresas
nstitucion.
7. Formulas por producto 10% Publicacion del calculo de la

formula para determinar la tasa
de interés efectiva para el
periodo de pago (Créditos) y
de la tasa de rendimiento
efectiva anual (Depositos).

Péaginas Web de
las empresas




Tabla 16

Dimension de informacion comercial: Componentes (Continuacion)

Factor

Variables

Ponderacion Unidad de Medicion Fuente

2. Productos
(90%)

9. Pagos anticipados de 10%

cuotas

8. Guias para clientes 15%

Publicacion de la Guia para
clientes segun la Resolucion
SBS N° 3274-2017,
Reglamento de Gestion de
Conducta de Mercado del
Sistema Financiero, Ley N°
28587, Ley Complementaria
a la Ley de Proteccion del
Consumidor en Materia de
Servicios Financieros.
Publicacion del derecho a
realizar pagos anticipados y
adelantos de cuotas.

Paginas Web
de las empresas

Paginas Web
de las empresas

Tabla 17

Dimension de informacion comercial: Definicion de variables operacionales

Variables

Definicion

1. Numero clientes

2. Listado de productos

3. Formatos contractuales

4. Cartillas de informacion

5. Tarifarios vigentes

6. Listados de servicios

7. Férmulas por producto

8. Guias para clientes

9. Pagos anticipados de
cuotas

La valorizacion de esta variable esta dada por la publicacion del numero de clientes
con los que la compaiiia tiene una relacion comercial vigente.

La calificacion esta dada por la publicacion de los productos vigentes y que se
contenga: (i) informacién del producto, (ii) requisitos, (iii) beneficios y (iv) riesgos
y condiciones.

Publicacion de los contratos unicos por tipo de producto (Créditos, ahorros y otros).

Publicacion de cartilla de informacion por tipo de producto, donde se muestre: (i)
las condiciones del producto y (ii) la informacion de las condiciones contractuales
relevantes.

La calificacion esta dada en funcidn a la publicacion de tarifarios vigentes de tasas
de interés pasivas, activas y comisiones pasivas y activas los cuales deben contener:
(i) tasa en moneda nacional y extranjera, (ii) tasa moratoria en moneda nacional y
extranjera (iii) vigencia, (iv) tarifario al que se reemplaza y (v) notas explicativas.

Se puntua la variable por la publicacion del listado de otros servicios que brinda la
institucion.

La valorizacion de esta variable esta dada por la publicacion del célculo de la
formula para determinar la tasa de interés efectiva para el periodo de pago (créditos)
y de la tasa de rendimiento efectiva anual (depositos). En el documento se debe
mostrar: (i) la formula desarrollada, (ii) ejemplos del calculo de la formula.

La calificacion esta dada por la publicacion de la Guia para clientes que debe
contener al menos uno de estos contenidos: (i) efectos sobre el incumplimiento de
alguna o todas las condiciones contractuales de los productos contratados, (ii)
procedimientos, (iii) derechos, (iv) otros que la institucion vea por conveniente

Se puntua por la publicacion del derecho a realizar pagos anticipados y adelantos de
cuotas, donde se muestra las precisiones a tener en cuenta para realizar estas
acciones.
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Tabla 18

Dimension de accesibilidad: Componentes
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Factor Variable de Medicion Ponderaciéon  Unidad de Medicion Fuente
1. Comunicaciéon 1. Documentos 15% Presenta una pagina con Pagina web de las
(45%) descargables en formato opcion a descargar la empresas
procesable informacién en formatos
procesables (Excel, PDF,
Word)
2. Sistemas de alarmas 15% La organizacion cuenta conun  Aplicativo Moévil de
(movil). aplicativo movil que genera las empresas
alertas
3. Web adaptada a 20% Informa a personas Pagina web de las
colectivos con discapacitadas empresas
discapacidad.
4. Informacion en mas de 15% Informa en mas de un idioma Pagina web de las
un idioma empresas
5. Preguntas frecuentes 25% Presenta preguntas frecuentes Pagina web de las
en una pagina empresas
6. Enlace SBS — 5% Presenta enlaces de la SBSen  Pagina web de las
Transparencia una pagina empresas
7. Limites de operaciones 5% Informa sobre horario de Pagina web de las
por horarios de atencion atencion por el tipo de empresas
operacion que realiza la
empresa
2. Requisitos 8. Acceso gratuito a los 15% Presenta informacion en su Pagina web de las
Técnicos (30%)  contenidos. pagina web con acceso empresas
gratuito
9. Acceso libre a la web 25% La organizacion cuenta con Pagina web de las
una pagina web de acceso libre  empresas
10. Pagina web con 20% La organizacion cuenta con Pagina web de las
nombre de dominio dominio registrado empresas
registrado.
11. Vinculo directo desde 25% Presenta una pagina Pagina web de las
la pagina inicial de la informativa para los socios empresas
empresa con la estratégicos (accionistas e
denominacion inversores)
“informacion para
accionistas e inversores”.
12. La informacion se 15% Presenta informacion de la Pagina web de las
puede presentar de forma empresa en una pagina en empresas
directa o0 mediante enlaces forma directa o por enlaces
alas BD. (link) a la base de datos
3. Oportunidad 13. Frecuencia de los 100% La organizacion difunde Pagina web de las

(25%)

informes

frecuentemente informes con
datos actuales (i) anual, (ii)
semestral.

empresas

Tabla 19

Dimension de accesibilidad: Definicion de variables operacionales

Variables

Definicion

1. Documentos descargables en
formato procesable

2. Sistemas de alarmas (movil).

3. Web adaptada a colectivos con

discapacidad.

La calificacion depende si la organizacion tiene opciones para descargar archivos

desde su pagina web en formatos procesables (Excel, PDF o Word)

La calificacion es determinada si la organizacion cuenta con un aplicativo movil
que genera alertas de promociones o informacion de los servicios/productos que

brinda la empresa

adaptada para personas con discapacidad

La valorizaciéon de la variable depende si la pagina web de la empresa esta




Tabla 19
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Dimension de accesibilidad: Definicion de variables operacionales (Continuacion)

Variables

Definicion

3. Web adaptada a colectivos con
discapacidad.

4. Informacion en mas de un idioma
5. Preguntas frecuentes
6. Enlace SBS - Transparencia

7. Limites de operaciones por
horarios de atencion

8. Acceso gratuito a los contenidos.
9. Acceso libre a la web

10. P4gina web con nombre de
dominio registrado.

11. Vinculo directo desde la pagina
inicial de la empresa con la
denominacion “informacion para
accionistas e inversores”.

12. La informacion se puede
presentar de forma directa o
mediante enlaces a las BD.

13. Frecuencia de los informes

La valorizacion de la variable depende si la pagina web de la empresa esta
adaptada para personas con discapacidad

La calificacion depende si la pagina web de la organizacion tiene la opcion de
elegir el idioma de como se desea visualizar la informacion

La calificacion es determinada por la comunicacion en la pagina web de la
empresa, las preguntas frecuentes presentadas para sus clientes.

La calificacion es determinada si en la pagina web de la empresa tiene un enlace
que direccione a la SBS

El criterio de calificacion hace referencia si la empresa indica en su pagina web el
horario de atencion de los tipos de operaciones que realiza la organizacion

La calificacion de esta variable se basa en la difusion gratuita de informacion en
la pagina web de la empresa

El criterio de valorizacion esta basado en que la empresa cuente con una pagina
web de libre acceso

La calificacion es determinada si la pagina web tiene el nombre de dominio
registrado con el mismo nombre de la empresa

La valorizacién de la variable se circunscribe a que la empresa proporcione una
pagina o enlace web donde comparta informacion a sus socios estratégicos
(accionistas e inversores)

La calificacion de esta variable depende de la difusion de la informacion desde la
pagina web de la empresa mostrada directamente o por enlaces (link) a la base de
datos

El criterio de calificacion hace referencia si la empresa muestra informes actuales
y con frecuencia en su pagina web

Tabla 20

Dimension de integridad: Componentes

Factor Variable de Medicion Ponderacion Unidad de Medicion Fuente
1. Previsiones (25%) 1. Perspectivas. 35% La organizacion cuenta con Memoria
perspectivas de Anual
reestructuracion.
2. Informacion sobre 40% La organizacion difunde Memoria
proyectos en curso. informacion acerca de los Anual
proyectos de inversion en
desarrollo.
3. Crecimiento Esperado. 25% La Qrganizaci(')n obtuvo el Memoria
crecimiento planeado. Anual
2. Riesgo 4. Fraude Interno. 15% La organizacion cuenta conun  Paginas web
Operacional (75%) programa de gestion del riesgo  de las
de fraude interno, como parte empresas
de la estructura de gobierno.
5. Fraude Externo. 5% La organizacion cuenta con Paginas web
alguna herramienta tecnologica  de las
para enfrentar el fraude empresas
externo.
6. Practicas de empleo y 15% La organizacion cuenta con Paginas web
seguridad. c6digo de buenas practicas y de las
con una politica de prevencién  empresas

de riesgo laboral.




Tabla 20

Dimension de integridad: Componentes (Continuacion)

Factor

Variable de Medicion

Ponderacion Unidad de Medicién Fuente

2. Riesgo
Operacional (75%)

7. Practicas Comerciales. 20%

8. Dafios Materiales
Tangibles.

9. Disfunciones de la
actividad y los sistemas.

10. Prevencion de lavado
de activos.

La organizacion cuenta buenas
précticas comerciales, de tal
manera que sus acciones de
comercializacion no influyan
en sus clientes a cometer
errores.

Se cuenta con un plan de
contingencia ante un evento
externo ajeno al control de la
empresa, como por ejemplo la
ocurrencia de desastres
naturales, entre otros factores.
La organizacion cuenta con un
programa de gestion en
tecnologia de la informacion
referido a deficiencias en el
sistema de informatico,
implementacion y desarrollo
de dichos sistemas,
inadecuada calidad de
informacion, entre otros
aspectos.

La organizacion cuenta con
una politica de prevencion de
lavado de activos y son
difundidos.

Paginas web de
las empresas

Paginas web de
las empresas

15%

Péaginas web de
las empresas

20%

Paginas web de

10% las empresas

Tabla 21

Dimension de integridad: Definicion de variables operacionales

Variables

Definicion

1. Perspectivas.

2. Informacién sobre proyectos
en curso.

3. Crecimiento Esperado.

4. Fraude Interno.

5. Fraude Externo.

6. Practicas de empleo y
seguridad.

7. Practicas Comerciales.

La cuantificacion de esta variable esta determinada de la respuesta de los
ejecutivos a la siguiente informacion: La organizacion cuenta con perspectivas de
reestructuracion.

La puntuacion depende de la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
informacion: La organizacion difunde informacion acerca de los proyectos de
inversion en desarrollo.

La calificacion se basa en la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
informacion: La organizacion obtuvo el crecimiento planeado

La valorizacion es determinada por la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
informacion: La organizacion cuenta con un programa de gestion del riesgo de
fraude interno, como parte de la estructura de gobierno.

La cuantificacion de esta variable esta determinada de la respuesta de los
ejecutivos a la siguiente informacion: La organizacion cuenta con perspectivas de
reestructuracion a mediano plazo.

La puntuacion se basa en la respuesta de los ejecutivos a la siguiente informacion:
La organizacion cuenta con codigo de buenas précticas y con una politica de
prevencion de riesgo laboral.

La calificacion de esta variable esta determinada de la respuesta de los ejecutivos
a la siguiente informacion: La organizacion cuenta buenas practicas comerciales,
de tal manera que sus acciones de comercializacion no influyan en sus clientes a

cometer errores.




Tabla 21

Dimension de integridad: Definicion de variables operacionales (Continuacion)

Variables

Definicion

8. Daflos Materiales Tangibles.

9. Disfunciones de la actividad y
los sistemas.

10. Prevencion de lavado de
activos.

La cuantificacion de esta variable esta determinada de la respuesta de los
ejecutivos a la siguiente informacion: Se cuenta con un plan de contingencia ante
un evento externo ajeno al control de la empresa, como por ejemplo la ocurrencia
de desastres naturales, entre otros factores.

La valorizacion depende de la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
informacion: La organizacion cuenta con un programa de gestion en tecnologia
de la informacion referido a deficiencias en el sistema de informatico,
implementacion y desarrollo de dichos sistemas, inadecuada calidad de
informacion, entre otros aspectos.

La puntuacion esta determinada de la respuesta de los ejecutivos a la siguiente
informacion: La organizacion cuenta con una politica de prevencion de lavado de
activos, los cuales son difundidos por mi organizacion.

Tabla 22

Dimension de credibilidad: Componentes

Factor Varlalf;lﬁ de Ponderacion Unidad de Medicién Fuente
Medicion
1. Auditoria 1. Informes de 30% Presenta informes de auditoria Pagina web de la

(40%) Auditoria.

2. Informes de
clasificacion de

riesgos

3. Firma del
presidente o

2. Compromiso
(35%)

representante en los

informes.

4. Notas de prensa

5. Opinion de

razonabilidad del

auditor en los
informes.

6. Normas de
contabilidad.

2. Normas de
Contabilidad
(25%)

70% La empresa debe contar como Pagina Web de las
minimo con informes de dos Clasificadoras de Riesgo.
clasificadoras de riesgos
nacionales que analizan y
difundan informacion de la
organizacion.

45% Los informes contables y Pégina web de la
financieros deben estar firmados Superintendencia de
por el presidente de la Mercados y Valores
organizacion o su representante.  (SMV)

20% Elabora Notas de Prensa con Paginas Web de las
informacion relevante. empresas.

35% La variable cuantifica si los Pagina web de la
informes contables y financieros Superintendencia de
contienen la opinién de Mercados y Valores
razonabilidad del auditor. (SMV)

100% El criterio de valorizacion de Pagina web de la

de los dos ultimos dos anos.

esta variable se circunscribe al
cumplimiento de las normas de
contabilidad vigentes en el Peru.

Superintendencia de
Mercados y Valores
(SMV)

Superintendencia de
Mercados y Valores
(SMV)
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Tabla 23
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Dimension de credibilidad: Definicion de variables operacionales

Variables

Definicion

1. Informes de Auditoria.

2. Informes de clasificacion de
riesgos

3. Firma del presidente o
representante en los informes.
4. Notas de prensa

5. Opinion de razonabilidad
del auditor en los informes.
6. Normas de contabilidad.

El criterio de puntuacion se determinada por la publicacion de los informes de
auditoria anual en la SMV por parte de la organizacion, al menos los dos ultimos
afios.

La calificacion esta sujeta a que la empresa debe contar como minimo con informes
de dos clasificadoras de riesgos nacionales que analizan y difundan informacion de
la organizacion.

La puntuacion a asignar a la variable esta dada porque los informes contables y
financieros son firmados por el presidente de la organizacion o su representante.
La calificacion de esta variable se determina si la organizacion elabora de forma
permanente las notas de prensa con informacion relevante (méaximo de forma
semestral)

La variable cuantifica si los informes contables y financieros contienen la opinion
de razonabilidad del auditor.

El criterio de valorizacion de esta variable se circunscribe a la difusion en la SMV
de sus estados financieros y contables, las cuales cumplen con los principios de las
Normas de Contabilidad vigente en el Pert acreditadas por el auditor.

4.4.3 Recoleccion de datos.

Las fuentes de informacioén que se utilizaran para la construccion del ITC del sector

microfinanciero, son secundarias, asociadas a cada dimension del modelo (ver Tabla 25).

Tabla 24

Fuentes de informacion por dimension

Dimension

Fuentes de Informacion

1. Legalidad

2. Informacion financiera y contable

3. Informacién comercial

4. Accesibilidad

5. Integridad

6. Credibilidad

Paginas Web de las empresas en analisis
Superintendencia de Mercado de Valores — SMV
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP — SBS

- Memoria anual
- Paginas Web de las empresas en analisis

- Paginas Web de las empresas en analisis
- Aplicativo moévil de empresas en analisis

- Paginas Web de las empresas en analisis
- Memoria Anual

- Superintendencia de Mercado de Valores - SMV
- Clasificadoras de riesgo.

4.5 Forma de Calculo del indice de Transparencia Corporativa

Como se observd en el capitulo tres, uno de los principales pasos a seguir antes de

formar el indicador compuesto es realizar la normalizacion de los datos, ya que muchas de las

variables que lo conformaran tienen diferentes unidades de medida, para lo cual existen
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diferentes métodos como son: (i) el ranking, (ii) la estandarizacion, (iii) min-max, (iv)
distancia a una unidad de anélisis, (v) escala categorica, (vi) categorizacion de valores por
encima o por debajo del promedio, (vii) indicadores ciclicos y finalmente (viii) porcentaje de
diferencias anuales en afos consecutivos. Estos métodos pueden aplicarse con datos
cuantitativos y/o cualitativos como se muestra en la Tabla 26.

Tabla 25

Aplicacion de los métodos de normalizacion

Meétodos D‘?t"s. D.a tqs
Cuantitativos Cualitativos
Categorizacion de valores por encima o por debajo del promedio Si Si
Distancia a la unidad de analisis Si No
Escala categorica Si No
Estandarizacion Si No
Indicadores ciclicos Si No
Min-Max Si Si
Porcentaje de diferencias anuales en afios consecutivos Si No
Ranking Si Si

En funcién a lo observado en la tabla anterior de los tres métodos de normalizacion
que pueden ser aplicados para datos cualitativos y cuantitativos son los categorizacion de
valores por encima o por debajo del promedio, Min-Max y ranking, los cuales fueron
desarrollados en el capitulo 3, por lo que para el presente trabajo de investigacion usaremos
el método de Min-Max o de re-escalamiento ya que es aplicable para datos cualitativos y
cuantitativos, ademas transforma los indicadores a una escala adimensional manteniendo las
distancias relativas y los normaliza hasta obtener un rango de variaciéon de [0,1], por lo que la

férmula a usar esta dada por:

Por ejemplo, en la variable nimero de clientes de la dimension informaciéon comercial
la empresa que publique el nimero de clientes con los que la compaiiia tiene una relacion

comercial vigente serd aquella que cumpla con el valor establecido a esta variable
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asignandosele un valor de 1 y aquella que no publique esta informacidon serd menos
transparente, por lo que se le asignard un valor de 0. En el caso de la variable listado de
productos que estd compuesta por cuatro requisitos como se detalla en la tabla 17: (i)
informacion del producto, (ii) requisitos, (iii) beneficios y (iv) riesgos y condiciones, si la
empresa cumple con tres de estos requisitos obtendra un valor de 0.75, sin embargo si
cumpliera con los 4 requisitos, obtendria un valor de uno; caso contrario si la empresa no
publicara los requisitos exigidos por esta variable se le asignaria el valor de 0, resultados ser
menos transparente.

4.6 Roly Criterios de Ponderacién en el Indice de Transparencia Corporativa

Existen distintas técnicas de ponderacion de indicadores compuestos las cuales fueron
abordadas en el capitulo tres, las cuales pueden dividirse en tres grandes grupos como son: (i)
ponderacion equitativa, (ii)) métodos basados en modelos estadisticos y (iii)) métodos
participativos. Algunos investigadores optan por asignar los pesos basados en métodos
estadisticos, otros lo realizan en funcion a la opinidon de expertos, por lo que no existe una
forma de ponderacion objetiva y usual para la construccion de indicadores compuestos; por
ende, la seleccion del método debe realizarse en funcidon a un marco tedrico ya establecido.
En esta investigacion la asignacion de pesos se realizd por medio de métodos participativos,
donde se pidi6 la opinion de expertos en microfinanzas, en esta entrevista se utilizd un
formulario WEB donde cada experto asigné una ponderacion a cada variable (ver apéndices
Ay B).

Cabe resaltar que el método elegido para las ponderaciones del ITC se realiza en
funcion a que las empresas de este sector tienen establecida una politica definida, ya que estas
son reguladas por una misma organizacion como es la Superintendencia de Banca y Seguros
(SBS). El detalle de las ponderaciones asignadas a cada variable se representa en la Tabla 12

a la Tabla 24.
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4.7 Escala de Clasificacion de Resultados del Indice Transparencia Corporativa

Al revisar la literatura se observa diversas formas de medir el nivel de corrupcion, sin
embargo, para esta investigacion se ha adoptado una nueva escala de medicion en funcion al
namero de variables del indice de transparencia que supone asignar los siguientes valores,
donde el puntaje superior a 79 puntos tendra un nivel muy alto; 65 a 79 puntos nivel alto; de
55 a 64 puntos nivel medio; de 40 a 54 nivel bajo; y un puntaje inferior a 40 tendra un nivel

muy bajo, como se muestra en la Figura 11.

Clasificacion

80%- 100% 65%-79%

Muy alto Alto Medio Bajo Muy bajo

Figura 11 Escala de clasificacion de resultados del ITC.
4.8 Resumen

La transparencia corporativa se define como un mecanismo de gran importancia para
las politicas de gobierno corporativo, promoviendo la disponibilidad de informacion y
generando confianza hacia los diferentes grupos de interés. Por lo que al revisar la literatura
sobre los diferentes modelos de transparencia corporativa y de acuerdo a la opinion de los
expertos del sector se decidio considerar las dimensiones de legalidad, informacion financiera
y contable, informacion comercial, accesibilidad, integridad y credibilidad. Y asi obtener
resultados del ITC global, por dimension y por entidad microfinanciera con la finalidad de
calificar el nivel de transparencia de las empresas del sector

La clasificacion del ITC estd dada por cinco niveles, donde muy alto corresponde a una
puntuacion entre 80 y 100 puntos porcentuales, alto entre 65 y 79, medio entre 55 y 64, bajo

entre 40 y 54 y muy bajo entre 0 y 39 puntos porcentuales.
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Capitulo V: Aplicacién del indice de Transparencia Corporativa al Sector
Microfinanciero
5.1 Analisis del Sector Microfinanciero del Peru

5.1.1  Crecimiento de las colocaciones en el sector microfinanciero.

En el 2018 se observo una evolucion de las colocaciones del sector microfinanciero que
no habia tenido crecimiento desde el 2016, con un incremento interanual de 10.1% al mes de
setiembre del 2018, estimulado principalmente por las cajas municipales de ahorro y crédito
que incrementaron su volumen de cartera en S/1,675.93 millones (+9.0%), seguidas de las
financieras con S/1,459.44 millones (+13.6%) y Mibanco con S/648.39 millones (+7.2%). Sin
embargo, se observd una desaceleracion en las colocaciones de las cajas municipales de
ahorro y crédito por el efecto de la Ley N° 30793, que regula el gasto de publicidad del
estado peruano, que entrd en vigencia el 19 de junio de 2018 y establece que todas las
entidades publicas, incluidas las de derecho privado pueden publicitar sus tareas de gestion
unicamente en los medios de comunicacion del estado (Equilibrium, 2018).

Las cajas municipales obtuvieron el mayor crecimiento del sector microfinanciero en
términos absolutos a pesar de la desaceleracion mencionada en el parrafo anterior y
consiguieron una cartera total de S/20,267.9 millones al 30 de setiembre del 2018, donde
CMAC Arequipa se mantiene como la primera con el 21.8% de participacion de mercado,
seguida de CMAC Huancayo que obtuvo el 16.8% y en tercera posicion se encuentra CMAC
Piura con el 16.7%. Las Financieras registran un total de colocaciones de S/12,171.7
millones, donde Crediscotia Financiera se mantiene en la primera posicion con 34.5% de
participacion de mercado, seguida de Financiera Confianza con el 14.2% y Compartamos
financiera con el 13.3% (Equilibrium, 2018).

A setiembre del 2018 las CRAC son las de mayor crecimiento interanual, alcanzaron

un total de colocaciones de S/1,543.0 millones. Donde CRAC Raiz se mantiene como lider de
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mercado en este segmento con 51.4%, seguida de CRAC Los Andes con 29.3% y CRAC
Prymera 7.4%. Las Edpymes registraron un total de S/2,100.6 millones en colocaciones,
donde la Acceso Crediticio es la primera en esta division con 28.9% de participacion de
mercado, le siguen BBVA Consumer Finance con el 22.1% y EDPYME Santander con el
21.9% como se observa en la Tabla 27 (Equilibrium, 2018).

Tabla 26

Evolucion de las colocaciones 2014 — set. 2017

Colocaciones (En Var%

miles de S/.g 2014 2015 2016 Set. 2017 2017 Set. 2018 Set]8/Set] 7
CMACs 12,920,909 14,253,837 16,795,660 18,591,995 19,318,404 20,267,926 9.0%
CRACs 1,593,277 463,082 1,064,152 1,330,347 1,453,036 1,542,953 16.0%
Edpymes 1,317,710 1,824,523 1,624,616 1,897,675 1,993,326 2,100,581 10.7%
Financieras 11,310,962 9,244,555 10,043,923 10,712,300 11,268,956 12,171,741 13.6%
Mibanco 4,140,445 7,828,680 8,619,182 9,043,058 9,376,261 9,691,448 7.2%
Total Coloc. IMFs 31,283,303 33,614,677 38,147,533 41,575,375 43,409,983 45,774,649 10.1%

Nota. Adaptado “Analisis del Sistema Microfinanciero Peruano,” por Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.,
2018(https://www.equilibrium.com.pe/sectorialmfiset18.pdf).

5.1.2  Fuentes de fondeo en el sector microfinanciero.

A setiembre del 2018, los depositos se mantienen como la principal fuente de fondeo
para las instituciones microfinancieras y la mayor parte de estos son a plazo fijo con 68.3%,
mientras que 18.2% corresponde a depositos de ahorro y 13.4% a cuentas de compensacion
por tiempo de servicio (CTS). Las CMACs son las que presentan una mayor participacion de
depositos en el fondeo con 79.1%, con un incremento del uno por ciento con respecto a
setiembre del 2017, seguido del financiamiento mediante recursos propios 13.0% y por
adeudados 3.9%. Las CRACs, tienen mayor concentracion del fondeo en los depositos,
destacando que entre setiembre del 2017 y 2018 su participacion se incrementd en mas de
siete puntos porcentuales hasta lograr el 68.8%, seguido del patrimonio con 14.0% en este
mismo periodo y una reduccion importante de la participacion de adeudados que pasa del

21.2% en setiembre de 2017 a 13.0% en setiembre de 2018 (Equilibrium, 2018).
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Para las financieras, la principal fuente de fondeo son los depositos con el 50.7% de

participacion a setiembre de 2018, los recursos propios representan el 19.0% y los

instrumentos de deuda representan el 8.1%. Para Mibanco los depdsitos son la principal

fuente de fondeo con 65.0% de participacion, seguido del financiamiento a través de

patrimonio con 14.7%, adeudados con 12.2% y el fondeo a través del mercado de capitales

que representd 7.3%. Las EDPYMEs se fondean de forma diferente a las instituciones

microfinancieras analizadas en los parrafos anteriores, ya que no estan autorizadas a captar

depositos del publico, por lo dependen de los adeudados, asi como del fondeo de accionistas

y de los recursos que generan a través de sus operaciones. Por lo que, a setiembre de 2018,

los adeudados representaron el 62.7% del fondeo, el patrimonio 23.6% y otras fuentes de

fondeo 13.7%. En la Figura 12 se observa la evolucion de la estructura de fondeo para

instituciones microfinancieras (Equilibrium, 2018).

las

O Patrimonio O Patrimonio
B Otros B Otros
O Instrumentos O Instrumentos
O Adeudos O Adeudos
W Depositos W Depositos
2014 2015 2016 2017 Set. 2017Set. 2018 2014 2015 2016 2017 Set. 2017Set. 2018
Financieras Edpymes
2530 |223%|  |23.09%| |21.1%| |22.0%| |23.6%|
[ oo Ml
O Patrimonio O Patrimonio
| Otros N W Otros
O Instrumentos N | || | | OInstrumentos
O Adeudos 77() 2% 72.4%| 65.9%|  |66.1%| |67.1% |g3ag| O Adeudos
o . 45.1% . 46.4% B Depositos B n B B | =Depdsitos
2014 2015 2016 2017 Set. 2017Set. 2018 2014 2015 2016 2017 Set. 2017Set. 2018

Figura 12 Evolucion de la estructura de fondeo 2014 — set. 2018.

Nota. Adaptado “Analisis del Sistema Microfinanciero Peruano,” por Equilibrium

Clasificadora de Riesgo S.A., 2018(https://www.equilibrium.com.pe/sectorialmfiset18.pdf).
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5.2 Poblacion Objetivo

La poblacién es definida como el conjunto de todos los casos que cumple con
determinadas especificaciones (Fernandez & Baptista, 2014). De acuerdo a esto en el
presente estudio la poblacion estd delimitada por el conjunto de empresas formales que
conforman el sector microfinanciero del pais e inscritas en la Superintendencia de Banca y
Seguros. En este sentido a setiembre del 2018 el sector estaba conformado por 39 empresas
las cuales se dividen en cinco categorias: (i) 12 cajas municipales de ahorro y crédito, (ii) 11
financieras, (iii) nueve edpymes, (iv) seis cajas rurales y (v) un banco. (Equilibrium, 2018)
5.3 Determinacion de la Muestra

La determinacion de la muestra se realizé por el muestreo por cuotas que corresponde a
una técnica no probabilistica; dentro del universo de empresas del sector microfinanciero se
seleccionaron 16 empresas, identificandose como primer pardmetro selectivo a aquellas
empresas con mayor cantidad de colocaciones en su categoria, como segundo parametro
selectivo deben encontrarse econdmicamente activas y finalmente deben tener dominio activo
de su pagina Web. El célculo del tamafio de muestra de cada categoria se realiza de acuerdo
al nimero de empresas por categoria como se observa en la Tabla 28.
Tabla 27

Calculo del tamario de muestra por categoria de institucion microfinanciera

Poblacion Participacion Muestra
CMAC 12 31% 5
FINANCIERAS 11 28% 5
EDPYME 9 23% 3
CRAC 6 15% 2
MIBANCO 1 3% 1

Al analizar las cajas municipales de ahorro y crédito se seleccionaron las cinco primeras
segun su participacion de mercado en colocaciones, CMAC Arequipa (21,8%), CMAC
Huancayo (16.8%), CMAC Piura (16,7%), CMAC Cusco (12.6%) y CMAC Sullana (11.4%),

segun la Figura 13.
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Figura 13 Participacion de mercado por CMAC a setiembre 2018.

Nota. Adaptado “Analisis del Sistema Microfinanciero Peruano,” por Equilibrium

Clasificadora de Riesgo S.A., 2018(https://www.equilibrium.com.pe/sectorialmfiset18.pdf).
Las financieras consideradas para la muestra son Crediscotia Financiera (33.9%),

Compartamos Financiera (14,8%), Financiera Confianza (13.2%), Financiera Oh! (9,6%) y

Financiera Credinka (6,9%), segiin la Figura 14.

5.00%

M Crediscotia Financiera

4.60%
5.70%

Compartamos Financiera

M Financiera Confianza

M Financiera Oh!
» M Financiera Credinka
(' ® Financiera TFC

M Financiera Efectiva

14.80%

H Mitsui Auto Finance

M Otras

Figura 14 Participacion de mercado por financiera a setiembre 2018.
Nota. Adaptado “Analisis del Sistema Microfinanciero Peruano,” por Equilibrium

Clasificadora de Riesgo S.A., 2018(https://www.equilibrium.com.pe/sectorialmfiset18.pdf).

Las edpymes seleccionadas son Acceso Crediticio (28.9%), BBVA Consumer Finance

(22,1%), Santander (21,9%), de acuerdo a la Figura 15.
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B EDPYME Acceso
Crediticio

EDPYME BBVA
Consumer Finance

H EDPYME Santander

6.60% .
B EDPYME Micasita
22.10% ® EDPYME Alternativa
B Otras

Figura 15 Participacion de mercado por EDPYME a setiembre 2018.
Nota. Adaptado “Analisis del Sistema Microfinanciero Peruano,” por Equilibrium
Clasificadora de Riesgo S.A., 2018(https://www.equilibrium.com.pe/sectorialmfiset18.pdf).

Las cajas rurales seleccionadas son CRAC Raiz (51.4%) y CRAC Prymera (29.30%).
No se consider6 a la CRAC Los Andes porque el dominio de la pagina web no corresponde a
esta entidad, por lo que no cumple con los pardmetros de la seleccion de la muestra, como se

presenta en la Figura 16.

3.90% ~2.50%

5.50%

7.40% .

H CRAC Raiz

CRAC Los Andes

M CRAC Prymera

B CRAC del Centro
M CRAC Sipan

m CRAC Incasur

Figura 16 Participacion de mercado por CRAC a setiembre 2018.

Nota. Adaptado “Anadlisis del Sistema Microfinanciero Peruano,” por Equilibrium

Clasificadora de Riesgo S.A., 2018(https://www.equilibrium.com.pe/sectorialmfiset18.pdf).

5.4  Resultados del indice de Transparencia Corporativa del Sector Microfinanciero
En este punto, se presentan los resultados obtenidos de la medicién del ITC aplicado

al sector microfinanciero peruano. Presentandose en primer lugar el resultado global, los

resultados por dimensién y variable y finalmente, los resultados de las empresas de la

muestra seleccionada.
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5.4.1 Resultado global del ITC del sector microfinanciero.

El resultado global del ITC aplicado al sector microfinanciero alcanzé 66 puntos
porcentuales de un total de 100, que corresponde a un nivel de transparencia corporativa alto.
Las calificaciones para las dimensiones son de: legalidad (69%), informacion financiera y
contable (66%), informacion comercial (87%), accesibilidad (64%), integridad (46%) y
credibilidad (62%), como se muestra en la Figura 17. La dimension integridad es la que
presenta el menor nivel de transparencia, esto se debe posiblemente a que las entidades
mantienen confidencialidad de sus perspectivas, proyectos y metas de crecimiento anuales
por el temor de revelar a la competencia sus pasos a seguir. Asi mismo, se observa el mismo
comportamiento en la difusion de la politica de gestion de riesgos, politica de empleo y

seguridad, practicas comerciales y planes de contingencia.

Figura 17 Resultado global del ITC aplicado al sector microfinanciero.
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5.4.2 Resultado del ITC por dimensiones del sector microfinanciero.

Dimension legalidad. El resultado general obtenido en esta dimension por el
sector fue de 69%, lo que corresponde segun la clasificacion del ITC propuesto en la
presente investigacion a un nivel alto de transparencia corporativa. Las calificaciones
para los factores informacion general, gobierno corporativo, compromiso social y
difusion son de 83%, 60%, 49% y 75% respectivamente. La dimension se ubica en el

puesto dos del ranking de dimensiones (Ver figura 18).

Figura 18 Resultado del ITC de la dimension legalidad.

Las variables que obtuvieron el nivel de transparencia corporativo mas bajo, son
las de orden del dia y propuestas del consejo y acuerdos sobre las juntas celebradas en
el ejercicio en curso y el precedente, posiblemente porque las organizaciones consideran

esta informacion de caracter reservado por politica de gestion interna. La variable de
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historia obtuvo el valor mas alto 100%. Los detalles de los resultados de las variables de esta

dimension se observan en la Figura 19.

Informacion Compromiso

general - social 1
Datos de participaciones significativas 86% Politica de RSC 59% -:I
Historia 100% P 3
Filiales 94% ' Tnforme de RSC o [N

Estmctura de la organizacion 57%
Oferta Piblica de acciones - OPA 25% ,

Direcciones fisicas y electronicas o nimeros de 94%

teléfono ‘
Misién, Vision v Valores 92% . Difusion H ‘

| | Ley de atencion preferente 57% -:l
e - E Estadistica sobre reclamos 86% l:l

. GobieTnIo
/ corporativo

Junta General 92%

Principales accionistas 77% Clasificacion

Marco Legal 85%

Orden del dia vy propuestas del consejo 6%

Acuerdos sobre las juntas celebradas en el 1% 80% - 100% 65% - 79% 55% - 64%
ejercicio en curso v el precedente

Politica de Gobierno Corporativo 71%

Muy alto Alto Medio Bajo Muy bajo

Figura 19 Resultados de factores y variables de la dimension legalidad.

Dimension de informacion financiera y contable. El resultado general obtenido en
esta dimension por el sector fue de 66%, lo que corresponde segun la clasificacion del ITC a
un nivel alto de transparencia corporativa. Las calificaciones para los factores estados
financieros, indicadores financieros y reportes anuales son de 65%, 54% y 85%
respectivamente como se observa en la Figura 20. El factor indicador financieros es el menos
valorado ya que en el analisis de informacion se observd que casi el 50% de las entidades
evaluadas no divulga informacioén sobre sus principales ratios financieros, lo cual puede
dificultar los analisis que realizan los posibles inversionistas u otros grupos de interés. Asi
mismo, la dimension ocupa la posicion tres del ranking de dimensiones, ubicandose después

de la dimension de legalidad.
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Figura 20 Resultado del ITC de la dimension de informacion financiera y contable.

La variable que obtuvo el nivel de transparencia corporativo mas bajo, es la de hechos

de importancia, posiblemente porque las entidades no actualizan de forma constante esta

informacion en la web. La variable memoria anual obtuvo el valor mas alto con 85%, lo que

indica que gran parte de las entidades evaluadas cumplen con publicar esta informacion. Los

detalles de los resultados de las variables de esta dimension se observan en la Figura 21.
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Dimension de informacion comercial. El resultado obtenido del sector
microfinanciero para los dos factores que integran esta dimension es de 87 puntos
porcentuales de un total de 100, que corresponde a un nivel de transparencia corporativa muy
alto. Las calificaciones para los factores clientes y producto fueron de 71% y 89%.

Colocandose en el puesto 1 de las dimensiones (ver Figura 22).

Figura 22 Resultado del ITC de la dimension de informacion comercial.

El factor producto tiene la mayor puntuacion del ITC debido a que el codigo de
proteccion y defensa del consumidor establece que los consumidores tienen el derecho de
acceder a informacion completa de los productos y servicios idoneos reduciendo asi la
asimetria informativa y previniendo conductas y précticas que afecten a los intereses del
consumidor (Ley 29571). Los resultados para las variables de los demas factores respecto a

la dimension informacion comercial se detallan en la Figura 23.
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Figura 23 Resultados de factores y variables de la dimension informacion comercial.
Dimension de accesibilidad. El resultado obtenido del sector microfinanciero para los
tres factores que integran esta dimension es de 64 puntos porcentuales, que corresponde a un
nivel de transparencia corporativa medio. Las calificaciones para los factores comunicacion,
requisitos técnicos y Oportunidad fueron de 49%, 84% y 66%. Por lo que esta dimension se

ubica en el puesto 4 del ranking de dimensiones (ver Figura 24).

Figura 24. Resultado del ITC de la dimension de accesibilidad.
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Las variables web adaptada a colectivos con discapacidad e informacion en més de un
idioma tienen una puntuaciéon nula en el ITC debido a que ninguna de las entidades
analizadas ha invertido en la construccién de paginas web que se adecuen a personas con
discapacidad visual o que brinden informacioén en inglés. Los resultados para las variables de

los demads factores respecto a la dimension accesibilidad se detallan en la Figura 25.
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Informacion en mas de un idioma 0%
Preguntas frecuentes 100%
Enlace SBS — Transparencia 92%
i Limites de operaciones por horarios de atenciot 66% !

=2 Oportunidad

Frecuencia de los informes 66% |

Requisitos
Técnicos N
1
Acceso gratuito a los contenidos. 100% i
Acceso libre a la web 100% i

Vinculo directo desde 1a pagina inicial de la
empresa con la denominacion “informacion 39%

i Pagina web con nombre de dominio registrade.  100%
i para accionistas & iversores .

La informacion se puede presentar de forma
directa o mediante enlaces a las BD.

v Clasificacion

30% - 100% B5% - 7% L 2eEkd
Muy alto Alto Medio Bajo Muy bajo

Figura 25 Resultados de factores y variables de la dimension accesibilidad.
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Dimension de integridad. El resultado obtenido del sector microfinanciero para
los dos factores que integran esta dimension es de 46 puntos porcentuales de un total de
100, que corresponde a un nivel de transparencia corporativa bajo. Las calificaciones
para los factores previsiones, riesgo operacional fueron de 27% y 52%. Por lo que esta

dimension se ubica en la Gltima posicion del ranking de dimensiones (ver Figura 26).

Figura 26 Resultado del ITC de la dimension de integridad.

La variable perspectivas tiene la puntuacion més baja del ITC esto se debe a que
posiblemente las entidades analizadas consideran esta informacién como sensible. La
variable fraude interno es la de mayor valoracion debido a que la mayor parte de las
entidades analizadas incluyen la prevencidon de este punto en su politica de riesgos
interna.

Los resultados para las variables de los demas factores respecto a la dimension

accesibilidad se detallan en la Figura 27.



B Previsiones

! Perzpectivas. 6%
i Informacion scbre proyectos en curso. 31%
i Crecimiento Ezperado. 52%
1

1

Fiesgo
. Operacional ;
E Fraude Interno. 79% ,
Frande Externo. 31% E
E Pricticas de emplec v seguridad. 48% E
Practicas Comerciales. 52% E
| Dafios Materiales Tangibles. 20%
i Disfunciones de la actividad v los sistema 53% :
Prevencion de lavado de actives. 78% i

Clasificacion

BOD% - 1003% 65% - T9% | 55% - 64% 40% - 54% 40% - 54%

Muy alto Alto Medio aj Muy bajo

Figura 27 Resultados de factores y variables de la dimension integridad.

Dimension de credibilidad. El resultado obtenido del sector microfinanciero para
los tres factores que integran esta dimension es de 62 puntos porcentuales de un total de
100, que corresponde a un nivel de transparencia corporativa medio. Las calificaciones
para los factores de auditoria, compromiso y normas de contabilidad fueron de 64%,
61% y 58%. Por lo que esta dimensidn se ubica en la pentltima posicion del ranking de
dimensiones como se muestra en la Figura 28, donde los factores de auditoria y normas
de contabilidad son los menos calificados ya que las entidades evaluadas no publican
informes de auditoria posiblemente porque consideran este tipo de informaciéon como

confidencial.



Figura 28 Resultado del ITC de la dimension de credibilidad.

La variable informes de auditoria tiene la puntuacion mas baja del ITC esto se debe
posiblemente a que las entidades analizadas consideran esta informacion como sensible y
puede influir en la decision de inversion. La variable informe de clasificacion de riesgos es la
de mas alta puntuacion al ser una caracteristica que exige la SBS a las empresas reguladas.
Los resultados para las variables de los demads factores respecto a la dimension accesibilidad

se detallan en la Figura 29.

. Normas de
:- """""""""""""""""""""""""""" Il  contabilidad

Informes de Auditoria. 28% i : Normas de contabilidad 58% -:I :
| Informes de clasificacion de rissgos 79% b i

O SRR  Clasificacion | 3
Firma del presidente o representante en los informes  71% i ' & i
Notas de pransa 44% o BO% - 100% 65% -79% 40% - 54% 0% - 54% !

Bajo |

Opinién de razonabilidad del auditor en los so% E Muy alto Alto Medio Muy bajo
informes. [T e L R R

Figura 29 Resultados de factores y variables de la dimension credibilidad.
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5.4.2 Resultado del ITC por empresa microfinanciera.

En los siguientes parrafos se analizan los resultados por institucion microfinanciera,
donde se aprecia los puntajes obtenidos por cada dimensidn, factor y variable, asi mismo se
presenta la posicion que ocup6 cada una de estas entidades en el ranking, distinguiendo las
variables y factores en los que se debe trabajar y aquellos que tienen un nivel de
divulgacién medio, alto y muy alto. El andlisis se inicia con la entidad con mayor puntaje
alcanzado y se contintia con las microfinancieras que obtuvieron puntajes menores de
forma descendiente.

Financiera Confianza. La financiera alcanzé 92 puntos porcentuales de un total de
100 en el ITC del sector microfinanciero, que corresponde a nivel de transparencia
corporativa muy alto, ubicandola en el primer lugar del ranking de las 16 entidades
evaluadas. En la dimensién de informacion financiera y contable alcanzo 100%, lo que
demuestra que la empresa mantiene una cultura de transparencia en la divulgacion de sus
resultados econdmicos y financieros, la deficiencia de la financiera estd dada en la
dimension de legalidad donde el factor de compromiso social alcanz6é un valor de 45%
(nivel de transparencia bajo) debido a que la empresa no divulga los resultados de su
gestion de responsabilidad social corporativa.

La dimension de informacion comercial obtuvo un nivel de transparencia muy alto
al alcanzar 97% lo que indica que la empresa cumple con divulgar la informacion casi
completa de los productos y servicios que ofrece de forma transparente lo cual permite que
sus principales stakeholders tomen decisiones informadas. Asi mismo, en la dimension
accesibilidad al igual que todas las demés entidades evaluadas no se tiene una pagina web

adaptada para personas con discapacidades y no se publica la informacidén en otro idioma
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adicional al castellano. En cuanto al desarrollo tecnoldégico, la empresa no ha desarrollado
una aplicacion movil que envie alertas a los clientes y en la dimension de integridad los
factores perspectivas y de gestion contra dafios materiales tangibles obtuvieron un valor de
cero, al no encontrar informacion disponible en las fuentes secundarias consultadas en la

presente investigacion (ver Figuras 30 y 31).

Figura 30 Resultado del ITC aplicado a Financiera Confianza.



Figura 31 Resultado de factores y variables por dimension para Financiera Confianza.
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Crediscotia. La financiera obtuvo un puntaje de 87% sobre 100 puntos porcentuales, lo
que la ubica en el puesto nimero dos del ranking del presente estudio y al igual que la financiera
Confianza obtuvo 100% en la dimension de informacién financiera y contable, asi mismo la
dimension que obtuvo menor puntuacion es la de credibilidad, donde el factor compromiso fue el
menos valorado con 45% ya que las variables de notas de prensa y la opinién de razonabilidad
del auditor en los informes no se encontré en las paginas web consultadas, por lo que la
calificacién de ambos es de cero. Esta entidad presenta un nivel muy alto de transparencia segiin

la clasificacion propuesta en este ITC (ver Figuras 32 y 33).

Figura 32 Resultado del ITC aplicado a Crediscotia.



Figura 33 Resultado de factores y variables por dimension para Crediscotia.
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Credinka. La financiera obtuvo un porcentaje de 87 sobre 100 puntos porcentuales, lo
que la ubica en el puesto tres del ranking compartiendo la misma puntuacién que la financiera
Crediscotia, por lo que su nivel de transparencia segln la clasificacion se determina como muy
alto y al igual que las dos anteriores entidades analizadas obtuvo una calificacion del 100% en la
dimension de informacién contable y financiera. Sin embargo, la dimensiéon con menor
calificacion es la de integridad que obtuvo un nivel de transparencia medio donde el factor
previsiones fue calificado con cero ya que no se pudo obtener informacion en las paginas
consultadas de sus tres variables: (i) perspectivas, (ii) informacién sobre proyectos en curso y

(ii1) crecimiento esperado (ver Figuras 34 y 35).

Figura 34 Resultado del ITC aplicado a Financiera Credinka.



Figura 35 Resultado de factores y variables por dimension para Credinka.
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Compartamos Financiera. La financiera alcanzo 83 puntos porcentuales de un total de
100 en el ITC del sector microfinanciero propuesto, que corresponde a un nivel de transparencia
corporativa muy alto, ubicandola en el cuarto lugar del ranking. En la dimensioén de informacién
financiera y contable se alcanz6 el 100%, demostrando una cultura de transparencia en la
divulgacion de sus resultados financieros, la deficiencia de la financiera se observa en la
dimension de integridad donde obtuvo un nivel de transparencia muy bajo, donde el factor
previsiones obtuvo 25% y el de riesgo operacional 40%, lo que denota que la entidad mantiene

reserva al divulgar este tipo de informacion (ver Figuras 36 y 37).

Figura 36 Resultado del ITC aplicado a Compartamos Financiera.



Figura 37 Resultado de factores y variables por dimension para Compartamos Financiera.
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Mibanco. La instituciéon obtuvo un porcentaje de 84 sobre 100 puntos porcentuales, lo
que la ubica en el puesto cinco del ranking, por lo que su nivel de transparencia segin la
clasificacion se determina como muy alto, la dimensioén de informacion contable y financiera es
la que presenta mayor puntuacién con 97%. Asi mismo, la dimension de accesibilidad obtuvo la
puntuacion mas baja en este andlisis alcanzando un nivel de transparencia medio donde el factor
comunicacion obtuvo una calificacion de 50% ya que la entidad no ha desarrollado un sistema de
alarmas en su aplicativo mévil y tampoco ha adaptado su web a personas con discapacidad, ni

muestra informacion en mas de un idioma (ver Figuras 38 y 39).

Figura 38 Resultado del ITC aplicado a Mibanco.



Figura 39 Resultado de factores y variables por dimension para Mibanco.
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CMAC Arequipa. La entidad obtuvo un puntaje de 81 sobre 100 puntos porcentuales, lo
que la ubica en el puesto nimero seis del ranking de la presente investigacion y al igual que las
cuatro primeras instituciones financieras del ranking obtuvo 100% en la dimension de
informacion financiera y contable, asimismo la dimensidon que obtuvo menor puntuacion es la de
integridad, donde el factor previsiones fue el menos valorado con 25% ya que no se encontrd
informacion sobre las variables: (i) perspectivas e (ii) informacién sobre proyectos en las paginas
web consultadas, siendo la calificacion asignada a ambos es cero. Esta entidad presenta un nivel

muy alto de transparencia segun la clasificacién propuesta en este ITC (ver Figuras 40 y 41).

Figura 40 Resultado del ITC aplicado a CMAC Arequipa.



Figura 41 Resultado de factores y variables por dimension para CMAC Arequipa.
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CMAC Huancayo. La entidad obtuvo un porcentaje de 79 sobre 100 puntos porcentuales,
lo que la ubica en el puesto siete del ranking, por lo que su nivel de transparencia segun la
clasificacion se determina como alto. Obtuvo una calificaciéon del 100% en la dimension de
credibilidad lo que denota que la empresa divulga de forma voluntaria sus resultados de los
factores de auditoria, compromiso y normas de contabilidad. Sin embargo, la dimensién con
menor calificacion es la de integridad que obtuvo un nivel de transparencia bajo donde el factor
previsiones fue calificado con 25% y solo se pudo obtener informacién sobre el cumplimiento

del crecimiento esperado de la empresa (ver Figuras 42 y 43).

Figura 42 Resultado del ITC aplicado a CMAC Huancayo.



Figura 43 Resultado de factores y variables por dimension para CMAC Huancayo.
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Financiera OH. La financiera alcanzo 77 puntos porcentuales de un total de 100 en el
ITC del sector microfinanciero propuesto, que corresponde a un nivel de transparencia
corporativa alto, ubicandola en el octavo lugar del ranking. La dimension de informacion
financiera y contable y la dimensiéon de informacion comercial alcanzaron el 100%, lo que
significa un nivel de transparencia muy alto, sin embargo, la dimensioén de integridad logrd el
19% lo que significa que la empresa no divulga informacion sobre las variables que componer

los factores de previsiones y riesgo operacional (ver Figuras 44 y 45).

Figura 44 Resultado del ITC aplicado a Financiera Oh.
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Figura 45 Resultado de factores y variables por dimension para Financiera Oh.
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EDPYME Santander Consumer. La entidad obtuvo un puntaje de 73 puntos sobre 100
puntos porcentuales, presentando un nivel de transparencia alto segun la clasificacion propuesta
en este ITC. Se ubica en el puesto nimero nueve del ranking de 16 microfinancieras, donde la
dimension que obtuvo mayor puntuacion es la de informacion comercial y la dimension de
legalidad fue la menos valorada ya que la empresa no divulga informacion sobre su politica y los
resultados obtenidos de responsabilidad social, se puede resaltar que el factor de gobierno

corporativo también refleja un nivel de transparencia bajo (ver Figuras 46 y 47).

Figura 46 Resultado del ITC aplicado a EDPYME Santander.
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Figura 47 Resultado de factores y variables por dimension para EDPYME Santander.



104

CMAC Piura. La entidad alcanzé 66 puntos porcentuales de un total de 100 en el ITC del
sector microfinanciero, que corresponde a nivel de transparencia corporativa alto, ubicandola en
el décimo lugar del ranking de las 16 entidades evaluadas. En la dimension de informacion
comercial alcanz6 81%, lo que demuestra que la empresa brinda informacion sobre sus productos
de forma transparente, sin embargo, se verificd que sus tarifarios vigentes no cumplen con todos
los requerimientos propuestos en el ITC, asi mismo la dimension de informacion financiera y
contable fue la que obtuvo menor valoracion ya que no se encontrd informacion disponible de

todos los estados financieros y ratios (ver Figuras 48 y 49).

Figura 48 Resultado del ITC aplicado a CMAC Piura.
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Figura 49 Resultado de factores y variables por dimension para CMAC Piura.
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CMAC Cusco. La institucion obtuvo un porcentaje de 65 sobre 100 puntos porcentuales,
lo que la ubica en el puesto décimo primero del ranking, por lo que su nivel de transparencia
segun la clasificacion se determina como alto, la dimension de informacion contable y financiera
es la que presenta mayor puntuacion con 85%. La dimension de integridad obtuvo la puntuacion
mas baja en este andlisis alcanzando un nivel de transparencia muy bajo donde las variables del
factor previsiones y del factor de riesgo operacional no estan disponibles en las fuentes

consideradas en el presente estudio (ver Figuras 50 y 51).

Figura 50 Resultado del ITC aplicado a CMAC Cusco.
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Figura 51 Resultado de factores y variables por dimension para CMAC Cusco.
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CRAC Prymera. La entidad obtuvo un puntaje de 61 sobre 100 puntos porcentuales, lo
que la ubica en la clasificaciéon en grado medio de transparencia, ubicando a la empresa en el
puesto numero décimo segundo del ranking. La dimension de informacion financiera y contable
es la tnica que alcanz6 un nivel de transparencia muy alto lo que denota que la compaiia divulga
de forma voluntaria sus resultados financieros. La dimensién que obtuvo menor puntuacion es la
de integridad, donde el factor previsiones fue el menos valorado con cero puntos ya que no se
encontr6 informacion sobre las variables: (i) perspectivas e (ii) informacion sobre proyectos en
curso (iii) crecimiento esperado en las paginas web consultadas, por lo que la calificacion

asignada a las tres variables es cero (ver Figuras 52 y 53).

Figura 52 Resultado del ITC aplicado a CRAC Prymera.
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Figura 53 Resultado de factores y variables por dimension para CRAC Prymera.
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CMAC Sullana La entidad obtuvo un puntaje de 59 puntos sobre 100 puntos
porcentuales, presentando un nivel de transparencia medio segun la clasificacion propuesta en
este ITC. Se ubica en el puesto numero décimo tercero del ranking de 16 microfinancieras,
donde la dimensidon que obtuvo mayor puntuacion es la de informacién comercial cumpliendo
con el 100% de las variables de producto. La dimension de informacion financiera y contable fue
la de menor puntuacién ya que la empresa no divulga informacion completa sobre sus estados

financieros y ratios (ver Figuras 54 y 55).

Figura 54 Resultado del ITC aplicado a Caja Sullana.
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Figura 55 Resultado de factores y variables por dimension para CMAC Sullana.
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EDPYME Acceso Crediticio. La entidad obtuvo un porcentaje de 47 sobre 100 puntos
porcentuales, lo que la ubica en el puesto décimo cuarto del ranking, por lo que su nivel de
transparencia segin la clasificaciéon se determina como bajo, la dimensiéon de informacion
comercial es la que presenta mayor puntuaciéon con 66%. La dimension de integridad obtuvo la
puntuacion mas baja en este andlisis alcanzando un nivel de transparencia muy bajo donde las
variables del factor previsiones no son divulgadas por parte de la compafia en las fuentes

consideradas en el presente estudio (ver Figuras 56 y 57).

Figura 56 Resultado del ITC aplicado a EDPYME Acceso Crediticio.
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Figura 57 Resultado de factores y variables por dimension para EDPYME Acceso Crediticio.
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CRAC Raiz. La entidad alcanz6 29 puntos porcentuales de un total de 100 en el ITC del
sector microfinanciero, que corresponde a nivel de transparencia corporativa muy bajo,
ubicandola en el décimo quinto lugar del ranking de las 16 entidades evaluadas. En la dimension
de informacion comercial alcanzo 90%, lo que demuestra que la empresa brinda informacién
sobre sus productos de forma transparente. Las dimensiones de legalidad, integridad y
credibilidad obtuvieron un valor nulo ya que no se encontrd informacién disponible de sus

respectivos factores en las fuentes consultadas en la investigacion (ver Figuras 58 y 59).

Figura 58 Resultado del ITC aplicado a CRAC Raiz.
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Figura 59 Resultado de factores y variables por dimension para CRAC Raiz.
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EDPYME BBVA Consumer Finance. La entidad obtuvo un puntaje de 26% sobre 100
puntos porcentuales, presentando un nivel de transparencia muy bajo segun la clasificacion
propuesta en este ITC. Se ubica en el puesto numero décimo sexto del ranking, donde la
dimensiéon que obtuvo mayor puntuacion es la de informacién comercial y las dimensiones de
informacion financiera y contable, integridad y credibilidad fueron las menos valoradas ya que la

empresa no divulga informacion sobre los factores de estas dimensiones (ver Figuras 60 y 61).

Figura 60 Resultado del ITC aplicado a BBVA Consumer Finance.
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Figura 61 Resultado de factores y variables por dimension para BBVA Consumer Finance.
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5.4.3 Resumen
Por dimensién. Informacion comercial tiene un nivel muy alto de transparencia,
legalidad e informacion financiera y contable tiene un nivel alto, accesibilidad y credibilidad

tiene un nivel medio e integridad presenta un nivel bajo de transparencia corporativa.

Dimension ITC
Informacién comercial 87%
Legalidad 69%
Informacion fimanciera v contable 66%
Accesibilidad 64%

Integridad 46%

Credibilidad 62% '

Figura 62 Resumen del ITC por dimension.

Por tipo de institucion microfinanciera. Donde se observa que las financieras Mibanco
tienen un nivel de transparencia muy alto, las cajas municipales de ahorro y crédito tienen un

nivel alto y las EDPYMES y cajas rurales un nivel bajo de transparencia corporativa.

Informacion Tnf cion
Categoria ITC Legalidad financiera v i Agcesibilidad Intepridad Credibilidad
= = < comercial =
contahle
FINAMCIEEAS 353%: 81% 100% 95% 3% 3% T6%
MIBANCO 4%, 84% 83% 7% 63% 665 03%
ChAC 60%% T 61% 7% 63% 2% 1%
EDPYMES 499 46% 43% T3% 3% 3% 3% '
CRAC 4% 1% 28% 38% 407 ¥ 4%

Figura 63 Resumen del ITC por tipo de institucion microfinanciera.
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Por institucion microfinanciera. Donde se observa que seis instituciones
microfinancieras tienen un nivel muy alto de transparencia, cuatro un nivel alto, tres un nivel

medio, una entidad un nivel bajo y dos instituciones un nivel muy bajo.

Informacion

IMF Ranking ITC Legalidad financieray [nformac.lon Accesibilidad Integridad Credibilidad
comercial
contable
Financiera Confianza 1 92% 77% 100% 97% 78% 80% 100%
Crediscotia 2 87% 899% 100%% 96% 75% 78% 69%
Financiera Credinka 3 §7% §7% 100% 84% 78% 64% 88%
Mibanco 4 84% 4% §5% 97% 65% 66% 93%
Compartamos Financiera 3 83% 84% 100% 97% 78% 36% 69%
CMAC Arequipa 6 B81% 84% 76% 100% 38% 35% 100%
CMAC Huancayo 7 79% 93% 70% 85% 65% 40% 100%
Financiera OH g 7% 66% 100% 100% 68% 19% 53%
EDPYME Santander Consumer 9 T3% 51% 0% 86% 68% 70% 81%
CMAC Piura 10 65% 70% 46% 81% 0% 76% 63%
CMAC Cusco 11 63% 68%% 85% 82% 70% 11% 28%
CFAC Prymera 12 61% 65% 55% 86% 58% 19% 69% '
CMAC Sullana 13 59% 60% 29% §7% 64% 80% 63%
EDPYME Acceso Crediticio 15 Y% 47% 38% 66% 4% 0% 5% '
CRAC Raiz 15 29% 50% 0% 90% 41% 0% 0%
EDPYME BBWVA Consumer Finance 16 26% 40% 0% 67% 55% 0% 0% -

Figura 64 Resumen de ITC por Institucion microfinanciera
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Capitulo VI: Conclusiones y Recomendaciones
6.1 Conclusiones

El Indice de Transparencia Corporativa elaborado en la presente investigacion consta de
seis dimensiones que ha permitido medir el nivel de transparencia corporativa en el sector
microfinanciero peruano, por lo que a continuacion se precisan las siguientes conclusiones.

6.1.1  Conclusiones generales.

(i)  Para que las instituciones microfinancieras puedan atraer inversionistas y mantener
informados a sus accionistas es necesario establecer una politica de transparencia corporativa la
cual consiste en divulgar informacion financiera y no financiera, la misma que debe ser regulada
por instituciones gubernamentales como la Superintendencia de Banca y Seguros - SBS.

(i1) Para la seleccion de las dimensiones se tomaron como referencia los modelos
estudiados de Ben Douissa (2010) y el modelo CIFAR de Biatek-Jaworska (2016), al ser
indicadores compuestos que se han aplicado en el sector financiero, cuyas dimensiones se ajustan
para ser aplicadas en el sector que se estudia en la presente investigacion.

(111) Para la construccion del ITC del sector microfinanciero se analizaron las dimensiones
de los modelos seleccionados con el apoyo de tres expertos de este sector y se obtuvo la
ponderacion por dimension, factor y variable.

(iv) Las dimensiones seleccionadas son seis: (a) legalidad, (b) informacion financiera y
contable, (c¢) informacion comercial, (d) accesibilidad, (e) integridad y (f) credibilidad, al ser
representativas para la medicion de la transparencia corporativa en el sector estudiado.

(v) La ponderacion de dimensiones de las cajas municipales de ahorro y crédito difiere

de las otras microfinancieras segun el juicio de expertos, quienes concluyen que pese a que estas
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son entidades que abarcan un mismo nicho de mercado su forma de gobernabilidad es diferente;
por lo que los posibles accionistas y/o inversionistas califican de forma distinta cada dimension.

(vi) Las recomendaciones para optimizar la transparencia en las microfinancieras son:
(a) considerar la transparencia como objetivo organizacional de la empresa, (b) cambiar el
comportamiento organizacional mediante la gestion del cambio y dirigirlo hacia el objetivo de
transparencia, (c) incentivar mediante campanas internas el compromiso de transparencia con la
finalidad de elevar la reputacion de la organizacion e (d) incluir en los informes de las
clasificadoras de riesgo el ranking del ITC del sector.

(vii) Una oportunidad de mejora del modelo ITC propuesto es incluir dentro de las
condiciones establecidas para calificar el cumplimiento en la divulgacién de cada variable, la
facilidad de acceso. Ya que si bien es importante saber si se estd difundiendo determinada
informacion o no, es igual de importante analizar el como se esta realizando; por lo que cada
variable no deberia ser evaluada solo porque cumple las condiciones ya establecidas, sino
también porque tan accesible es. De esta forma en cada variable se estd evaluando la disposicion
de las entidades para la divulgacion de informacion.

(viii)  La aplicacion del modelo de transparencia corporativa construido puede ser
extendida al sector bancario, sector financiero y a las organizaciones y entidades de derecho
publico o privado, que son autorizadas por la Superintendencia de Banca y Seguros.

6.1.2  Conclusiones especificas.

(1) El resultado del ITC global alcanz6 66%, lo que corresponde a un nivel de
transparencia corporativa alto, siendo las calificaciones por dimension de: legalidad (69%),
informacion financiera y contable (66%), informacion comercial (87%), accesibilidad (64%),

integridad (46%) y credibilidad (62%). Este resultado refleja que las entidades muestran un nivel
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de transparencia aceptable; sin embargo, el nivel de transparencia de la dimension de integridad
es bajo.

(i1))  El 37.5% de las microfinancieras evaluadas se encuentran calificadas con un nivel
muy alto respecto al indice de transparencia corporativa, las cuales son: (a) Financiera Confianza
con 92% (b) Crediscotia con 87%; (c) Credinka con 87%; (d) Compartamos Financiera con 83%;
(e) Mibanco con 84%; (f) CMAC Arequipa con 81% debido a que han obtenido alta puntuacion
en la dimension de informacion comercial e informacién financiera y contable.

(ii1))  El resultado de la dimension legalidad obtuvo una calificacion del 69%, lo que
corresponde a un nivel de transparencia alto, conformado por seis empresas con puntuacion muy
alta, cinco con puntuacion alta, una con puntuacion media y cuatro con puntuacion baja. Este
resultado muestra que las entidades del sector analizado cuentan con una aceptable divulgacion
de informacion en esta dimension.

(iv) El resultado de la dimension informacion financiera y contable obtuvo una
calificacion del 66%, lo que corresponde a un nivel de transparencia alto, conformado por siete
empresas con puntuacion muy alta, tres con puntuacion alta, dos con puntuacion media, una con
puntuacion baja y tres con puntuacion muy baja. Este resultado se debe a que en el factor de
estados financieros se observé que las entidades difunden parcialmente sus estados financieros.

(v) Elresultado de la dimension informacion comercial obtuvo una calificacion del 87%,
lo que corresponde a un nivel de transparencia muy alto, conformado por 14 empresas con
puntuacion muy alta y dos con puntuacion alta. Esta puntuacion es elevada dado que es regulada
por la Superintendencia de Banca y Seguros — SBS a todas las empresas del sector.

(vi) El resultado de la dimension accesibilidad obtuvo una calificacion del 64%, lo que

corresponde a un nivel de transparencia medio, conformado por 10 empresas con puntuacion
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alta, cuatro con puntuacion media y dos con puntuacion baja. Esta calificacion se ve afectada
porque el total de las empresas evaluadas no han adaptado sus paginas web a los grupos de
personas con discapacidades, ni cuentan con informacién en mas de un idioma.

(vii) El resultado de la dimension integridad obtuvo una calificacion del 46%, lo que
corresponde a un nivel de transparencia bajo, conformado por dos empresas con puntuacion muy
alta, cuatro con puntuacién alta, dos con puntuacién media, una con puntuacion baja y siete con
puntuacion muy baja. Este resultado demuestra que las empresas no revelan este tipo de
informacion porque la consideran confidencial y sensible hacia la competencia.

(viii) El resultado de la dimension credibilidad obtuvo una calificacion del 62%, lo que
corresponde a un nivel de transparencia medio, conformado por seis empresas con puntuacion
muy alta, tres con puntuacion alta, dos con puntuacion media, una con puntuacion baja y cuatro
con puntuacion muy baja. Este resultado demuestra al igual que en la dimension de integridad
que es posible que las organizaciones tengan temor de revelar esta informacion al considerarla
como confidencial.

6.2 Recomendaciones

Antes de finalizar, se sugiere algunas recomendaciones en base a los resultados y las
conclusiones que se obtuvieron en la presente investigacion.

6.2.1 Recomendaciones generales.

La investigacion realizada es un primer paso hacia la medicion formal de la transparencia
corporativa en el sector financiero de nuestro pais y puede servir de base para que las
organizaciones gubernamentales implementen este indicador compuesto con la finalidad de

incrementar el grado de divulgacion de estas entidades y asi lograr mayor competitividad y atraer
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a nuevos inversores. A continuacion, se explican las recomendaciones por cada dimension
evaluada:

(1) En relacién a la dimension de legalidad, los factores medidos fueron los de
informacion general, gobierno corporativo, compromiso social y difusion; de los cuales se
recomienda dirigir los esfuerzos en optimizar la divulgaciéon de los resultados de sus
actividades de responsabilidad social, ya que si bien mas del 50% de las microfinancieras
evaluadas mantienen una politica de responsabilidad social no logran comunicar
adecuadamente los resultados de sus acciones. Asi mismo, en el factor de gobierno
corporativo se recomienda que las entidades publiquen la informacién de o6rdenes del dia y
propuestas del consejo y acuerdos sobres las juntas celebradas en el ejercicio en curso y
precedente con la finalidad de mantener informado a sus stakeholders sobre las decisiones
tomadas por las direcciones de cada entidad.

(i1) En relacion a la dimension de informacion financiera y contable, los factores
evaluados son los de estados financieros, indicadores financieros y reportes anuales; de los
cuales se recomienda que las entidades divulguen mayor informacion sobre sus ratios
financieros de tal forma que los grupos de interés conozcan de forma precisa la situacion
econdmica y financiera de cada entidad con la finalidad de tomar mejores decisiones de
inversion. Adicionalmente, se recomienda que las entidades actualicen la variable de hechos
de importancia y mantengan activo el link de enlace hacia esta informacion en sus paginas
web.

(i11)) En relacion a la dimension de informacion comercial, los factores medidos son los de
cliente y producto; de los cuales se recomienda que todas las entidades deben mantener

actualizada y disponible la cantidad de clientes que poseen y como esta ha ido evolucionando
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en el tiempo. De esta forma se genera mayor confianza en los accionistas y posibles
inversores al exponer de forma cuantificable la participacion de mercado que han ganado en el
tiempo.

(iv)  En relacion a la dimension accesibilidad, los factores estudiados son los de
comunicacion, requisitos técnicos y oportunidad, por lo que se recomienda que las entidades
inviertan mayores recursos en optimizar los formatos de comunicacién en sus paginas web
que permita el acceso a personas con discapacidades; asi mismo es recomendable comunicar
la informacidon en mas de un idioma para asi poder captar mayor numero de clientes y
posibles nuevos inversionistas.

(v) Enrelacion a la dimension de integridad, los factores evaluados son los de previsiones
y riesgo operacional; por lo que se recomienda que las entidades sean mas transparentes en la
divulgacion de esta informacidén ya que para los inversionistas es muy importante conocer
informacion sobre las perspectivas y proyectos en curso porque son variables significativas
para evaluar la continuidad del negocio. Asimismo, se recomienda mayor divulgacion de las
politicas de riesgo operacional porque este factor evaliia la solidez y mejora continua de las
organizaciones.

(vi) En relacion a la dimension de credibilidad, los factores evaluados son los de
auditoria, compromiso y normas de contabilidad por lo que se recomienda que las empresas
publiquen sus estados financieros siguiendo las pautas establecidas por la Sociedad del
Mercado de Valores - SMV con la finalidad de generar mayor respaldo y confianza hacia sus

stakeholders.
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6.2.2. Recomendaciones practicas.

(i)  Implementar el reconocimiento a las buenas practicas de transparencia corporativa
por las entidades gubernamentales con el objetivo de incentivar la divulgacion de informacion de
forma voluntaria y asi lograr instituciones mas transparentes y contribuir a la lucha contra la
corrupcion.

(1))  Se recomienda que la Superintendencia de Banca y Seguros - SBS estandarice la
estructura referente a la presentacion de informacion de las empresas en sus paginas web para asi
agilizar y facilitar el acceso a los clientes, inversores y accionistas.

(ii1))  Replicar la estructura de la divulgacion de informacion financiera y contable
publicada en la pagina web de la Sociedad del Mercado de Valores - SMV en la pagina web de la
Superintendencia de Banca y Seguros — SBS, ya que varias empresas microfinancieras no cotizan
en bolsa por lo cual no se puede obtener informacion de ellas de forma estructurada.

(iv) Crear una alianza con alguna institucion interesada en fortalecer este ITC propuesto
con la finalidad de aplicarlo a un mayor nimero de empresas y dar a conocer los resultados de
transparencia corporativa en el sector financiero peruano y asi atraer mayores inversiones en el
sector.

6.2.3 Recomendaciones para futuras investigaciones.

(1)  Ajustar el disefio de la investigacion que es de corte transversal a longitudinal para
mostrar la evolucion del ITC por entidad financiera, con la finalidad de mostrar el compromiso
de transparencia de las empresas.

(i1)) Reformular la forma de obtencion de informacion de la dimension de integridad y
realizarlo de forma primaria mediante encuestas a funcionarios de las organizaciones para asi

tener mayor precision sobre si cumplen o no cumplen con los factores evaluados. En tal sentido
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se tendrd que realizar un andlisis de consistencia interna para determinar la correlacion entre las
variables de cada factor y un analisis de validez y confiabilidad de los resultados.

(ii1)) Desarrollar una guia de analisis del ITC que permita estandarizar la bisqueda de
informacion en las fuentes secundarias y asi asegurar que se pueda ubicar de forma precisa la

informacion buscada para cada dimension.
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Apéndices
Apéndice A: Formulario de Entrevistas a Expertos

Tabla Al

Seleccion y Ponderacion de Dimensiones

Dimensiones y Factores Otras CMAC Descripcion

Legalidad 10% 30%  Contiene: Datos de participaciones significativas, historia,

(i) Informacién general filiales, estructura de la organizacion, oferta ptblica de acciones

(ii) Gobierno corporativo - OPA, di're'cciones fisicas y electrénicas o niimeros de_ telf’:fono,

(iii) Compromiso social mision, vision y Valores,,Junta general, pr1nc1pale§ accionistas,

(iv) Difusion marco legal, orden del dia y propuestas del consejo, acuerdos
sobre las juntas celebradas en el ejercicio en curso y el
precedente, politica de Gobierno Corporativo, politica de RSC,
informe de RSC, ley de atencion preferente y estadistica sobre
reclamos.

Informacion financiera y contable 30% 20% Contiene Estados financieros y dictamen, notas a los estados

(i) Estados financieros financieros, hechos de importancia, ratios financieros y memoria

(ii) Indicadores financieros anual

(iii) Reportes anuales

Informacion comercial 20% 13% Contiene: nimero clientes, listado de productos, formatos

(i) Clientes contractuales, cartillas de informacion, tarifarios vigentes,

(ii) Productos tarifarios no vigentes, listados de servicios, formulas por
producto, guias para clientes y pagos anticipados de cuotas.

Accesibilidad 15% 10% Contiene: documentos descargables en formato procesable,

(i) Comunicacién sistemas de alarmas (movil), Web adaptada a colectivos con

(ii) Requisitos técnicos discapacidad, informacion en mas de un idi(_)ma, preguntas

(iii) Oportunidad frecuentes, enlace SBS - Transparencia, limites de operaciones
por horarios de atencion, acceso gratuito a los contenidos, acceso
libre a la web, pagina web con nombre de dominio registrado,
vinculo directo desde la pagina inicial de la empresa con la
denominacion “informacion para accionistas e inversores”,
informacion se puede presentar de forma directa o mediante
enlaces a las BD y frecuencia de los informes

Integridad 10% 12% Contiene: Perspectivas, Informacion sobre proyectos en curso,

(i) Previsiones crecimiento esperado, fraude interno, fraude externo, practicas

(ii) Riesgo Operacional de empleo y seguridad, practicas comerciales, dafios materiales
tangibles, disfunciones de la actividad y los sistemas y
prevencion de lavado de activos.

Credibilidad 15% 15% Contiene: Informes de Auditoria, Informes de clasificacion de

(i) Auditoria riesgos, calificacion otorgada por entidades de rating, firma del

(i) Compromiso
(ii1) Normas de Contabilidad

presidente en los informes, notas de prensa, firma del auditor en
los informes y normas de contabilidad.
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Apéndice B: Formulario de Ponderacion de Variables

Dimension Legalidad

Establecer el peso para cada variable del factor Informacidn General que se muestra a continuacion: (El total de la suma de las ponderaciones debe ser 100%5)

N Variable Definicion 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
La calificacion se termina evaluando que tan accesible
1 Datos de participaciones significativas son los datos de los principales participantes dela 25% 250
organizacion.

El criterio de calificacion evalia la difusion clara v
detallada de la historia de la empresa

La calificacion depende si la empresa se preocupa de
3 Filiales brindar informacion en todas sus plataformas sobre 15% 15%
todas sus sucursales

(=]

Historia de la empresa 10% 10%

La calificacion evalia que tan clara es la empresa en

4  Estructura de la organizacion contar con una opcion en su web donde detalle la 10% 10%
estructura de 1a organizacion
La calificacion == detzrminada por la difusion en medios

8 Oferta publica de acciones que sean accesibles para todos sobre las ofertas piblicas 15% 15%
de adquisiciones
El criterio de esta valorizacion evalia sus criterios de
6 Direcciones fisicas v electronicas v nimeros de teléfono exponer los datos de contacto, de manera dgil v de facil 15% 15%
acceso.
La valorizacion de esta variable depende si la empresa
T Mision, Vision y Valores mantiene una pagina web o medio impreso con sus 10% 10%
linsamientos estratégicos.
100%
Establecer el pese para cada variable del factor Gobierno Corporative que s= muestra a continuacion: (El total de la suma de las ponderaciones debe ser 100%2).
N Variable Definicidn 5% 10% 15% 20% 15% 30% 35%
1 Tunta General La cah.ﬁcam.on se.demrmm sila orgatizacion busca un medio 20% o
pata difundir los integrantes de su junta general.
1 Prncipales accionistas La calificacion depende de la difusion de sus accionistas v si 259 o

estd actualizado.

Este criterio ez muy claro v evalia la transparencia de la
3 Marco legal empresa en hacer publico las leyes, normas v lineamientos 15% 15%
lzgales en los que s circunscribe el negocio.
El criterio de calificacion valia si la empresa cuenta con algin
acceso informative de las ordenes del dia v gestiones del 10% 10%
consejo.

Orden del dia ¥ propuestas de la junta de accionistas yio
Directorio
5 Acuerdos sobre las juntas celebradas en el afio actual v anterior Laval clon =2 .det = flmcwn.a 13 preocupacion dela 20% 0%
empresa en difundir los acuerdos de las juntas de accionistas
La calificacion de esta variable depende de =i la empresa tiene
6 Politica de Gobierno Corporativo un acceso permanente donde se visualice las politicas de 10% 10%
gobisrno corporativo.

100%
Establecer el peso para cada variable del factor Compromiso Social que se muestra a continuacion: (El total de la suma de las ponderaciones debe ser 100%)
N= Variable Definicidn 0% 35% 40% 45% S0% 55% 60%
El criterio de valorizacion de esta variable es
1 Politica de RSC determinada por saber si la empresa muestra sus 43% 45%
politicas de RSC.
La valorizacion estd determinada por si la empresa
2 Informe de RSC cuenta con un espacio en su web o medios 55% 5504
habitualmente utilizados para informar sobre su RSC.
100%:
Establecer el peso para cada variable del factor Difusion que se muestra a continuacion: (El total de 1a suma de las ponderaciones debe ser 100%:)
N® Variable Definicion 0% 35% 40% 45% S0% 55% 60%
La calificacion depende si la empresa difunde los
1 Ley de Atencion Preferente alcances de la ley en lugares de ficil acceso para tedos, 40% 40%
inclusive de manera presencial
3 Estadistica sobre reclamos Esta valorizacion mide la gestion y difusion sobre las 60%  60%

estadizsticas de sus reclamos.
100%



Dimension Informacion Financiera y contable

Establecer el peso para cada varisble del factor Estados Financieros que s2 muastra a continuacion: (El total d2 la suma de las ponderacionas debe sar 100%%)

N= Variahle

1 Estades Financieros publicados

2  Notas a los estados financizros

3 Hechos dz Importancia

Definicion
Para la calificacitn de la publicacion de los estados financieros
=& debe considerar que los siguientes decumentos sstén
presentes: (1) estado de situacion financiera, (i) estade de
resultados, (iif) estade de cambios en el patrimonio neto, (i)
estado de flujo de efectivo y el dictamen.
Esta variable se valora en funcion de la difusion de las notas
referentes a los estades financieros por la SMV. Deben
censiderar los sigsientes puntos, (1) MNotas de cardcter general,
(i) Notas de cardeter espacifico, (iif) Informe de gerencia, (iv)
Informacion financiera auditada.
Un heche de impertancia es cualquier acto, dacision o acuerdo
en curzo o informacion referida al emizor, a sus valorez o
negocios que pueda influir en: (a) La decision d= un
mversionista para comprar, vender o consarvar un valor v en
(ii) Ia liquidez, precio o cotizacion da los valorss emitidos. Se
debe cumplir con remitir 21 hecho de importancia con el
siguiente detalle: (i) Instrumento derivado, (it) Finalidad, (i)
Monto nocional, (iv) Active, pasive o variable que cobertura el
derivado, (v) Moneda, (vi) Valor del instrumento al cierre del
mes del reporte, (vii) Importe de ganancia'pérdida total
acumulada en ¢l afio por instrumentos financieros derivados v
(viil) Otra informacion relevante o explicativa.

% 35% 40% 45% 50% 55% 60%
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35%

0%

100%

Dimension Comercial

Establecer &l peso para cada variable del factor Productos que se muestra a continuacion: (EI total de la suma de las ponderaciones debe ser 100%2)

N® Variable

1 Listado de productos

2 Formatos Centractuales

3 Cartillas de Informacion

4 Tarifarios vigentes

5 Listado de Servicios

Definicion
La calificacion estd dada por la publicacion de los
productes vigentes y que se contenga: (1) Informacion
del producto, (i) Requisitos, (iii) Beneficios v (iv)
Riesgos v condiciones.
Publicacion de los contratos dnicos por tipo de
producte (Créditos, ahorros v otros).
Publicacion de cartilla de informacion por tipo de
producte, donde se muestre: (1) las condiciones del
producte v (i) la informacion de las condiciones
contractuales relevantes.
La calificacion estd dada en funcion a la publicacion de
tarifarios vigentes de tasas de interss pasivas, activas y
comisiones pasivas y activas los cuales deben contener:
(1) Tasa en moneda nacional v extranjera, (if) Tasa
moratoria en moneda nacional y extranjera (1) Vigencia,
(i) Tarifario al que s reemplaza v (v) Notas
explicativas.
Se puntua la variable por la publicacion del listado de
otros servicios que brinda la institucion. Deben contener
segin sea el case: (i) Cobros de comision en moneda
nacional v extranjera, (1) deseripcion de servicios, (i)
otros gastos y/o cobros.

5% 10% 15%

3%

0% 25% 30% 35%

20%

0%

15%

20%



6 Formulas per producto

7 Guias para clientes

8 Pagos anticipados de cuotas

Dimension Accesibilidad

La valorizacion de esta variable estd dada porla
publicacion del cileule de la formula para determinar la
tasa de interés efectiva para el periodoe de pago
(Crédites) v de la tasa de rendimiento efectiva anual
(Depésitos). En el documento se debe mostrar: (i) la
formula desarrollada, (i1) ejemplos del cileulo de la
formula.

La calificacién estd dada por la publicacién de la Guia
para clientes que debe contener: (i) Efectos sobre el
incumplimiento de alguna o todas las condiciones
contractuales de los productos contratados, (i)
Procedimientos, (1i) Derechos, (iv) Otros que la
institucion vea por conveniente.

Se puntua por la publicacion del derecho a realizar
pagos anticipades v adelantos de cuotas, donde se
muestra las precisiones a tener en cuenta para realizar
estas acciones.
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Establecer el peso para cada variable del factor Comunicacion que se muestra a continuacion: (El total de la suma de las ponderacionss debe ser 100%4):

Variable

Documentos descargables en formato procesable

Sistemas de alarmas (Aplicacion Mavwil)

Web adaptada a colectivos con discapacidad

Informacion en mads de un idioma

Przguntas fracuentes

Enlace SBS - Transparencia

Limites de operacionss por horarios de atencion

Definicion
La calificacion depende si [a organizacion tiene opcionss para
descargar archivos desde su pdgina web en formatos
procesables (Excel, PDF o Word)
La calificacion es determinada si la organizacién cuenta con un
aplicative movil que genera alertas de promocionss o
informacion de los servicios/productos que brinda la empresa

La valorizacion de la variable depende si la pagina web de la
empresa estd adaptada para personas con discapacidad

La calificacion depende si [a pagina web de la organizacion
tiene la opeion de elegir el idioma de come se desea visualizar la
informacion

La calificacion es determinada por la comunicacion en la pdgina
web de la amprasa, las preguntas frecusntes presentadas para
zus clisntes.

La calificacion es determinada si en la pdgina web de la empresa
tiene un enlace que direccions a la SBS

El criterio de calificacion hace raferencia si la empresa indica en
su pagina web = horario de atencion de los tipes de
operacionss que realiza la organizacion

10% 10%
15% 15%

10% 10%
100%

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

15% 15%

15% 15%

20% 20%

15% 15%

25% 15%

5% 5%

5% 5%



Establecer el peso para cada variable del factor Requisitos Técnicos que se musstra a continuacion: (El total de la suma de las ponderacionss debe ser 100%%)

[

Variable

Acceso gratuito a los contenidos

Aceeso libre ala Web

Pagina Web con nombrs de dominio registrade

Vinculo dirscte a "Informacion para accionistas & Inversorss”

Informacion presentada en forma dirscta o mediante enlaces a
Bases de datos

Dimension Integridad

Definicién
La calificacion de esta variable sz basa en la difusion gratuita de
informacicn en la pagina web de la empresa
El criterio de valorizacidn e5td basado en que la empresa cusnte
cont una paging web de libre acceso

La calificacion s determinada =i la pdgina web tiene el nombre
de dominio registrado con 2l mizsmo nombre ds la empresa

La valorizacidn de la variable se circunscribe a que la empresa
proporcions una pagina o enlace web donde comparta
informacion a sus socios estratégicos (accionistas e inversores)
La calificacion de esta variable depende de la difusion de la
informacion desde la paging web de la empreza mostrada

B

10% 15%

15%

Establecer el peso para cada variable del factor Previsiones que se musstra a continuacion: (El total de la suma de las ponderaciones debe ser 100%%)

N®

1

Variable

Perspectivas

Informacion sobre provectos en curso

Crecimiento esperado

Definicion
La cuantificacion de esta variable estd determinada de la
respuesta de los gjecutives a la siguiente informacion: La
organizacion cusnta con parspactivas de raestructuracion.

La puntuacién depende de la respuesta de los gjecutivos a la
siguients informacion: La erganizacion difunds informacion
acerca de los proyectos de inversidn en desarrollo.

La calificacion se basa en la respuesta de los gjecutives ala
siguients informacion: La erganizacion obtuvo ol crecimiznto
planeado

20% 25% 30% 35% 40% 45% S50%

=]
L

20%

35%

15% 30% 35%

(=)
L
il

(=]
L
el

40%
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15%

25%

0%

15%

100%

5%

40%
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Establecer el peso para cada variable del factor Riesgo Operacional que se muestra a continuacion: (El total de la suma de las ponderaciones debe ser 100%)

Ne Variable Definicién 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
La valorizacion es determinada por la respuesta de los
ejecutivos a la siguiente informacion: La organizacion cuenta
con un programa de gestion del riesgo de fraude interno, como
parte de la estructura de gobierno.

La cuantificacion de esta variable esta determinada de la
respuesta de los ejecutivos a la siguiente informacion: La
organizacion cuenta con perspectivas de reestructuracion a
mediano plazo.

La puntuacion se basa en la respuesta de los ejecutivos a la
siguiente informacion: La organizacion cuenta con codigo de

1 Fraude Interno 15% 15%

2 Fraude Externo 5% 5%

3 Practicas de empleo y seguridad 15% 15%

buenas practicas y con una politica de prevencion de riesgo

laboral.

La calificacion de esta variable esta determinada de la respuesta

de los ejecutivos a la siguiente informacion: La organizacion

4 Précticas comerciales cuenta buenas pricticas comerciales, de tal manera que sus 20% 20%
acciones de comercializacion no influyan en sus clientes a

cometer errores.

La cuantificacion de esta variable esta determinada de la
respuesta de los ejecutivos a la siguiente informacion: Se cuenta
5 Dafios materiales tangibles con un plan de contingencia ante un evento externo ajeno al 15% 15%
control de la empresa, como por ejemplo la ocurrencia de
desastres naturales, entre otros factores.

La valorizacion depende de la respuesta de los ejecutivos a la
siguiente informacion: La organizacion cuenta con un programa

de gestion en tecnologia de la informacion referido a

6 Disfunciones de la actividad y los sistemas 20% 20%

deficiencias en el sistema de informatico, imp lementacion y
desarrollo de dichos sistemas, inadecuada calidad de
informacion, entre otros aspectos.

La puntuacion esta determinada de la respuesta de los

ejecutivos a la siguiente informacion: La organizacion cuenta

7  Prevencion del lavado de activos 10% 10%

con una politica de prevencion de lavado de activos, los cuales
son difundidos por mi organizacion.
100%

Dimension Credibilidad

Establecer el peso para cada variable del factor Auditoria que s2 muestra 3 continuacion: (E1 total de la suma de las ponderaciones debe ser 100%%)

N= Variahle Definicion 20% 30% 40% S0% 60% T0% BO0%
El eriterio d= puntuacion sz daterminada en base a exposicion
1 Informes de auditoria de los informes de Auditoria anual en la SMV por parte de la 30% 30%
organizacion.
La calificacion estd sujeta a que la empresa debe contar como
P . i informes de dos clasificadoras de rissgos .
2 Informes de clasificacion de rie o con i £ 0%
BrImEs G8 clasiication o nesgos nacionales que analizan y difundan informacion de la : 0%
OTEAMZACION.
100%
Establecer el peso para cada variable del facter Compromiso que 32 muestra a continuacion: (El total de la suma de las ponderacionss debe ser 100%%)

N= Variable Definicion 15% 20% 215% 30% 35% 40% 45%
La puntuacion a asignar de esta variable =i en los informes
1 Firma del presidente o su representante en los informes contables y financieros ex firmada por el presidente de la 45% 45%

ofganizacion o su representante.

La calificacion de esta variable se determina si la organizacion
2 DNotas de prenza elabora de forma permanente las notas de prensa con 20% 10%
informacion relevante.
La wariable cuantifica si los informes contables v financisros

Opinitn de bitidad del audi los informe
3 on G2 razond audttor en fos tnformes contiznen la opinion de razonabilidad del auditor.

35

100%
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Apéndice C: Explicacion de las Variables del Modelo ITC propuesto

Tabla C1

Explicacion de variables - Dimension legalidad

Variable

Explicacion detallada

1. Datos de participaciones significativas

2. Historia

3. Filiales

4. Estructura de la organizacion

5. Oferta Publica de acciones — OPA

6. Direcciones fisicas y electronicas o nimeros de
teléfono

7. Mision, Vision y Valores

8. Junta General

9. Principales accionistas

10. Marco legal

11. Orden del dia y propuestas del consejo

12. Acuerdos sobre las juntas celebradas en el
ejercicio en curso y el precedente

13. Politica de Gobierno Corporativo

14. Politica de RSC

15. Informe de RSC

Los datos de participaciones significativas estan dados por el
porcentaje del capital de una sociedad en manos de accionistas, de
forma directa o indirecta y que supera un determinado umbral que es
fijado por la compaiiia seglin su normativa vigente.

La historia de una empresa permite conocer como aporta una
institucion a la economia de un pais y de su sector. Asi mismo, brinda
informacién de como ha resuelto situaciones dificiles, cuales han sido
sus éxitos y muestra los valores que hacen de la compafiia una
organizacion confiable.

Las filiales son dependencias que establece una entidad financiera
como principal canal de distribucion de sus productos, donde los
clientes pueden realizar las operaciones financieras que deseen.

Es la forma en la que la empresa se gestiona, por lo que cada empresa
mantiene un sistema organizacional adecuado a sus funciones y
objetivos, segiin su vision y mision.

Son operaciones del mercado de valores en las que una persona o
empresa realiza una oferta para comprar acciones de una empresa que
cotiza en bolsa; estas operaciones permiten adquirir acciones de una
empresa de forma rdpida y organizada, en lugar de realizar las
operaciones ordinarias en bolsa que pueden resultar ser costosas.

Son los datos de contacto de la institucion que se encuentran
disponibles para que los clientes y/o accionistas puedan realizar
operaciones relacionadas a la empresa.

La mision es la razon de ser de una empresa, mientras que la vision
esta referida a lo que se desea alcanzar en el futuro. Finalmente, los
valores son fundamentos éticos sobre la que se cimienta la cultura
organizacional de la empresa.

Es un 6rgano administrativo y de fiscalizacion dentro de la
organizacion, cuya principal funcién es la de tomar decisiones clave
sobre el funcionamiento de la institucion.

Son las personas que posee una o varias acciones en una empresa y se
les conoce como inversores porque el hecho de comprar una accion
supone una inversion en la compaiiia.

El marco legal brinda las bases sobre las cuales las empresas
construyen el alcance y naturaleza de la participacion politica en el
desarrollo de su gestion.

La orden del dia es un listado de puntos a ser discutidos en una
determinada reunion o sesion, las propuestas del consejo son los temas
que el directorio desea discutir en una determinada reunién.

Los acuerdos sobre las juntas celebradas son documentos escritos
donde se registran los temas tratados y los acuerdos a los que se
llegaron en una determinada reunion, con el fin de dar validez a lo
acordado.

Es el marco de normas y practicas referidas a los procesos para que la
direccion de las empresas rindan cuentas, trabajen con equidad y
transparencia con todas las partes interesadas.

Es un marco de referencia que contribuye a establecer
comportamientos que permitan a la empresa a generar valor para todos
los grupos de interés, como son: clientes, empleados, accionistas,
proveedores y sociedad.

Es un documento que realizan las compafiias para reportar
publicamente todas las practicas de responsabilidad social que realizan;
asi mismo es un medio de rendicion de cuentas a la sociedad mediante
el cual se comparte informacion con todos los grupos de interés y se
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puede realizar de forma anual, semestral o por periodos que la empresa
vea por conveniente.

Tabla C1

Explicacion de variables - Dimension legalidad (Continuacion)

Variable Explicacion detallada

16. Ley de atencion preferente La ley N° 28683 establece la atencion preferente a las mujeres
embarazadas, las nifas, niflos, los adultos mayores, en lugares
de atencion al publico incluyendo la atencion preferente a personas
con discapacidad; es decir, esta ley regula los requerimientos,
implementaciones especiales y procedimientos de atencion prioritaria,
asi como una infraestructura que facilite el acceso del publico en
general.

17. Estadisticas sobre reclamos Se refiere a la data historica sobre el registro general de reclamos
efectuados a la organizacion cada cierto periodo de tiempo; pudiendo
establecer una evolucidn, tendencia o comparaciéon, la cual es
publicada para conocimiento de todas las partes interesadas.

Tabla C2

Explicacion de variables - Dimension de informacion financiera y contable

Variable Explicacion detallada

18. Estados financieros y dictamen Son informes que generan las organizaciones para dar a conocer los
resultados cada ejercicio, la situacion econdémica y financiera de la
empresa y los cambios realizados a una fecha o periodo determinado de
acuerdo con las normas sectoriales, los cuales son firmados por un por
un contador publico independiente.

19. Notas a los estados financieros Muestran el detalle de lo comprendido en ciertos items en los estados
financieros; por lo general, éstos son un cuadro con informacion
especifica que facilita la comprension de aquellas cifras globales que se
presentan.

20. Hechos de importancia Son sucesos relevantes que impactan en la direccion de una
organizacion, y que por lo general son referidas a las decisiones que
toman los accionistas, directorio, funcionarios o ejecutivos.

21. Ratios financieros Son indicadores que relacionan dos valores financieros de una empresa,
que, por lo general, al calcularse como una division, son valores
unitarios que permiten ser comparables en distintos periodos.

22. Memoria anual Es un informe en el cual se detallan los antecedentes del afio anterior,
los objetivos que se trazaron para el periodo actual, y la propia
ejecucion de las operaciones, sus respectivos resultados, analisis de los
mismos, con el correspondiente estado financiero completo, entre otros
contenidos adicionales.

Tabla C3

Explicacion de variables - Dimension de informacion comercial

Variable Explicacion detallada
23. Numero de clientes Refiere a la cantidad de clientes activos que tiene una organizacion en
un tiempo determinado.
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24. Listado de productos Es la relacion detallada y descrita de los productos activos que una
organizacion se encuentre comercializando en dicho periodo de tiempo.

Tabla C3

Explicacion de variables - Dimension de informacion comercial (Continuacion)

Variable Explicacion detallada
25. Formatos contractuales Se refiere a los contratos, hojas resumenes, cartillas o documentacion
que se suscribe cada vez que un cliente decide adquirir cualquiera de
los servicios o producto que brinde la entidad financiera.

26. Cartillas de informacion Son documentos que contienen informacion basica sobre los productos
que ofrece una organizacion con la finalidad de orientar a todas las
partes interesadas.

27. Tarifarios vigentes Es informacion detallada y actualizada de las tarifas que maneja una
organizacion respecto a las condiciones de sus productos que esté
comercializando.

29. Listados de servicios Es la relacion detallada y descrita de los servicios que una organizacion

comercializa a fin de clarificar o facilitar la eleccion de los clientes.

30. Formulas por producto Refiere a la formula de como calcular los intereses pasivos o activos,
asi como algun otro dato relevante, acompafiados de ejemplos simples
y claros del célculo o simulaciéon con la finalidad de facilitar el
entendimiento de las partes interesadas.

31. Guias para clientes Tiene la finalidad de brindar informacion de importancia al cliente para
mejorar el servicio de atencion y establecer procesos rapidos y
amigables de atencion al cliente mediante su pagina web para que la
empresa consolide su reputacion.

32. Pagos anticipados de cuotas Se refiere a aquella publicacion de la empresa en su pagina web del
derecho a realizar pagos anticipados y adelantos de cuotas. Cabe
mencionar, que un pago anticipado permite amortizar el capital que
solicitaste en préstamo; en cambio, el adelanto de cuotas es el pago
anticipado de algunas cuotas.

Tabla C4

Explicacion de variables - Dimension de accesibilidad

Variable Explicacion detallada
33.  Documentos descargables en formato La descarga de archivos consiste en transferir archivos completos en
procesable formatos procesables como Excel, PDF y Word accedidos desde el

internet hacia la computadora o dispositivos, para ser utilizados
posteriormente. La pagina web de la empresa debe presentar la opcion
de descarga.

34. Sistemas de alarmas (movil) Se refiere a que la empresa cuenta con un aplicativo mévil que genera
alertas y que estas alertas se activan cuando ocurre un evento de interés
del cliente (las alarmas deben ser configurables por el cliente
(activarlos o desactivarlos) ya que es quien decide cual evento es de su
interés)

35. Web adaptada a colectivos con discapacidad Consiste en que la pagina web presenta mejora en sus aspectos de
accesibilidad con la finalidad de brindar la misma oportunidad de
acceso de informacion de la empresa a diferentes tipos de clientes. Para
ello, la pagina web debe contar con un disefio claro, con colores de
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contraste adecuado, navegacion adaptable a diferentes dispositivos,
entre otros. Asi mismo, la pagina web se debe adaptar con dispositivos
externos como lectores, magnificadores de pantallas, pulsadores, entre
otros en los casos de personas con discapacidad mas severas.

Tabla C4

Explicacion de variables - Dimension de accesibilidad (Continuacion)

Variable

Explicacion detallada

36. Informacion en mas de un idioma

37. Preguntas frecuentes

38. Enlace SBS — Transparencia

39. Limites de operaciones por horarios de
atencion

40. Acceso gratuito a los contenidos.

41. Acceso libre a la web

42. Pégina web con nombre de dominio registrado.

43. Vinculo directo desde la pagina inicial de la
empresa con la denominaciéon “informacion para
accionistas e inversores”.

44. La informacion se puede presentar de forma
directa o mediante enlaces a las BD.

45. Frecuencia de los informes

Se refiere a que la pagina web presente la informacion de la empresa a
mas de un idioma con la finalidad de ampliar su cartera de clientes; cabe
mencionar, que la pagina web por defecto mostrara la informacion en el
idioma nativo que es el “Espafiol”, cuando el cliente seleccione otro
idioma toda la informaciéon de la péagina web se traducird al idioma
seleccionado.

Consiste en una lista de preguntas y respuestas frecuentemente generado
por los clientes de un tema en particular, y que estos son publicados en
la pagina web con la finalidad de que la informacion brindada sea de
utilidad para el cliente.

Se refiere en que la pagina web presente enlace del portal de la
Superintendencia de Banca y Seguros del Pert como cumplimiento de la
Ley de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica; asi mismo, la
informacion de la SBS es de suma importancia para los accionistas y/o
inversionistas.

Las operaciones de una entidad microfinanciera se realizan en un horario
de oficina establecido por la empresa, la cual debe ser publicada
mediante su pagina web para que esa informacion sea conocida por el
cliente.

Consiste en la disponibilidad gratuita en internet publica de la
informacion brindada por la empresa mediante su pagina web, lo cual
permite leer, descargar, copiar, imprimir, buscar, entre otras
funcionalidades desde su aplicativo web sin costo.

Es el acceso abierto sin restriccion de la informacion publicada por la
empresa desde su pagina web.

Se refiere que la empresa ha realizado la adquisicion del dominio del
nombre de su marca, y que esta es utilizada para la publicaciéon de su
pagina web.

Consiste en que la pagina web cuenta con un vinculo directo para
acceder a la informacion que es de suma importancia para la toma de
decisiones para los accionistas e inversores.

Se refiere a la informacion que presenta la empresa en su pagina web en
forma directa o por enlaces (link) a la base de datos; la cual puede ser
descargable.

Consiste en la frecuencia que difunde la organizacion su informacion,
dependiendo de como tiene la entidad microfinanciera el periodo
establecido para la realizacion de sus informes.

Tabla C5

Explicacion de variables - Dimension de integridad

Variable

Explicacion detallada

46. Informacion sobre proyectos en curso.

47. Crecimiento Esperado

Se define como la divulgacion de proyectos de desarrollo sostenible,
que permiten alcanzar resultados compartidos con la finalidad ayudar a
los gobiernos nacionales y/o comunidades locales.

Se define a que la organizacion ha alcanzado la rentabilidad proyectada
en todas sus actividades econdmicas y financieras ejecutadas en un
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periodo establecido por la organizacion.

48. Fraude Interno Consiste en los delitos cometidos por los trabajadores de la
organizacion en contra de la misma, es decir que algunos empleados
que administran informacion las utilizan o manipulan en beneficio
propio. En tal sentido, se desea saber si la organizacion cuenta con una
politica de control interno para mitigar este tipo de fraude.

Tabla C5

Explicacion de variables - Dimension de integridad (Continuacion)

Variable Explicacion detallada
49. Fraude Externo Consiste en los delitos cometidos por clientes, proveedores y
estafadores en contra de la organizacion, para su beneficio propio. En
tal sentido, se desea saber si la organizacion cuenta con un programa de
analisis de riesgos y seguridad del sistema informatico.

50. Practicas de empleo y seguridad. Consiste en corroborar y la organizacion cuenta con un codigo de
buenas practicas laborales, la cual ha sido elaborada por representantes
de los trabajadores y administradores de la organizacion. Este codigo
de buenas practicas esta referido a la institucionalidad (relaciones
laborales), aprendizaje (capacitaciones) y gestion de agenda comtn
(planeamiento anual entre la organizacion y trabajadores para alcanzar
los objetivos comunes). Asimismo, se refiere si la organizacion cuenta
con politicas de implementacion en el plan de seguridad y salud en
todos los aspectos relacionados a las actividades laborales de los
trabajadores, de tal manera de prevenir los riesgos laborales.

51. Practicas Comerciales. Esta referido si la organizacion cuenta con una guia de buenas practicas
comerciales en la cual tiene por objeto especificar los lineamientos de
las buena practicas comerciales hacia sus clientes, proveedores y socios
comerciales, con la finalidad de que se eviten actividades comerciales
que son incompatibles con la ética empresarial.

52. Dafios Materiales Tangible. Se refiere a los bienes que posee la empresa que representan de forma
fisica como son los equipos, infraestructura, dinero etc.; que puedan ser
impactados de forma negativa por algiin evento ajeno al control de la
misma y que afecte su operatividad.

53. Disfunciones de la actividad y los sistemas. Se define como un problema que afecta el normal funcionamiento de

(Disfunciones de la actividad en los sistemas un conjunto de elementos compuestos por el hardware, software y el

informaticos) usuario, quien es el que requiere y procesa toda la informacion, y a la
vez es quien controla todo el sistema de informatico.

54. Prevencion de lavado de activos. Se refiere a los mecanismos que se implementan para la prevencion y

deteccion de fondos o activos que se han obtenido de actividades
ilicitas, y que tratan de introducirlos al sistema econdmico y financiero.
Las actividades ilicitas se encuentran tipificado en los articulos 1,2,3 y
4 del decreto legislativo N° 1106, Decreto Legislativo de lucha eficaz
contra el lavado de activos y otros delitos relacionados a la mineria
ilegal y crimen organizado.

Tabla C6

Explicacion de variables - Dimension de credibilidad

Variable Explicacion detallada
55. Informes de Auditoria. Es un documento donde se informa la opinion de un profesional
independiente acerca de los estados financieros de la organizacion




56. Informes de clasificacion de riesgos
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Es elaborado por las sociedades clasificadoras de riesgos que evaliian
a las organizaciones en relacion a aspectos cuantitativos y cualitativos.
El objetivo es de proveer a los inversionistas informacion acerca de la
calidad crediticia, es decir, de la probabilidad de que se realice los
pagos de amortizaciones e interés de manera oportuna de los
instrumentos que se ofrecen en el mercado.

Tabla C6

Explicacion de variables - Dimension de credibilidad (Continuacion)

Variable

Explicacion detallada

57. Firma del presidente o representante legal en
los informes.

58. Notas de prensa

59. Opinién de razonabilidad del auditor en los
informes.

60. Normas de contabilidad.

Esta referido a que los informes de los estados contables o financieros
deberan ser firmados por el presidente o representante legal, ya que
mediante este acto se verifica las afirmaciones contenidas en ellos, de
acuerdo al reglamento y que se han sido replicados d ellos libros
contables.

Se refiere a noticias periodisticas relevantes que se publican en su
respectiva pagina web, la cual tiene como objetivo divulgar la
informacion propia a nivel masivo, la misma que pueda ser divulgada
por otros medios de comunicacion.

Se refiere a que el auditor emite un a opinioén de razonabilidad de los
informes contables y financieros, en donde indica que los informes han
sido elaborados de acuerdo a las politicas contables establecidas.

Se refiere al conjunto reglas generales que determinan la veracidad
técnica del desarrollo contable, la que permitird elaborar de manera
correcta los estados financieros de la organizacion.




