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RESUMEN EJECUTIVO

Las empresas estdn constantemente buscando la posibilidad de encontrar un “directorio tipo”,

el cual retna distintas caracteristicas, para asi tener un buen funcionamiento.

Por lo anterior es que el presente estudio tiene por objetivo establecer la relacion entre la
variable tamafio del directorio y el desempefio financiero de las empresas. Esto basado en las
empresas chilenas que pertenecen al IGPA para los afios de analisis 2015-2016. Por lo cual
nos basamos en distintos indicadores financieros, como es el ROA, ROE, ROI y utilidad,

contrastando estos resultados con el tamarfio del directorio de las empresas.

Este estudio es de tipo cuantitativo y cualitativo, debido a las distintas variables de
desempefio financiero y caracterizacion del directorio que se analizan, haciendo uso de
distintos métodos de recoleccion de informacion, basados principalmente en el software
Economatica, extrayendo resultados financieros y los distintos reportes anuales que realizan

las empresas para el detalle de sus directorios.

Los resultados obtenidos del estudio aplicado nos muestran que el tamafio que poseen los
directorios es estadisticamente significativo, en relacion a las utilidades de las empresas que
pertenecen al IGPA en Chile para el afio 2015, sin embargo, en 2016 este no resulta ser
estadisticamente significativo. Asimismo, los resultados nos revelan que el nimero de
personas que participa en el directorio, no es significativo frente a los indicadores financieros
ROA, ROE y ROI para ambos afios. Lo cual nos permite concluir, que el tamafio del
directorio que las empresas poseen, no presenta mayor relacion con el desempefio financiero
que estas reportan afio a afo. Por otra parte, los analisis de datos estadisticos, nos sefialan que
hoy las empresas poseen un promedio de participacion de aproximadamente 8 personas en

sus directorios. Lo cual refleja una clara tendencia que se presenta Chile.

Palabras claves: Desempefio, IGPA, Chile, Directorio, Tamafo.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1. Introduccion

1.1 Justificacion de la investigacion

Un estudio estadistico realizado en Estados Unidos, el cual considera 60 empresas del
Fortune 500%, del afio 2014, menciona que el tamafio promedio de los directores es de once,
lo cual caracteriza al directorio estadounidense. En relacién a lo anterior, Contreras y Garnica
(2008) menciona que el tamafio de la junta directiva, al ser fijo, provocard beneficios y
dificultades en ciertas ocasiones, ya que dependera que tan involucrado se encuentran los
problemas de agencia. Por lo que segun Forbes (1999) un directorio con un gran nimero de
personas se vera beneficiado por la diversidad de opiniones que se reciben de los
participantes, pero si los niveles de agencia se encuentran con un alto grado de interseccion,

sera un proceso mas complejo al momento de conciliar las ideas (Yermack, 1996).

Es por lo anterior que hoy en dia, las empresas estan en constante bldsqueda de encontrar la
manera optima de realizar un trabajo mas eficiente, con el fin de alcanzar en lo mas posibles
los objetivos que se plantean las empresas a nivel corporativo, el cual repercutira en los

resultados y desempefio financieros de la organizacion.

Teniendo en cuenta lo anterior, la ley n° 18.046, sobre sociedades andnimas en Chile, nos
dice que los directores de una sociedad anénima deben emplear en el ejercicio de sus
funciones el cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios, y responder solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad y a los
accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables. Esta ley establece que los directores
deben buscar el beneficio de la sociedad sobre el propio, aclarando que deben defender los

intereses de todos los accionistas por igual.

En este sentido, el directorio juega un papel fundamental dentro de la empresa, siendo este

el encargado de tomar las grandes decisiones a nivel corporativo, que finalmente pueden

! Lista publicada de forma anual por la revista Fortune que presenta las 500 mayores empresas
estadounidenses de capital abierto.

11



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

repercutir en los resultados que la empresa obtiene. Todo este proceso de toma de decisiones
debe tener un enfoque sistematico hacia una responsabilidad mayor y cada vez mas
importante de la gerencia general, es decir, relacionar a la empresa con su entorno
estableciendo su posicidn, de tal manera que garantice su éxito continuo y lo proteja de las
sorpresas (Ansoff, 1997).

Dado el nivel de importancia que tiene el directorio en la empresa y que se evidencia a través
de lo anteriormente mencionado, es que cada vez surgen més ideas sobre obtener un
directorio tipo, el cual pueda trabajar de la manera més eficiente. Es asi como surgen distintas
variables interesantes a estudiar al momento de ver la mejor forma de conformar un
directorio, una de estas variables es el nUmero de personas que trabajan dentro del directorio,
quedando la interrogante de si a mayor o menor nimero de participantes el directorio

mantendra un desempefio mas o menos eficiente.

A nivel internacional se puede evidenciar una cierta tendencia en base al nimero de personas
que participan dentro del directorio empresarial. En el caso de Europa el consejo de
supervision representa los intereses de la compafiia como un todo, no sélo los intereses de
los empleados o accionistas ademas de supervisar la estrategia, elige y vigila al consejo de
administracion, que opera la compafiia. Los consejos de supervision suelen tener alrededor
de 20 miembros, méas que los consejos usuales en Estados Unidos y el Reino Unido, pero
menos que los consejos japoneses. Los consejos de administracion tienen alrededor de 10
miembros (Brealey, Myers, & Allen, 2010).

En el caso de Chile no existen antecedentes sobre algin promedio de participacion, respecto
al nimero de personas que participan en los directorios de las empresas, por lo cual no se
puede evidenciar cierta tendencia respecto al tema. Solo se tiene el antecedente de la ley n°
18.046, sobre sociedades andnimas, la cual exige que las sociedades andnimas cerradas no
pueden estar integradas por menos de tres personas, mientras que en el caso de las sociedades

anonimas abiertas no puede ser menor a cinco.

Si bien no hay datos sobre un promedio de personas que participan actualmente en los
directorios de Chile, existen los datos de las empresas que componen el IGPA (indice General
de Precios de Acciones), el cual ofrece una orientacion frente a la conformidad de los

directorios de estas empresas, arrojando el nimero promedio de directores, cuales son los

12
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cargos que conforman un directorio, entre otros datos descriptivos, para mas detalle revisar
anexo 1y 2. Con los cuales al final podemos entrelazarlos con los datos del desempefio
financiero de las empresas a través de un modelo logit para encontrar una relacion entre

variable tamafio y el desempefio de las empresas.

13



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

1.2 Planteamiento del problema

El analisis al directorio de las empresas, ha conllevado diversos tipos de estudios en diversas
partes del mundo, como Estados Unidos, Espafia, entre otros; dentro de los cuales destacan
el andlisis de la composicion del directorio, caracteristicas de estos y diversidad de los

mismos.

Uno de los principales problemas de andlisis del directorio es el tamafio més adecuado que
debe poseer, en donde existen algunas corrientes que estipulan nameros especificos de
directores por empresa y otras que establecen una relacién inversa entre nimero de directores

y desempefio directivo.

Los directorios que poseen un menor tamafo, pueden ser mas efectivos que los de mayor
envergadura, suponiendo que el énfasis que se da a la politica y a los actos de cortesia dentro

de las juntas son costosos (Lipton & Lorsch, 1992).

Al afio posterior, se estipula un nimero determinado para la composicion del directorio,
mencionando que el tamarfio del directorio no debe ser mayor a 7 u 8 integrantes, de lo
contrario, disminuye la probabilidad de funcionar efectivamente (Jensen, 1993).

Estos dos autores proporcionan bases en el ambito de estudio, en donde diferentes
investigadores las toman para concluir o ratificar informacion. Como lo es en el caso de
Yermack, que al afio 1996, basandose en lo proponian Jensen y Lipton, realizd una
investigacion con una muestra de 452 grandes corporaciones publicas, mencionando que los
problemas de comunicacién y la metodologia para tomar decisiones, incrementan cuando el
tamarfio del directorio es mayor, con lo cual concluy6 que existe una relacion negativa entre

el tamafio de la junta y el valor de mercado de una compafia (Yermack, 1996).

En 1998, se encuentra para un amplio numero de firmas finlandesas cerradas una correlacion
negativa entre rentabilidad y el tamafio del directorio (Eisenberg, Sundgren, & Wells, 1998),
ademas en el mismo afio, se sefiala que existe una relacion inversa entre los retornos de los

accionistas y el tamafio del directorio para cinco paises de Europa (Canyon & Peck, 1998).

Estas conclusiones se contradicen con las que defienden la postura, de que a mayor cantidad

de directores mayores seran los conocimientos y habilidades técnicas, por lo cual tendran una

14
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mayor perspectiva sobre la estrategia corporativa (Forbes & Milien, 1999), al mismo tiempo
se reflejara en el desempefio de este, todo esto se debe porque considera el factor experiencia

0 conocimiento dentro de su analisis.

Por ultimo, se dice que no existe un nimero adecuado propuesto formalmente, pero que el
exceso Yy la escasez de directores son perjudiciales para la empresa, por lo tanto, debe existir
un equilibrio. Ademas se agrega que en Chile, existe una tendencia al alza de la diversidad

de sexo en los directores, pero que aun sigue siendo insuficiente (Vittini, 2008).
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1.3 Objetivo general

Establecer la relacion entre la variable tamafio del directorio y el desempefio financiero de

las empresas chilenas que conforman el IGPA en los afios 2015 y 2016 en Chile.

1.4 Objetivos especificos

[EEN

. Examinar las bases tedricas sobre relacion entre directorio y desempefio financiero de las

empresas.

2. Caracterizar la composicion de los directorios de empresas que cotizan en el IGPA afio
2015-2016.

3. Identificar el grado de incidencia del tamafio del directorio de las empresas chilenas.

4. Establecer el efecto de la relacion entre tamario del directorio y desempefio financiero de

las empresas chilenas por medio de un modelo Logit.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.Marco Tebrico

2.1.Realidad de los directores en el mundo de hoy

La gestion empresarial recae principalmente sobre el directorio, y es relevante analizar a este
para ver su desempefio, el cual puede potenciar a la organizacion o principalmente llevarla
al fracaso, asi, por ejemplo, uno de los casos mas controversiales es el de Enron Corporation,
el cual present6 fallas en los mecanismos de control inherentes al gobierno corporativo,
escondiendo grandes cantidades de deuda dentro de su estados financieros y al mismo tiempo
el valor de su accion se mantenia en USD105, el cual claramente no reflejaba el verdadero
momento de la empresa. En este caso se asume que el directorio es el principal responsable

de lo ocurrido con la compaifiia.

Mencionado esto, es claro que las empresas estdn en constante busqueda de realizar un
trabajo mas eficiente a nivel de directorio o en su alta direccion, con el fin de alcanzar, en lo
mas posible, los objetivos que se plantean a nivel corporativo, lo cual repercutira directa o

indirectamente en los resultados y desempefio de la organizacion.

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede notar que el directorio es quien juega un papel
fundamental en el buen funcionamiento empresarial, ya que actla en representacion de todos
los accionistas, por tanto, debe actuar en vistas a una generacion sustentable de valor. Su
principal funcion es la de actuar como monitor de los administradores mas importantes (Hart,
1995).

En este sentido, es aqui donde se toman las grandes decisiones que guiaran por medio de las
directrices escogidas el corto, mediano y largo plazo de la empresa, ademas de ratificar las
decisiones mas importantes, fijan los lineamientos estratégicos y se encargan de monitorear
a los administradores, para de este modo aminorar los problemas de agencia al interior de la
empresa (Errazuriz, 2015), por lo cual es vital que las personas que participan en este, estén
realmente capacitadas para tomar este tipo de decisiones, ya que finalmente estas seran las

encargadas de llevar a la empresa al éxito o al fracaso.
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Los directores tienen la obligacion legal de representar a los accionistas y proteger sus
intereses. Como representantes de los accionistas, los directores tienen tanto la autoridad
como la responsabilidad de establecer las politicas corporativas basicas y garantizar su
seguimiento. Por lo tanto, la junta directiva tiene la obligacion de aprobar todas las decisiones
que pudieran afectar el rendimiento a largo plazo de la corporacion. Esto significa que la
junta directiva gobierna fundamentalmente la corporacion, pues tiene la facultad de

supervisar a la administracion de alto nivel con la ayuda del accionista.

Ademas del papel fundamental que juega el directorio en la empresa, este internamente tiene
distintas funciones que desarrollar en base al rol que tienen frente a la administracion

estratégica, desempefiando tres areas basicas:

Tabla 1.Funciones a desarrollar por el directorio.

Debido a que actua a través de comités, la junta directiva se mantiene al tanto de
los desarrollos que ocurren tanto dentro como fuera de la corporacién, por lo cual
debe dirigir la atencion de la administracién hacia cuestiones que esta hubiera
pasado por alto. La junta directiva debe, por lo menos, llevar a cabo esta tarea.

La junta directiva de examinar las propuestas, decisiones y acciones de la
administracion; las aprueba o desaprueba; aconseja y ofrece sugerencias y
propone alternativas. Las juntas que son mas activas desempefian esta tarea
ademas de la vigilancia.

Una junta directiva debe definir la mision de una corporacion y determinar las
opciones estratégicas para su administracion. Solo las juntas mas activas realizan
esta tarea ademas de las dos anteriores.

Fuente: elaboracién propia a partir de Wheleen & David (2007)

2.1.1. El directorio a nivel internacional

Las leyes y normas que definen las responsabilidades de las juntas de directores varian de un
pais a otro. Por ejemplo, los miembros de las juntas directivas de Ontario, Canada estan
sometidos a mas de 100 leyes provinciales y federales que rigen las responsabilidades de los
directores. Sin embargo, Estados Unidos no posee estdndares nacionales ni leyes federales
claras. Los requisitos especificos de los directores varian, dependiendo del estado donde se
expidan los estatutos corporativos. No obstante, existe un consenso que se desarrolla a nivel
mundial respecto de las responsabilidades de una junta directiva. Las entrevistas aplicadas a
200 directores de ocho paises (Canada, Francia. Alemania, Finlandia, Suiza. Holanda. Reino
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Unido y Venezuela) revelaron un acuerdo sélido en las siguientes cinco responsabilidades de

la junta directiva enumeradas en orden de importancia:

1. Establecer la estrategia corporativa, la direccion general, la mision o la vision.

2. Contratar y despedir al CEO (chief executive officer) o director ejecutivo y a la
administracion de alto nivel.

3. Controlar, vigilar o supervisar a la administracién de alto nivel.

4. Revisary aprobar el uso de recursos

5. Cuidar los intereses de los accionistas

Estos resultados concuerdan con una encuesta de la National Association of Corporate
Directors, (Estados Unidos, 2002) en la que los directores generales reportaron que los cuatro
asuntos mas importantes que las juntas directivas deben abordar son el rendimiento
corporativo, la sucesion del director general, la planeacion estratégica y el gobierno

corporativo.

En Estados Unidos los directores deben asegurarse, ademas de las obligaciones antes
mencionadas, de que la corporacion sea dirigida de acuerdo a las leyes del estado en el que
estd incorporada. Como mas de la mitad de todas las empresas que cotizan en bolsa estan
incorporadas en el Estado de Delaware, las leyes y regulaciones de este estado tienen méas

influencia que las de cualquier otro.

Los directores deben garantizar también el apego de la administracion a las leyes y
regulaciones, como las que tratan sobre la emision de valores, el uso de informacion
privilegiada y otras situaciones de conflicto de intereses. Ademas, deben estar al tanto de las
necesidades y demandas de los grupos constitutivos, de tal manera que logren un equilibrio
razonable entre los intereses de estos y diversos grupos y, al mismo tiempo, garanticen el

funcionamiento continuo de la corporacion (Wheelen & David, 2007).

Debido a la importancia que representa el tema para las organizaciones y la diferencias que
existen en los objetivos principales que persiguen los directores al pasar de un pais a otro, es
que la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico) realiza distintas

consideraciones respecto al directorio, como cuéles son sus funciones basicas, cual es el rol
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que juega dentro del gobierno corporativo de una empresa, cuales son sus responsabilidades

y derechos que poseen basandose en una serie de principios:

e Comportamiento integral y ético, mencionando que la integridad de los directores es
fundamental, al momento de realizar la seleccion del directorio de una empresa,
ademas de que debe existir un codigo de conducta, el cual promueva el
comportamiento responsable y ético en la toma de decisiones de sus directivos.

e Rol y responsabilidad del consejo de administracion (directores), el cual hacer
referencia a las habilidades y competencias que necesitan poseer para entender y
revisar los retos de la administracion. También menciona que requiere tener un

tamario adecuado y niveles de independencia y compromiso.

De lo anterior, hace bastante hincapié y se menciona que el consejo de administracion
(directivos) debera tener la posibilidad de realizar juicios objetivos e independientes sobres
cuestiones relativas a la sociedad, y dada la complejidad de realizar esta labor es que la
OCDE, en colaboracién de un grupo de personas, menciona que se deberén considerar la
posibilidad de designar un namero suficiente de miembros no ejecutivos del consejo de
administracion (directivos), junto la capacidad para realizar juicios independientes sobre

tema en las que pueda existir un conflicto potencial de intereses (OCDE, 2004).

2.1.1.1.Roles del directorio a nivel internacional

Las juntas directivas de la mayoria de las corporaciones de participacién puablica estan
integradas por directores tanto internos como externos. Los directores internos son
comunmente funcionarios o ejecutivos que emplea la organizacion, por otro lado, los
directores externos son ejecutivos de otras empresas, pero no empleados de la corporacion a
la que sirve la junta. Aunque todavia no ha existe evidencia clara que indique que una gran
proporcién de directores externos en una junta directiva mejora el rendimiento financiero,
medido como rendimiento sobre los fondos propios, existe la tendencia en Estados Unidos a

incrementar el nmero de directores externos en las empresas.

Los partidarios de una alta proporcién de directores externos opinan que estos son mas

imparciales y tienden a evaluar mas objetivamente el desempefio de la administracion que
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los directores internos. Este punto de vista concuerda con la teoria de la agencia, que
establece que en las corporaciones los problemas surgen porque los representantes
(administradores de alto nivel) no estan dispuestos a asumir la responsabilidad de sus
decisiones a menos que posean una cantidad importante de acciones de la corporacion. La
teoria sostiene que la mayor parte de la junta directiva debe provenir del exterior de la
empresa para evitar que la administracion de alto nivel actie de manera egoista en detrimento

de los accionistas.

En contraste, los que prefieren directores internos en lugar de externos, argumentan que estos
son menos eficaces que los internos porque es menos probable que posean el interés, la
disponibilidad o la competencia necesaria. En este sentido la teoria del servidor sostiene que,
debido a su prolongada permanencia en la corporacion, los directores internos (ejecutivos de
alto nivel) tienden a identificarse con la corporacion y su éxito. En vez de usar a la empresa
para sus propias necesidades, estos ejecutivos estan mas interesados en garantizar la vida y

el éxito continuo de la corporacion.

Dentro de la discusion que se genera al identificar directores internos o externos, surgen
nuevas clasificaciones, debido a la relacion que se tiene con la empresa, siendo considerados
por algunos externos, mientras que por otros internos. Estas clasificaciones se encuentran en
la tabla 2.

La mayoria de los directores externos, son directores generales o directores de operaciones
activos o jubilados de otras corporaciones. Otros son inversionistas-accionistas, académicos,
abogados, consultores, ex funcionarios gubernamentales y banqueros importantes (Wheelen
& David, 2007).

Tabla 2. Clasificacion de directores.

Aungue no son realmente empleados de la corporacion, realizan el
trabajo legal o de seguros para la empresa o son proveedores
importantes y, por tanto, dependen de la administracion actual con
respecto a una parte clave de sus negocios. Estos directores externos
enfrentan un conflicto de intereses y no son objetivos.

Por el hecho de ser el director general anterior, en cierta medida, es
responsable de gran parte de la estrategia actual de la corporacién y que
probablemente sefial0 al director general actual como su reemplazo. Por
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este motivo muchas juntas directivas de grandes empresas mantienen en
la junta directiva al director general recientemente jubilado de la
empresa, durante un afio o dos después de su jubilacién, ademas de ser
un acto de cortesia, se realiza sobre todo si tuvo un buen desempefio
como director general.

Son descendientes del fundador y poseen grandes blogues de acciones,
asi como agendas personales basadas en relaciones familiares con el
director general actual.

Fuente: elaboracién propia a partir de Wheleen & David (2007)

2.1.2. El directorio en Chile

Dada la complejidad de la labor que deben asumir los directores, se hace mencién en el
articulo 39 de la Ley de Sociedades Andnimas N°18.046 en Chile, que las funciones del
director de una sociedad an6nima no son delegables y se ejercen colectivamente, es por esto

y de suma importancia que la conformacién de estos.

Uno de los principales puntos de conflicto del director tiene que ver en la forma de gestionar,
tanto para los administradores como para los accionistas, el director tiene la obligacion de
responder de igual manera a todos los accionistas de la empresa, ya sea por los que hayan

votado por él 0 no y para los accionistas mayoritarios o0 minoritarios.

La superintendencia de valores y seguros dicté una norma que ayudaria a atenuar el conflicto
entre los accionistas minoritarios y accionistas controladores, el objetivo de la norma es
proveer la informacion adecuada al publico inversionista, en donde podran conocer, evaluar
y comparar el grado de cumplimiento de las sociedades; respecto a las 19 practicas de buen
gobierno corporativo contenidas en la normativa, las que aluden al funcionamiento del
directorio. Esta normativa hace referencia a mencionar si cumplen o expliquen el porqué de

no hacerlo, con las practicas o principios de buenas précticas.

Esta normativa no funcioné como se esperaba, por lo cual la SVS (Superintendencia de
Valores y Seguros) modifico, actualizd y profundizé sus contenidos. Ademas, cabe
mencionar que segtn el informe “Funcionamiento de los directores en Chile. ¢ Qué piensan
los directores?” (Virtual Partners, 2015), los directores y administradores se ven

influenciados en forma negativa al preparar este informe, debido a eventuales
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responsabilidades que podrian producir sus declaraciones. A causa de esto se ven
incentivados de forma natural a favorecer lo politicamente correcto, limitar lo declarado y

minimizar sus riesgos.

El rol del directorio segun la ley N°18.046 en Chile, hace mencion que es el encargado de
administrar la sociedad en su articulo 31, pero en la actualidad existen dos corrientes de cual
es el rol que debiesen asumir, algunos directores mencionan que su rol es exclusivamente de
supervision, y que no es responsable de la administracién o que dentro de sus obligaciones
este la coadministracion, mas bien tiene que tomar la postura “advisor” que ayuda en la toma
decisiones, romper paradigmas y realizar las preguntas mas importantes. La otra postura
asume un involucramiento mas profundo, el cual consiste en monitorear y ejercer presion
sobre la gestion administradora, aludiendo que el directorio ahora es un ente clave de control
y organismo de responsabilidad maxima en la compafiia, a esto se le suma, que es quien

determina la estrategia propuesta por la administracion.

Independiente de la corriente, las dos concluyen que es de suma importancia que la relacion
y comunicacion que debe existir entre el directorio y el Gerente General debe ser fluida y

constante.

2.1.2.1.Roles del directorio en Chile

Actualmente los directorios se componen por presidente, directores y directores
independientes, los cuales segun el cargo que ejercen, tienen distintas funciones que cumplir

frente a los trabajadores.

1. El presidente: En el caso del presidente es quien cumple la funcion de controlador,
siendo la autoridad méxima dentro del directorio, por lo cual para los minoritarios es
fundamental y tiene valor el hecho de que el controlador ejerza activa e
involucradamente el control de la compafiia. Ademas, la personalidad de este es clave
en su desempefio dentro de la empresa, este debe mostrarse de manera cercana a las
personas, hablando con ellas y escuchando su opinion, para asi posteriormente traer
a la empresa ideas para mejorar algunos aspectos de esta. Otra funcion de los

controladores es nombrar a personas que trabajaran con ellos en el directorio.
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2. Directores: Los directores nombrados por el director tienen la funcién de tomar las

decisiones frente a los distintos procesos que se viven dentro de la empresa o
decisiones importantes que se ven a nivel corporativo, es esencial que estos tengan
claro el hecho de que estan trabajando y tomando decisiones para la empresa y no
para el controlador que los nombrd, ya que en ocasiones se tienden a confundir en
este aspecto y terminan tomando decisiones para buscar el beneficio del controlador
y no de la empresa en si.

Directores independientes: Estos cumplen un rol més bien de aportar, en desmedro
de dirigir. Debe tener capacidades de lider, a pesar de que su funcion no sea la de
dirigir, se caracteriza por estar constantemente preguntado sobre las eventualidades
que suceden en la empresa, pues ellos no son expertos en ningln negocio. Finalmente,
lo que estos deben aportar es directrices generales, diversidad de experiencia e

inteligencia emocional.
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2.2. Tamano del directorio

La ley de sociedades anonimas N°18.046 en su articulo 31 hace mencidn a que las sociedades
anonimas abiertas no podra constituir un directorio con menos de cinco integrantes, sin
perjuicio de lo anterior, si la sociedad andnima abierta debiere designar al menos un director
independiente y constituir el comité a que se refiere el articulo 50 bis, el minimo de directores

sera siete.

Los directores coinciden que el directorio debe poseer entre 5 a 7 directores, ya que cuando
se tiene que realizar reuniones o sesiones llegan a haber hasta 20 personas, incluyendo entre
ellas gerente general, diversos comités, entre otros. Obstaculizando y retrasando la toma de
decisiones, consensos, analisis de problematicas entre otras. Los consejos de administracion

tienen alrededor de 10 miembros (Brealey, Myers, & Allen, 2010).

Una vez constituido el directorio y especificado el nimero que lo conforma, se requeriran
del voto conforme de las dos terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto, para

realizar una disminucion del nimero de miembros del directorio.

Dado lo anterior, se evidencia una problematica, la cual consiste en el desconocimiento del
numero mas adecuado que debe poseer un directorio, ya que al poseer una cantidad baja de
directivos, las decisiones que se tomen, puede que no se consideren integradoras, ya que
fueron tomadas por 5 0 6 personas desde su punto de vista, por otro lado se entiende que al
ser 15 0 mas personas, el proceso de toma de decisiones se complejiza cada vez mas a medida
que aumenta el nimero, ya que se van agregando nuevos puntos de vistas y posturas; en

ambos casos, la empresa en un proceso tradicional e importante acaba siendo poco eficiente.

Es importante entender y dimensionar el tamafo del directorio més adecuado para las
empresas, ya que podria ser un factor que agilizaria y provocaria mayor eficiencia, lo cual se
podria ver reflejado en el desempefio financiero de las empresas. Segun el indicador de
Spencer Stuart, por mas de 10 afios el tamafio del directorio fluctda entre 10.7 y 10.9
miembros para las empresas del S&P 500 (indice Standard & Poor's 500) (Spencer, 2016).

En el area de la psicologia o comportamiento humano también se han pronunciado respecto
al nimero mas adecuado para trabajar en equipo, mencionando que un grupo de 7 0 menos
personas interactian de manera distinta a como lo hacen un grupo de 13 a 16 personas.

25



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Un consejo de directores de 16 miembros operard en forma diferente de uno de 7
participantes. Con frecuencia, los grandes consejos de direccion forman comités de cinco a
siete personas para estudiar asuntos especificos con mayor profundidad de lo que seria capaz

el consejo completo (Hellriegel & Slocum, 2005).

En la Tabla 3 se puede apreciar que el lider, el presidente en el caso del directorio,
dependiendo del tamafio de la junta tendria que actuar de manera diferente para que se pueda
llevar de forma normal y provechosa la sesion, la cual esta en funcion del desempefio del

lider, de los integrantes y del proceso del equipo.

Al igual que todas las influencias en los equipos, los efectos identificados en la tabla 3
necesitan calificarse. Por ejemplo, el tiempo adecuado y el compromiso suficiente de los
miembros con las metas y tareas del equipo quiza conduzcan a mejores resultados de un
equipo de nueve 0 mas miembros que en el caso de un equipo mas pequefio, pero con
personas mas apresuradas y menos comprometidas. Si la tarea principal de un equipo consiste
en aprovechar el conocimiento de los miembros y llegar a decisiones basadas sobre todo en
la experiencia y no en el criterio, un equipo mayor no reflejara en forma necesaria los efectos

identificados.

Tabla 3. Efectos comunes del tamarfio sobre los equipos

2-7 miembros 8-12 miembros .13 ~16
miembros
Bajas Moderadas Altas
Baja Moderada De moderada
a alta
De baja a moderada Moderada alta
Baja Moderada Alta
Baja Moderada De moderada
a alta
Bajo Moderado Alto

Fuente: (Hellriegel & Slocum, 2005)

En los equipos de solucion de problemas, el tamafio empleado con més frecuencia era por lo

general de 10 o menos miembros. Cuando se agranda un equipo, la identificacion emocional
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y el sentido de compromiso profundamente compartido se hace més dificil de establecer y
mantener (Hellriegel & Slocum, 2005).

Teniendo esto en cuenta, se puede evidenciar que no existen antecedentes que afirmen el
hecho del que el tamafio (cantidad numérica de personas que componen un grupo) del
directorio, provoque que el trabajo de este sea mas eficiente reflejandose en el desempefio
financiero, sino mas bien, se refieren a los distintos problemas de agencias que se producen
en el interior de un directorio, como por ejemplo que los directores actien en beneficio del
duefio controlador en desmedro de los minoritarios u otros problemas de riesgo moral, como
que se acuerden subir el sueldo de los directores cuando el accionista controlador puede ser
uno de ellos o un pariente o amigo de este, es decir el directorio puede “ayudar” a expropiar
las rentas de la compafiia en desmedro de los minoritarios (Jensen, 1993), de lo cual
desprendemos la necesidad de tener un nimero adecuado que debe conformar un directorio

ademas de ver la relacion de los directivos con el controlador.
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2.3.Gestion financiera empresarial

Si bien hemos analizado de manera detallada lo que es el directorio hoy en dia, existen
distintas areas dentro de este en las cuales se puede profundizar para un correcto estudio de
su comportamiento. En este sentido un area que podemos encontrar dentro del directorio, y
gue se relaciona con nuestro tema de estudio, es la encargada de ver la parte financiera y

como se puede realizar una mejor gestion en torno a las finanzas de la organizacion.

Segun la RAE (Real Academia Espafiola) gestion significa un cuasicontrato que se origina
de intereses ajenos sin mandato de su duefio, desde el punto de vista empresarial serian los
administradores los responsables de realizar una buena gestion de los recursos empresariales

con el objetivo de maximizar el valor inicial de la empresa.

Este es uno de los principales puntos que analiza un inversor en una empresa, ya que podra

asumir que tan buena es generando riqueza, tanto para la empresa como para los accionistas.

2.3.1. Laempresay el director financiero

Las finanzas corporativas se reducen a las decisiones de inversién y financiamiento que han
de adoptar las empresas. Los directores financieros trabajan con otros directivos para
identificar oportunidades de inversion, asi como para analizar y valorar dichas oportunidades
y decidir si invertir o no y en qué medida. Los directores financieros también tienen que

conseguir los recursos financieros para financiar las inversiones de la empresa.

2.3.1.1.La decision de inversion

La decision de inversion comienza con la identificacion de las oportunidades de inversion,
normalmente relacionadas con los proyectos de inversiones de capital. El director financiero
tiene que ayudar a la empresa en la identificacion de proyectos atractivos y decidir cuanto se
va a invertir en cada proyecto. A la decision de inversion también se le denomina decision
de presupuesto de capital, porque la mayoria de las empresas elaboran un presupuesto anual

en el que se enumeran las inversiones de capital aprobadas.

Histéricamente, las inversiones de capital incluian solo las inversiones en activos materiales,

pero actualmente el alcance de la decisidn de inversion es mucho mas amplio. Este incluye
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las inversiones en activos inmateriales, como, por ejemplo, la inversion en investigacion y
desarrollo (1+D), en publicidad y marketing de nuevos productos, o la adquisicion de patentes

y marcas registradas.

Los directores financieros necesitan una forma de estimar el valor de los futuros flujos de
entrada de caja inciertos generados por los proyectos de inversion de capital. Dicho valor
debe tener en cuenta tanto las cantidades, como el tiempo y el riesgo de los flujos de caja
futuros. Si el valor de un proyecto es mayor que la inversién requerida, entonces el proyecto
financieramente es atractivo. Un director financiero eficaz llevara a su empresa a invertir en
proyectos que afiadan mas valor que la inversion requerida. En otras palabras, el director

financiero debe hacer que su empresa invierta en proyectos que valgan mas de lo que cuestan.

2.3.1.2.La decision de financiacion

La segunda responsabilidad mas importante del director financiero consiste en conseguir el
dinero o recursos financieros que la empresa necesita para acometer las inversiones y realizar
sus operaciones. En eso consiste la decision de financiamiento, cuando una empresa necesita
conseguir dinero, puede conseguirlo a cambio de acciones con las que promete la obtencion
de beneficios futuros o la devolucion del dinero invertido mas una tasa de interes

determinada.

A la decision de optar entre financiar la deuda o el capital social se le denomina decision
sobre la estructura de capital. Aqui, el término “capital” se refiere a las fuentes de

financiacion a largo plazo de la empresa.

Las grandes empresas tienen a su disposicion, en la mayoria de los casos, innumerables
alternativas de financiacion. Supongamos que la empresa decide pedir prestado el dinero.
¢Deberia emitir deuda para obtener recursos de los inversores o deberia pedirselo al banco?
¢ Deberia pedir prestado el dinero a 1 afio 0 a 20? Esta problematica entre muchas otras debe
resolver el director financiero al momento de ver la manera en que se va a financiar un

proyecto.

La decision de obtener un préstamo a 20 afios o emitir nuevas acciones tiene consecuencias

a largo plazo. Pero el director financiero también estd implicado en numerosas decisiones
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importantes a corto plazo. Por ejemplo, tiene que asegurarse de que existe suficiente dinero
liquido para pagar facturas de las proximas semanas, asi como de que el dinero sobrante esté

produciendo intereses, entre otras (Brealey, Myers, & Marcus, 2007).

2.3.2. Indicadores financieros

En el mundo de las finanzas existen diversas aristas que nos permiten saber como se
encuentra una empresa financieramente, entre estas podemos encontrar a los indicadores
financieros, que ayudan a visualizar un buen o mal desempefio de la empresa en el &mbito de
sus finanzas, para que asi se puedan tomar distintas decisiones frente a los resultados

obtenidos o deseados. Algunos de ellos son:

Leverage: Lo podemos identificar como un ratio de independencia financiera,

proporcionando el nivel de endeudamiento que posee la empresa.

Una empresa que posee una fuerte independencia financiera, tiene mas posibilidad para la
obtencion de créditos por tener condiciones altamente favorables. Por el contrario, una
empresa con una independencia financiera baja, tendré bastantes dificultades para acceder a
nuevos financiamientos o los financiamientos estan sujetos a condiciones desfavorables,
como cargas financieras mas elevadas o exigencias de garantias que limitaran el escenario
que posee la empresa para maniobrar las opciones financieras u operacionales. En este
sentido la ecuacion (1) muestra la relacion entre el patrimonio y el pasivo total, dando como

resultado el nivel de independencia financiera que posee la empresa.

. , . Patrimonio
Independencia Financiera =

(1)

Pasivo Total

EBITDA: Significa Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), que se entiende como el
beneficio bruto de explotacion calculado antes de la deducibilidad de los gastos financieros.
El EBITDA constituye un indicador que expresa en cierta medida la capacidad de una
empresa para generar beneficios, calculandose a partir del resultado final de explotacion de
la empresa, sin incluir gastos por intereses e impuestos, ni las disminuciones efectuadas por

las depreciaciones y amortizaciones. Cabe mencionar que el objetivo de este indicador no es
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el de medir la liquidez generada por la empresa, porque, aunque este indicador deduce de su
calculo las provisiones y amortizaciones, no incluye otras salidas de tesoreria como los pagos
financieros tanto por intereses como por la devolucién del principal de los préstamos o las

ventas que ain no se han efectuado.

Ingresos de Explotacién: También llamados ingresos provenientes de la operacion o de la
venta de los productos asociados con el giro principal del negocio. Esta partida considera los
valores netos, es decir, el impuesto a la venta es descontado del monto recaudado por la venta
de los productos. (Parisi & Parisi, 2010)

ROA: Larentabilidad sobre los activos, o por su sigla en inglés Return On Assents, se obtiene

al dividir la utilidad neta entre el total de activos.

Como lo indica la ecuacién (2) este ratio muestra el poder generador de ingresos y el uso
efectivo de todos los recursos de la empresa. Sirve como prueba de que el volumen de utilidad
es adecuado para el nivel de activos, tomando en cuenta las caracteristicas del sector al que

pertenece la compafiia.

Resultado Operacional (2)
Activo Total

ROA =

ROE: En ingles significa Return On Equity, se interpreta como la rentabilidad sobre el
patrimonio, es decir, como la rentabilidad que reciben los accionistas. En la medida que el
ROE (ver ecuacién 3) de la compafiia sea mayor que la rentabilidad sobre el patrimonio
promedio de la industria o de una inversion asociada a un nivel de riesgo similar, mayor sera
la probabilidad de que el grado de compromiso de los accionistas de la firma se mantenga en

el futuro.

ROE = Utilidad Neta (3)

Patrimonio

ROI: Conocido como Rentabilidad Econdmica Industrial o Return On Investment expresada

en la ecuacion (4), aprecia la rentabilidad en una Optica mas claramente centrada sobre los
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méritos de la explotacion, es decir, independiente de la politica financiamiento y del impacto

fiscal.

Esta medida, se posiciona sobre el ROE, ya que proporciona una éptica interna permitiendo

juzgar la eficacia de las operaciones de produccion y ventas.

Utilidad Neta (4)
Activo total

ROI =

Utilidad Neta: La utilidad neta es el beneficio econdmico efectivo que obtienen los duefios
de una empresa u organizacion. En ella se consideran no solo los ingresos obtenidos, sino
que también todos los gastos en los que fue necesario incurrir para conseguirlos, ademas de
las obligaciones con terceros (tributarias, con los bancos y otras). Para nuestro caso de estudio
se considerard la utilidad neta en términos de porcentaje, la cual hace referencia a que

porcentaje corresponde la utilidad de los ingresos por ventas.
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CAPITULO I1l: METODOLOGIA DE INVESTIGACION

3. Metodologia de Investigacion

Al momento de comenzar con la recoleccion de datos y ver cuales seran los distintos procesos
a realizar, es relevante e importante identificar qué tipo de metodologia se utilizo, para asi

realizar un correcto trabajo y que este se lleve a cabo de la manera mas eficiente posible.

3.1.Tipo de estudio

El estudio que se ha realizado es de caracter exploratorio de corte transversal, teniendo una
metodologia a utilizar tanto de tipo cualitativa como también de tipo cuantitativa. Esto ocurre
debido a que, en el primer caso, se realiz6 una caracterizacion del directorio, centrandose en
la variable de estudio “tamafio”. Por otro lado, se analizd el desempefio financiero de las
empresas, basandose en los distintos indicadores financieros que arrojan estas. Estas dos
metodologias se utilizan con el fin de probar la hipétesis planteada, en la cual se busca
encontrar algun tipo de relacion entre el tamafio que tiene el directorio (nimero de personas)
y el desempefio financiero que las empresas arrojan. Ademas, a través de los resultados se
pudo generar distintas comparaciones, ya sea con la evidencia que existe actualmente a traves
de estudios realizados con anterioridad, asi como una comparacién independiente del estudio,

viendo la diferencia existente entre los afios 2015 y 2016.
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3.2.Fuentes de informacioén

Las fuentes de informacion que se utilizaron para llevar a cabo la investigacion, son tanto de
tipo primaria como secundaria. Siendo las primarias las que nos ayudaron con informacion
oficial y datos reales que necesitamos tener en cuenta para la realizacion del estudio, mientras
que las secundarias vienen a complementar el tema en cuestién, debido a que poseen

informacion elaborada y ordenada, respecto de documentos primarios originales.

La gestion financiera puede generar un buen o mal desempefio econdmico, el cual se mide
por medio de distintos indicadores, que se extraen de la informacidén que presentan las
empresas, a través de sus estados financieros. En este sentido la informacion a utilizar fue
extraida principalmente de las empresas estudiadas, las cuales proporcionan en sus paginas
web la publicacién de distintos documentos como memorias anuales, informes financieros,
entre otros. Ademas de caracteristicas propias del directorio que estd al mando de la

compafiia, obteniendo el nimero de personas que lo conforman.

Las fuentes secundarias, que vienen a complementar el estudio realizado y también dan la
posibilidad a realizar distintas comparaciones frente a estudios hechos anteriormente, estas
fuentes son principalmente articulos o investigaciones realizadas que tienen relacién con el
tema en cuestion, para lo cual se utilizaron los distintos motores de bldsqueda, que poseen
articulos reconocidos a nivel mundial por la consistencia de informacion que proporcionan
(Scielo, Scopus, Redalyc, EBSCO, etc.).
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3.3.Sujetos de analisis

En relacidn al universo de estudio que se utilizd, este se centro directamente en las empresas
que pertenecen al IGPA al afio 2016. Este indice perteneciente a la bolsa de comercio de
Santiago agrupa a la gran parte de accionas tranzadas actualmente, siendo precisamente 78
empresas para el afio 2015, mientras que para el afio 2016 esta cifra aumenta a 80 empresas,
siendo estas Ultimas las cuales se encuentran en este indice hoy en dia. Cabe destacar que
este indice es el mas antiguo del mercado y constituye uno de los principales indicadores del

mercado chileno.

Es importante destacar que dentro de la composicion del IGPA 2016, posee empresas como
Banco Itau Corpbanca y Enel Chile, las cuales comienzan sus actividades econdmicas el afio
2016, es por esto que el 2015 existen 78 empresas en analisis y al 2016 asciende a 80

empresas.

El motivo por el cual trabajar con estas empresas, se debe principalmente a que las empresas
pertenecientes a este indice estan obligadas a publicar toda su informacion financiera, las
cuales fueron extraidos del programa “Economatica”.Ademas realizan una publicacion
integra de su situacion financiera, las empresas dan a conocer en sus memorias anuales y
paginas web, la informacion basica de las personas que conforman el directorio, ademas de

mencionar algunas caracteristicas académicas o laborales que estas poseen.

A continuacion, en la Tabla 4 se da a conocer el listado de empresas que conforman el IGPA
al afio 2016.

Tabla 4 Listado de empresas que conforman el IGPA.

AES GENER S.A. INVERSIONES AGUA METROPOLITANAS S.A.
AGUAS ANDINAS S.A., SERIE A INVERSIONES LA CONSTRUCCION S.A.
ALMENDRALS.A. INSTITUTO DE DIAGNOSTICO S.A
EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE A INGEVEC S.A.

ANTARCHILE S.A. INVERCAP S.A.

EMPRESAS AQUACHILE S.A. INVERMAR S.A.

AUSTRALIS SEAFOODS S.A. ITAU CORPBANCA

BANMEDICA S.A. CLINICA LAS CONDES S.A.

BANVIDA S.A. EMPRESAS LIPIGAS S.A.

BANCO DE CREDITO E INVERSIONES LATAM AIRLINES GROUP S.A.
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BESALCO S.A.

MASISA S.A.

BLUMAR S.A.

MINERA VALPARAISO S.A.

BANCO SANTANDER-CHILE

EMP. CONST. MOLLER Y PEREZ-COTAPOS S.A.

COMPANIA PESQUERA CAMANCHACA S.A.

MOLIBDENOS Y METALES S.A.

CAPS.A.

MULTIEXPORT FOODS S.A.

COMPANIA CERVERCERIAS UNIDAS S.A.

NITRATOS DE CHILE S.A.

CEMENTOS BIO-BIO S.A.

NORTE GRANDE S.A.

CENCOSUD S.A. EMPRESAS LA POLAR S.A.

BANCO DE CHILE SOC. DE INVERSIONES ORO BLANCO S.A.
EMPRESAS CMPCS.A. PARQUE ARAUCO S.A.

COLBUM S.A. FORESTAL CONSTR Y COM DEL PACIFICO SUR
BLANCO Y NEGRO S.A. PAZ CORP S.A.

VINA CONCHA Y TORO S.A. EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A.
EMPRESAS COPECS.A. SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE S.A. SERIE A
CRISTALERIAS DE CHILE S.A. QUINENCO S.A.

ENGIE ENERGIA CHILE S.A. RIPLEY CORP S.A.

COCA-COLA EMBONOR S.A. SERIE "B" SALFACORP S.A.

ENAEX S.A. GRUPO SECURITY S.A.

ENEL AMERICAS S.A.

SIGDO KOPPERS S.A.

ENEL CHILE S.A.

SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE A

ENEL GENERACION CHILE S.A.

SOCIEDAD MATRIZ SAAM S.A.

ENJOY S.A.

SOCOVESAS.A.

EMP. NAC. DE TELECOMUNICAIONES S.A.

SONDAS.A.

S.A.C.l. FALABELLA

SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A SERIE B

FORUS S.A. SOQUIMICH COMERCIAL S.A.
PORTUARIA CABO FROWARD S.A. COMPANIA SUDAMERICA DE VAPORES S.A
EMPRESAS GASCO S.A. COMPANIA INDUSTRIAL EL VOLCAN S.A.

A.F.P. HABITAT S.A.

VINA SAN PEDRO DE TARAPACA S.A.

HORTIFRUIT S.A.

WATTS S.A.

EMPRESAS HITES S.A.

ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A.

Fuente: elaboracion propia.
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3.4.Métodos de recoleccién de informacién

La primera parte del estudio se basé en la recoleccidn de datos de distintas empresas en Chile,
en donde se selecciond previamente una muestra, para asi centrarse en empresas que realizan
reportes que permiten extraer informacion que es esencial en el desarrollo de la investigacion,
de aqui se revisaron los informes financieros, la cual nos arroja distintos indices e indicadores
que proporcionan informacion de como la empresa se encuentra en torno a su desempefio
financiero, dentro de estos indices podemos encontrar ROE, ROI, ROA, Utilidad Neta, entre

otros. Esta informacion fue extraida directamente del software Economatica.

También se obtuvo la informacién correspondiente al directorio, buscando caracterizarlos y
profundizando en la variable tamafio, para buscar establecer la relacion de esta con el
desempefio financiero de las empresas, complementando esta informacion con la de sus

paginas web y los distintos reportes publicos hechos.

Estos datos fueron organizados detalladamente en planillas de Excel, para posteriormente
determinar las distintas variables de estudio que nos permitieron relacionar el desempefio
financiero de la empresa, con el tamafio (nUmero de personas) del directorio, esta informacion
fue analizada a través del paquete estadistico SPSS (Statistical Package for the Social

Sciences), esto para su analisis descriptivo, ademas de la aplicaciéon del modelo Logit.
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3.5.Modelo logit

Este modelo permite, ademéas de obtener estimaciones de la probabilidad de un suceso,
identificar los factores de riesgo que determinan dichas probabilidades, asi como la influencia

0 peso relativo que éstos tienen sobre las mismas (Green, 2001).

Este tipo de modelo arroja como resultado un indice, cuyos determinantes son conocidos, el
cual permite efectuar ordenaciones, las cuales, al realizarse posibilitan con algin método de
estratificacion, generar clasificaciones en las que se le asocia a cada elemento una
calificacion. Existen muchos criterios para llevar a cabo la asociacion indice - calificacion,
muchos de ellos con base en indices de muestreo, donde el criterio es puramente estadistico.

Otros criterios podrian considerarse como subjetivos.

Para el caso mas sencillo, el de una tnica variable explicativa, se trata de encontrar la relacion

que existe entre la variable explicativa y la endégena. Las posibilidades que se plantean son:

La funcion que relaciona ambas variables sea una funcion lineal, caso en el cual se tiene, lo
que se ha denominado, el modelo lineal de probabilidad. Este asume que la relacion entre las
variables explicativas y la variable explicada tiene un comportamiento lineal, suposicion que
en muchos casos no se da, dando esta situacion origen a los modelos de regresion no lineales,
dentro de los cuales se encuentran ubicados los modelos Probit y Logit, siendo este dltimo el
que interesa y del cual a continuacion se hace un analisis detallado sobre su estructura y los

fundamentos teoricos que lo soportan.

La modelizacion Logit es similar a la regresion tradicional salvo que utiliza como funcion de
estimacién la funcién logistica en vez de la lineal. Con la modelizacion Logit, el resultado
del modelo es la estimacion de la probabilidad de que un nuevo individuo pertenezca a un
grupo o a otro, mientras que por otro lado, al tratarse de un analisis de regresion, también
permite identificar las variables mas importantes que explican las diferencias entre grupos
(Gujarati & Porter, 2010).

Al analizar el modelo detalladamente, podemos ver que la restriccion 0 < (E(Yi| Xi)) > 1
genera problemas en la selecciéon del modelo adecuado, puesto que se requiere ajustar un

modelo para el cual los valores estimados para la respuesta se encuentren entre 0y 1.
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Muchas funciones han sido propuestas, pero una funcién monétonamente creciente (o
decreciente), en forma de S (o de S invertida), tal como la funcion logistica, es la que se suele

utilizar con mas frecuencia, entre otras, por las siguientes razones:

1. Desde el punto de vista matematico, es una funcioén extremadamente flexible y facil de

utilizar.
2. Tiene una interpretacion relativamente sencilla.

3. La evidencia empirica ha demostrado que este modelo es adecuado en la mayoria de los

casos en los cuales la respuesta es binaria.

El modelo logistico tiene la forma:

e*'B

E(J’) = 1+eX'B (5)

Donde x es el vector de variables explicadoras y P es el vector de pardmetros, que también

puede expresarse como:

1

Ey) = 1res (6)
O sea:
_ 1
P14 e B
Que es equivalente a:
1-m = 1_
1+ex8
Con lo cual se tiene que:
W 1+e*'B eX'B (7)

1-m;  1+e*'B

A esta transformacion se le conoce como transformacion logit de la probabilidad 7; y la

relacion % una razon de probabilidades o ventaja (odds ratio).

i
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Si se toma el logaritmo natural, se obtiene:

Ln (L) =x (8)

Con lo cual se tiene que el logaritmo de la razén de probabilidades es lineal, tanto en las
variables como en los parametros. La estimacion de estos puede realizarse mediante el

método de maxima verosimilitud.

La ecuacion muestra que la probabilidad de que suceda un evento, no sigue una funcion
lineal, sino que tiene una especificacion exponencial. Por ello, el modelo logit se ajusta a los
requerimientos mostrados anteriormente, particularmente que las estimaciones se encuentren

dentro del rango [0,1], tal como se representa a continuacion:

Grafico 1: Modelo Logit.

Fuente: (Gujarati & Porter, 2010)
El Gréfico 1 representa una funcion de distribucién acumulada particular, la cual refleja la
probabilidad predictiva dentro del rango [0,1] y también muestra que la probabilidad no esta

linealmente relacionada con Xp.

Las variables a utilizar en el modelo logit se detallan en la Tabla 5, especificando el nombre

y tipo de cada variable utilizada, ademas de dar una breve descripcién de ella.
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Tabla 5. Variables del modelo logit.

Dependiente | Relacidn entre el resultado operativo y el total activos.

Dependiente | Relacidn entre la utilidad neta y el total activos.

Dependiente | Relacidn entre la utilidad neta y el patrimonio.

Expresado en la relacion de la Utilidad Neta y el Ingreso

Dependiente
P ! por Venta.

1:Empresas con ROA = al promedio empresas IGPA

Dependiente .
P 0:Empresas con ROA < al promedio empresas IGPA

1:Empresas con ROl > al promedio empresas IGPA

Dependiente .
P 0:Empresas con ROI < al promedio empresas IGPA

1:Empresas con ROE 2 al promedio empresas IGPA

Dependiente | o.empresas con ROE < al promedio empresas IGPA

1:Empresas con Utilidad % > al promedio empresas IGPA

D dient
ependiente 0:Empresas con Utilidad % < al promedio empresas IGPA

1:Empresas con nimero de directores > al promedio

Independiente ] . .
0:Empresas con numero de directores < al promedio

Fuente: elaboracion propia
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3.6.Alcances y limitaciones de la investigacion

Para este estudio se ha tenido en cuenta la poblacion perteneciente a las empresas chilenas
que conforman el IGPA para el afio 2016, en donde al 2015 se tiene un total de 78 empresas
y para 2016 un total de 80 empresas, todas sociedades andnimas que estan obligadas por ley

a publicar sus estados financieros.

Para obtener la toda la informacion financiera, contable y de mercado, se ocupd los datos
arrojados por el programa Economatica, teniendo en cuenta para nuestro caso, los estados

financieros de cada una de las empresas al cierre del afio 2015 y 2016.

Debemos considerar que distintas empresas, como el caso de Sociedad Matriz Banco de Chile
y Embotelladora andina S.A., se presentan con distintas categorias, clasificadas en serie “A”,
“B”, “D” o “E” por lo que se individualizan en el listado de empresas del IGPA, sin embargo,
al momento de revisar los datos, estos son presentados como una sola. Hecho a tener en

cuenta al momento de tratar los datos y realizar los distintos analisis.

Otro hecho que se debe considerar, es que al afio 2016 existen dos empresas que presenta
informacion financiera solo para ese afio, dejando 2015 sin informacion (Enel Chile S.A. e
Itau Corpbanca), condicionando un posible anélisis de comparacion de estas empresas en

particular.

Pasando al caso de los datos del directorio de las empresas y su composicion, ocurre el hecho
que pasando del afio 2015 al 2016, especificamente a la fecha 1 de abril de 2016, existe y se
materializa una fusién entre las empresas Itau y Corpbanca, produciendo un cambio total en
la composicion del directorio de estas, afectando a la participacion de las distintas personas

que se encuentran aqui, ademas de afectar directamente a la variable de estudio tamafio.

En este sentido la composicion del directorio de cada una de las empresas pertenecientes al
IGPA, fueron extraidos de las memorias anuales de cada empresa, publicadas en sus paginas
web al cierre de los afos analizados. Clasificando cada una de estas segun su tamafio, ademas
de agregar el puesto o cargo que ocupan las personas dentro del directorio, siendo estos
clasificados en: Presidente, Vicepresidente, Director, Director Independiente y Director

Suplente.
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Para efectos de analisis del desempefio financiero de las empresas en esta investigacion, este
se mide a partir del Rendimiento sobre los activos (ROA), Rendimiento sobre la inversion
(ROI), Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) y la utilidad en términos de porcentaje,

analizando los resultados al cierre de los afios 2015 y 2016.

Desde el punto de vista metodoldgico y para el andlisis de los resultados, se buscé una
relacion entre la variable tamafio del directorio y cada uno de los 4 ratios financieros
mencionados ROA, ROI, ROE y Utilidad (evaluada en porcentaje), los cuales no

necesariamente deben comportarse de la misma manera frente a la variable en cuestion.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE LOS RESULTADOS

4. Analisis de los Resultados

El analisis descriptivo desarrollado, nos ha arrojado una serie de resultados relevantes, que nos
permiten ver cudl es la realidad de los directorios que tienen las empresas del IGPA analizadas,
ademas de ver la realidad que presentan estas empresas en Chile, respecto al tamafio que poseen
los directorios. Posteriormente podemos dar paso a la generacion del analisis por medio del
modelo logit, con el que se espera establecer la incidencia del tamafio del directorio en el

desemperio financiero de las empresas del IGPA.

4.1 Desempenfio de las empresas chilenas que conforman el IGPA

Basandonos en el analisis realizado a las empresas del IGPA, en base al desempefio financiero,
estas muestran diferencias significativas en sus resultados empresariales y caracteristicas
financieras analizadas. En la Tabla 6 y 7 podemos notar que las caracteristicas de las empresas
que conformaban el IGPA para el afio 2015 y 2016 son muy variadas en sus distintos ratios

financieros, ademas del patrimonio y las utilidades que estas generan.

Para el afio 2015, del total de las empresas que componen el IGPA, la que presenta un ROA mas
bajo es la empresa Australis Seafoods S.A. y por otro lado la empresa Eléctrica Pehuenche S.A.
es quien presenta el ROA mas alto. A su vez al analisis del patrimonio, tenemos que la empresa
mas pequefia en este sentido vendria siendo Blanco & Negro S.A., mientras que la mas grande
es Enel S.A. Por ultimo, al ver los porcentajes que presentan las utilidades netas de las empresas,
podemos evidenciar que la empresa que menos utilidades tiene para el afio 2015, incluso
obteniendo perdidas, es la empresa Australis Seadfoods S.A., mientras que la empresa que
obtiene una mayor utilidad para el mismo afio es Invermar S.A., para mas detalles revisar anexos
3y4.
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Tabla 6. Caracterizacion de datos empresas IGPA 2015

78 78 78 78
-20,08% | -14,87% | -98,83% - 20.614.832 -98,83%
56,81% | 44,52% | 89,34% | 14,07 8.189.808.380 89,34%
9,02% 7,45% | 20,03% | 1,76 1.800.145.293 20,03%
5,96% 3,75% 7,53% 1,41 1.246.859.577 7,53%

Fuente: elaboracién propia.

Para el afio 2016, la empresa que presentd un ROA mas bajo, fue Enjoy S.A., por contraparte la
empresa que presento el mas alto rendimiento en este indice fue Empresa Eléctrica Pehuenche
S.A. al igual que en el afio 2015. En el caso del patrimonio para el afio 2016 la empresa mas
grande en este sentido fue Antarchile S.A., mientras que la empresa méas baja fue nuevamente
Blanco & Negro S.A. Finalmente las empresas con menor y mayor utilidad neta, expresada en
porcentaje, para el afio 2016, fueron Enjoy S.A. y Empresa Eléctrica Pehuenche S.A.

respectivamente.

Tabla 7. Caracterizacion de datos empresas IGPA 2016

80 80 80 80
-3,42% | -6,98% | -36,08% - 19.422.257 -36,08%
50,95% |38,66% | 65,07% | 14,40 7.131.351.585 65,07%
7,07% | 5,61% | 11,25% 1,68 1.708.876.530 11,25%
6,82% | 4,62% | 9,99% 1,27 1.273.755.284 9,99%

Fuente: elaboracion propia.

Para efectos de nuestro andlisis, la desigualdad que existe en los datos financieros que revelan
las empresas, no es relevante, ya que se busca evaluar el comportamiento financiero de las
empresas del IGPA vy la relacion de estos con el tamafio que presentan en su directorio, sin

embargo, son distintos datos que hay que tener en cuenta al momento de realizar el analisis.
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4.2 Composicion del directorio de las empresas del IGPA

Al momento de enfocarnos en un analisis mas bien de tipo cualitativo, en donde se pueden notar
distintas caracteristicas que los directorios presentan, se evidencian resultados interesantes al
momento de ver los tamafios de directorio, junto con los diferentes cargos que existen dentro de
este, la variacion que existe en el tamafio del directorio al pasar de un afio a otro y por ultimo
ver como en promedio esta estructurado el directorio en las empresas que conforman el IGPA
en Chile para los afios 2015 y 2016.

4.2.1 Tamafo del directorio

Analizando el tamafio que presentan los directorios de las empresas del IGPA en Chile, podemos
ver en latabla 8 que para el afio 2015 la amplitud del tamafio que representa un mayor porcentaje
del total de las empresas, es el de 7 — 9 personas, siendo este porcentaje de 78,2%, mientras que,
la amplitud de tamarfio que representa un menor porcentaje del total de las empresas, son los de
4 — 6y 10 — 12 personas, presentando un porcentaje de 6,4%. Por otro lado, para el afio 2016,
la situacion no cambia, repitiéndose las mismas amplitudes como las que representan un mayor
0 menor porcentaje del total de las empresas, sin embargo los porcentajes de estas si cambian,
debido a que existe una variacion en el tamafio del directorio de las empresas al pasar de un afio
a otro, por lo cual para el afio 2016 la amplitud que presenta un mayor porcentaje, representa un

80% del total de las empresas y las que representan un menor porcentaje, lo hacen con un 10%.

Tabla 8. Tamariio del directorio empresas IGPA 2015 y 2016

4 -6 personas 5 6,4% 4 5%
7 - 9 personas 61 78,2 % 64 80%
10 - 12 personas 5 6,4% 4 5%
13 - 15 personas 7 9,0% 8 10%

Fuente: elaboracidn propia
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4.2.2 Anélisis de los diferentes cargos del directorio.

Los directorios en las empresas presentan distintos tipos de cargos, y en cada una de ellas,
independiente del nUmero de personas que participan, se distribuyen para cumplir distintas
funciones segun el puesto designado. En este sentido, la Tabla 9 y 10 nos arroja diversos
resultados sobre los cargos que ocupan las personas dentro del directorio, en las distintas

empresas que conforman el IGPA en Chile.

En el afio 2015 podemos notar que en general son muy pocas las empresas que tienen
directores suplentes? y directores suplentes independientes®, ya que existen 70 y 75 empresas
que no poseen estos cargos, respectivamente. En caso contrario, podemos ver que las
empresas en su totalidad poseen dentro de su directorio los cargos de presidente y director.
Por otro lado, en el caso de las empresas que poseen mas de una persona por cargo, se
evidencia que el cargo del director, todas las empresas poseen mas de una persona, a
diferencia del cargo de director suplente, arrojando que las pocas empresas que poseen este
cargo, existe solo una persona que desempefia esta funcién. Finalmente, en el caso del
promedio de personas en un puesto del directorio de las empresas, podemos ver que en Chile
los cargos que existen de manera regular, son el presidente, el vicepresidente y el director,
siendo este Ultimo el que mas presencia tiene dentro del directorio, obteniendo un promedio

de 6 personas que ocupan este cargo por empresa.

Tabla 9. Cargos del directorio empresas IGPA 2015

2 E| director suplente es quien nunca asume la titularidad del cargo, y que no se involucra de ninguna manera
en la gestidn social, ademas no puede ser responsabilizado ni aun cuando exista fraude laboral o la comisién
de cualquier otra infraccidn, incumplimiento o ilicito civil o criminal.

3 El director independiente suplente es quien nunca asume el rol de titular y que al momento de intervenir en
las sesiones no existe influencia de parte del controlador.
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Fuente: elaboracion propia

Al ver las estadisticas del afio 2016, podemos ver que estas estadisticas se mantienen al pasar
de un afio a otro. Sin embargo, si nos centramos en el total de cargos que existen, se presenta
una tendencia de un aumento por cargo en las empresas del IGPA en Chile, siendo el cargo
de director, el que presenta un mayor aumento de personas en este cargo, pasando de 448 a
457, sin embargo, existe un cargo que presenta una disminucion en su totalidad, el cual es el
de director suplente, pasando de 35 a 33. Estas variaciones en general se pueden explicar de
cierta manera, debido al aumento de empresas que participan en el IGPA al pasar del afio

2015 al 2016, incorporandose dos empresas a este indicador.

Tabla 10. Cargos del directorio empresas IGPA 2016

0 0

35 33 4

Fuente: elaboracion propia

4.2.3 Variacion del directorio

Afio a afio las empresas van sufriendo distintas modificaciones en sus distintas areas, y el
caso del directorio en las empresas no queda ajeno a esta realidad, teniendo entre los distintos
cambios que puedan existir, la disminucion o el aumento del tamafio que este posee. En este
sentido la Tabla 11 nos arroja una variacion especifica del numero de personas que participan
dentro del directorio, y el nimero de empresas en Chile que sufrieron este tipo de cambios
entre los afios 2015 y 2016.

Al examinar los resultados que arroja este analisis, podemos notar que, en su mayoria, las
empresas en Chile no sufrieron cambios en la composicion de su directorio, arrojando que,
del total de las empresas, un 79,49% mantuvieron el tamafio del directorio al pasar del afio
2015 al 2016. Por otro lado, podemos notar de empresas que, si sufrieron variaciones, estas

se reparten en que un 10,26% del total sufrieron una variacion negativa, es decir
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disminuyeron el nimero de personas, mientras que el otro 10,26% del total sufrieron una
variacion positiva, es decir aumentaron el nimero de personas en su directorio. En definitiva
si nos centramos especificamente en las variaciones de manera particular, podemos ver que
la variacion mas grande se gener6 en el aumento de 1 persona en el tamafio del directorio,
siendo 5,13% de empresas las que sufrieron esta modificacion en su conformacion, mientras
que por otro lado la variacién de un aumento en 3 personas del directorio, es la variacion que
menos empresas sufrieron, representando solo un 1,28% del total de las empresas la que

presentd esta variacion, siendo especificamente la EMPRESA CMPC S.A.

Tabla 11. Variacion directorio empresas IGPA 2015 — 2016

-4 3,85%
-2 3,85%
-1 2,56%
0 79,49%
1 5,13%
2 3,85%
3 1,28%

Fuente: elaboracion propia

Cabe destacar que este analisis se hizo en base a las 78 empresas que se encuentran en el
IGPA en Chile, para los afios 2015 y 2016, dejando fuera a las empresas Enel Chile S.A. e
Itau Corpbanca, debido a que estas empresas se incorporaron a este indice el afio 2016.
Ademas de mencionar que el afio base a consideracion fue el 2015, por lo tanto, es sobre este

que se aplica la variacion que sufrié en el afio 2016.

4.2.4 Estructura del directorio

En la busqueda de un directorio tipo por parte de las empresas, es importante tener en cuenta
cual es la realidad que existe hoy en dia en Chile, al momento de hablar de tamafio en el
directorio de la empresa. En este sentido el gréafico 5, nos entrega una tendencia frente al
namero de personas que participan en promedio en cada uno de los cargos que existen hoy
en dia, lo cual de alguna u otra manera nos puede demostrar un directorio tipo que se presenta

en la actualidad (2016), frente a la variable tamafio.
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Gréfico 5. Estructura del directorio empresas IGPA 2016

457

450,00
400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00 35 33

100,00 A o

50,00 1,01 0,73 & 0,44 0,41 0,05
0,00

H Promedio Cargo  H® Total de Cargos

Fuente: elaboracion propia
Los resultados que arrojan las empresas en este ambito son claros, mostrando que los cargos
gue mayor presencia tienen hoy en dia en los directorios son el de presidente, vicepresidente
y director, obteniendo un promedio de 1.01, 0.73 y 5.71 respectivamente, dejando atras a los
demas cargos, con promedios bastante bajos. En este sentido, si realizamos una aproximacion
de los datos veremos que en promedio en Chile los directorios tienen 1 presidente, 1
vicepresidente y 6 directores, obteniendo asi un tamafio promedio de 8 personas que
conforman el directorio de las empresas que pertenecen al IGPA en Chile para el afio 2016.
Si bien los otros tres cargos quedan en 0 al momento de aproximar los promedios, se pueden
tener en cuenta como reemplazo de uno de los cargos mencionados anteriormente, en caso

de que el nimero de personas que participa sea menor al promedio arrojado.
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4.3 Composicién del directorio de las empresas del IGPA por industria.

Las empresas se pueden dividir en distintos grupos, segin algunas caracteristicas que estas
presentan. En este sentido hemos clasificado todas las empresas que pertenecen al IGPA en
Chile por industrias (13), realizando una clasificacion en base a su giro o las actividades que
estas realizan y asi ver el comportamiento que estas presentan en sus directorios, en base al
tamafo y los distintos cargos que poseen. Para ver composicion de las industrias revisar

anexo 5.

4.3.1 Composicion del sector bebidas

El sector de las bebidas es uno de los sectores que presenta mas diferencias en sus directorios
al pasar de una empresa a otra. En este sentido, la tabla 12 nos muestra que existen empresas
que cuentan con 7 personas en su directorio, a diferencia de otras que tienen 15, presentando
una diferencia significativa al momento de hablar de tamafio. Si lo vemos mas en detalle,
segun los distintos cargos podemos ver que si bien Embotelladora Andina S.A. y Coca-Cola
Embonor S.A. presentan un tamafio similar en su directorio de 14 y 15 personas
respectivamente, en su composicion existe una diferencia, ya que la primera no posee
directores suplentes, mientras que la ltima concentra gran parte de su directorio en este
cargo. Al momento de analizar este sector en términos de porcentaje, podemos notar que en
general los directorios poseen mas personas en el cargo de Director, obteniendo un 66% para
el aflo 2015 y un 65% para el afio 2016, mientras que los cargos que menor porcentaje
presentan en este sector, son los de director independiente y director suplente independiente,
presentando un 2% de personas, para ambos afos, del total que trabaja dentro de un directorio

en este sector.

4.3.2 Composicion del sector combustibles

El sector de los combustibles, encontramos una pequefia cantidad de empresas que lo
componen, siendo solamente 3 las que participan en este tipo de actividad y que se encuentran
dentro del IGPA, sin embargo, a pesar de la baja cantidad de empresas, en la tabla 13 se
puede notar una similitud en el tamafio del director de las distintas empresas, encontrandose

en todos los casos dentro del rango promedio que existe hoy en dia en Chile en cuanto al
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tamafio del directorio. Al ver de manera mas detallada podemos ver que se sigue manteniendo
un parecido entre todas las empresas, siendo el cargo de director, el Unico que difiere entre
unay otra. Por otro lado, al realizar un analisis del sector en términos de porcentaje, podemos
ver que este centra la totalidad de sus directorios en tres puestos (Presidente, Vicepresidente
y Director), de los cuales el que mayor porcentaje representa para cada afio es el de Director,

con un 78% y 75% para los afios 2015 y 2016 respectivamente.

4.3.3 Composicion del sector energia

En el sector de las empresas que ofrecen servicios de energias, nuevamente podemos notar
una diferencia significativa en el tamafio del directorio de estas, como podemos ver en la
tabla 14, la empresa AES Gener S.A. es la que posee el directorio mas grande teniendo 11
cargos el aflo 2015, y aumentado a 13 cargos para el afio 2016, en caso contrario la empresa
con menor numero de cargos, es Empresa Eléctrica Pehuenche S.A., teniendo para los afios
2015 y 2016 una tamario en el directorio de 5 personas. Al ver en detalle el caso de cada
cargo, podemos notar que en general las empresas presentan un mayor numero de personas
en el cargo de director, y que el tamario de la empresa AES Gener S.A. se explica ya que es
la Gnica que presenta trabajadores en el cargo de director suplente. Pasando a un analisis
porcentual, podemos notar que el cargo de Director se mantiene como el que mayor persona
posee, dejando en segundo lugar el cargo de presidente, mientras que para este sector el Unico
cargo que no presenta personal, es el de Director Suplente Independiente. Por ultimo, es
importante destacar que la empresa Enel S.A. no presenta datos de su directorio para el afio
2015, debido a que en este periodo no se encontraba dentro del listado de las empresas que

componen el IGPA.
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Tabla 12. Composicién directorio empresas sector bebidas IGPA 2015 — 2016.

EMBOTELLADORA ANDINA

S.A.SERIE A BEBIDAS 1 1 1 1 11 12 0 0 0 0 0 0 13 14

COMPANIA CERVERCERIAS

UNIDAS S.A. BEBIDAS 1 1 1 1 7 7

VINA CONCHA Y TORO S.A. | BEBIDAS 1 1 1 1

COCA-COLA EMBONOR S.A.

SERIE "B" BEBIDAS 2 2 0 0 5 5 1 1 6 6 1 1 15 15

VINA SAN PEDRO DE

TARAPACA S.A. BEBIDAS 1 1 1 1 7 5 0 0 0 0 0 0 9 7
Total 6 6 4 4 35 34 1 1 6 6 1 1 53 52

11% | 12% | 8% 8% | 66% | 65% | 2% 2% | 11% | 12% | 2% 2% |100% | 100%

Fuente: elaboracion propia

Tabla 13. Composicién directorio empresas sector combustibles IGPA 2015 — 2016

EMPRESAS COPECS.A. | COMBUSTIBLES | 1 1 0 1 7 7 0 0 0 0 0 0 8 9
EMPRESAS GASCO S.A. | COMBUSTIBLES | 1 1 1 1 6 6 0 0 0 0 0 0 8 8
EMPRESAS LIPIGASS.A. | COMBUSTIBLES | 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7
Total 3 3 2 3 18 18 0 0 0 0 0 0 23 24
13% [ 13% | 9% | 13% | 78% | 75% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 100% | 100%

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 14. Composicién directorio empresas sector energia IGPA 2015 — 2016.

AES GENER S.A. ENERGIA 1 1 0 0 6 4 0 2 4 6 0 0 11 13

COLBUM S.A. ENERGIA 1 1 1 1 4 8 2 0 0 0 0 0 10

ENGIE ENERGIA CHILE S.A. | ENERGIA 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0

ENELS.A. ENERGIA - 1 - 1 - 5 - 0 - 0 - 0 - 7

ENEL CHILE S.A. ENERGIA 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7

ENEL GENERACION CHILE

S.A. ENERGIA 1 1 1 1 7 7 0 0 0 0 0 0 9 9

EMPRESA ELECTRICA

PEHUENCHE S.A. ENERGIA 1 1 1 1 3 3 0 0 0 0 0 0 5 5
Total 6 7 4 5 31 38 2 2 4 6 0 0 47 58

13% | 12% | 9% 9% | 66% | 66% | 4% 3% | 9% | 10% | 0% 0% |100% | 100%

Fuente: elaboracion propia
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4.3.4 Composicion del sector financiero

En el sector financiero encontramos pequefias diferencias que se marcan al momento de ver
el tamafio del directorio que estas tienen, como podemos ver en la tabla 15, existen 6
empresas que participan en este sector, de las cuales tres poseen 9 cargos en su directorio,
mientras que las otras tres poseen 13 cargos. Si bien existe un comportamiento uniforme en
el total de los cargos, al ver el detalle podemos notar que existen varias diferencias, siendo
solo el cargo de Presidente en el que coinciden todas las empresas, situando a una sola
persona en ese cargo. Pasando al andlisis porcentual, podemos notar que en este sector la
mayor cantidad de personas se encuentra ocupando el puesto de Director. Ademas, podemos
encontrar que en todos los cargos existe al menos una persona trabajando, solo a excepcion
del Director Suplente Independiente para el afio 2015, esto ocurre debido a que en este afio
no se encontraba ITAU CORPBANCA. Cabe destacar que en este sector existe una empresa
que se incorporo el afio 2016 al IGPA, por lo cual no existen datos de la composicion de su

directorio para el afio 2015.

4.3.5 Composicion del sector forestal

En el sector forestal, nuevamente encontramos una baja cantidad de empresas que participan
y que se encuentran en el IGPA, siendo solamente tres las empresas en cuestion. Como se
puede apreciar en la tabla 16, se mantiene una tendencia en el tamafio del directorio de las
tres organizaciones, teniendo dos empresas una cantidad de 7 cargos, mientras que la otra
tiene 6 cargos en su directorio, estas estadisticas se repiten en ambos afos de analisis. En el
caso de los cargos, podemos ver que la empresa que marca una diferencia en la distribucién
estos, es la empresa Forestal Constr. y Com. del Pacifico Sur, teniendo a 1 persona en el
puesto de presidente, mientras que las otras 6 ocupan el cargo de director, a diferencia de las
otras dos empresas que distribuyen a las personas ademas en los cargos de vicepresidente y
director independiente. Por otro lado, es llamativo ver la cantidad de Directores
independientes que existe en este sector, igualando en porcentaje (15%) a los Presidentes,
ademas podemaos ver que de los cargos que existen personas trabajando, el de Vicepresidente

es el que menos porcentaje representa dentro de la industria.
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Tabla 15. Composicién directorio empresas sector financiero IGPA 2015 — 2016.

Tabla 16. Composicion directorio empresas sector forestal IGPA 2015 — 2016.

BANCO DE CREDITO E
INVERSIONES FINANCIERO | 1 1 1 1 5 6 2 1 0 0 0 0 9 9
BANCO SANTANDER-CHILE FINANCIERO | 1 1 2 2 8 8 0 0 2 2 0 0 13 13
BANCO DE CHILE FINANCIERO | 1 1 2 2 8 8 0 0 2 2 0 0 13 13
ITAU CORPBANCA FINANCIERO | - 1 - 1 - 5 - 4 - 1 - 1 13
GRUPO SECURITY S.A. FINANCIERO | 1 1 0 0 8 8 0 0 0 0 0 9 9
SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE
CHILE, SERIE A FINANCIERO | 1 1 1 1 7 7 0 0 0 0 0 0 9 9
Total 5 6 6 7 36 42 2 5 4 5 0 1 53 66
9% | 9% | 11% | 11% | 68% | 64% | 4% | 8% | 8% | 8% | 0% | 2% |100% |100%

Fuente: elaboracion propia

EMPRESAS CMPC S.A. FORESTAL | 1 1 0 0 3 3 2 2 0 0 0 0 6 6
MASISA S.A. FORESTAL | 1 1 1 1 4 4 1 1 0 0 0 0 7 7
FORESTAL CONSTRY COM
DEL PACIFICO SUR FORESTAL | 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7
Total 3 3 1 1 13 13 3 3 0 0 0 0 20 20
15% | 15% | 5% 5% | 65% | 65% | 15% | 15% | 0% | 0% | 0% | 0% |100% |100%

Fuente: elaboracion propia
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4.3.6 Composicion del sector infraestructura

En el sector de infraestructura estd compuesto por una gran cantidad de empresas,
especificamente 8, las cuales, como podemos observar en la tabla 17, presentan un
comportamiento bastante similar en el tamafio de sus directorios, siendo solo una la que
marca la diferencia, ya que siete de estas poseen un directorio compuesto por 7 personas,
mientras que la Unica que se diferencia es Compaiiia Industrial EI Volcan S.A., teniendo 14
cargos para el afio 2015 y 13 para el afio 2016. Esto se debe a que en su composicién y la
distribucion de los cargos se distribuye de manera similar a las otras compafiias, sin embargo,
es la Unica que tiene directores suplentes, siendo estos 7 y 6 para los afios 2015 y 2016
respectivamente. Ademas, al ver los porcentajes que representa cada cargo para el sector, es
Ilamativo ver que en este sector el cargo de Director Suplente posee una gran cantidad de
persona, contando con un 11% y 10% para los afios 2015 y 2016 respectivamente, por ultimo,
podemos ver que en este sector el Gnico cargo en el cual no hay personas, es el de Director

Suplente Independiente.

4.3.7 Composicion del sector mineria

El sector de la mineria en Chile, expresado en la tabla 18, esta compuesta por 4 empresas que
son parte del IGPA, de las cuales, al ver la composicion de sus respectivos directorios,
podemos notar que CAP S.A. y Minera Valparaiso S.A. tienen una estructura idéntica para
los afios 2015y 2016, teniendo un presidente y seis directores, teniendo un total de 7 personas
trabajando en el directorio, sin sufrir ningun tipo de cambio al pasar de un afio a otro. Es
interesante ver como este sector se comporta de manera uniforme en todos los cargos que
posee persona, ya que, para ambos afos, en porcentaje posee un 13% en el cargo de
Presidente, un 6% en el cargo de Vicepresidente y un 81% en el cargo de Director, dejando

los otros 3 cargos sin representatividad, es decir sin personas que ocupen estos puestos.
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Tabla 17. Composicién directorio empresas sector infraestructura IGPA 2015 — 2016.

BESALCO S.A. INFRAESTRUCTURA | 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7
INGEVEC S.A. INFRAESTRUCTURA | 1 1 0 0 5 5 1 1 0 0 0 0 7 7
E:’IRPE'Z?S(';‘TS;E)ASO; fR Y | INFRAESTRUCTURA 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7
PAZ CORP S.A. INFRAESTRUCTURA | 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7
SALFACORP S.A. INFRAESTRUCTURA | 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7
SIGDO KOPPERS S.A. INFRAESTRUCTURA | 1 1 1 1 4 4 1 1 0 0 0 0 7 7
SOCOVESA S.A. INFRAESTRUCTURA | 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7
(E:E) ygé':': ;'_\'AD_USTR'AL INFRAESTRUCTURA | 1 1 0 0 6 6 0 0 7 6 0 0 14 13
Total 8 8 4 4 42 | 42 2 2 7 6 0 0 63 62
13% | 13% | 6% 6% | 67% [ 68% | 3% | 3% | 11% | 10% | 0% | 0% |100% |100%

Tabla 18. Composicion directorio empresas sector mineria IGPA 2015 — 2016

Fuente: elaboracion propia

CAP S.A. MINERIA 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7

MINERA VALPARAISO S.A. MINERIA 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7

SOCIEDAD PUNTA DEL

COBRE S.A. SERIE A MINERIA | 1 1 1 1 7 7 0 0 0 0 0 9 9

SOC QUIMICA MINERA DE

CHILE S.A SERIE B MINERIA | 1 1 1 1 6 6 0 0 0 0 0 0 8 8
Total 4 4 2 2 25 25 0 0 0 0 0 0 31 31

13% | 13% | 6% 6% |81% |81% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% 0% 100% | 100%

Fuente: elaboracién propia
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4.3.8 Composicion del sector acuicultura

Son 6 las empresas del IGPA que participan en este sector, teniendo por principal actividad,
la comercializacion de distintos alimentos derivados del mar. La tabla 18, nos entrega
distintos datos sobre la composicion del directorio que estas empresas tienen, segln los
distintos cargos que se describen. Es asi como podemos notar que todas las empresas de este
sector poseen un tamafio en su directorio de 7 personas para los afios 2015 y 2016, a
excepcion de Australis Seafoods S.A., que para el afio 2015 posee un tamafio de 6 personas

en su directorio.

A pesar de la gran similitud que existe en el tamafio del directorio de las empresas de este
sector, al ver en detalle, la distribucion de los distintos cargos que estos poseen, podemos
notar que todos tienen un presidente y concentran gran parte de su personal en el puesto del
director, sin embargo hay empresas que distribuyen ademas en los cargos de vicepresidente
y director independiente, con lo cual tendriamos que solo 2 empresas mantienen personal,
unicamente en el cargo de presidente y director. Resulta interesante ver como, a pesar de la
cantidad de empresas que posee un sector, como lo es el de la acuicultura, las empresas en la
composicion de su directorio, presentan comportamientos bastante similares, alcanzando una
total igualdad en el tamafio de este, para el afio 2016 y distribuyendo los cargos dentro del
directorio de manera muy similar, existiendo solo pequefias diferencias, al pasar de una

empresa a otra.

Finalmente, al analizar el sector de manera porcentual, podemos ver que al igual que el resto
de los sectores, este posee una gran cantidad de personas en el puesto de Director, con un
68% para el afio 2015 y aumentando a un 71% para el afio 2016, siendo el cargo de Presidente
el que lo sigue, con una representatividad de un 15% y 14% para ambos afios, ademas cabe
destacar que en este sector no existen personas trabajando en los cargos de Director Suplente

y Director Suplente Independiente.
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4.3.9 Composicion del sector del retail

En el sector del Retail en Chile, existen 8 empresas que son parte del IGPA, las cuales
podemos ver en detalle en la tabla 20, junto con la composicién que posee el directorio en
cada una de estas. Al ver el tamafio que tienen sus respectivos directorios, podemos notar que
existe una gran diferencia entre una y otra en el afio 2015, pasando de 4, en el caso de las que
tienen menor tamario, a 9, en el caso de las poseen un mayor tamafio dentro del sector, sin
embargo, esta diferencia se hace un poco mas pequefia al ver los datos del afio 2016, ya que
la empresa que tenia menor tamafio (Zona Franca de Iquique S.A.), aumenta el tamafio del

directorio, pasando de 4 a 6 cargos.

Viendo el detalle podemos notar que cada una de las empresas posee un presidente y que el
resto de la distribucion se concentra mayormente en el cargo de director, siendo menor el
nimero de personas que se distribuyen en los cargos de vicepresidente o director
independiente. VVolviendo a tomar el tema del tamafio dentro de las empresas de este sector
podemos ver que las empresas que poseen un mayor nimero de personas o cargos dentro de
su directorio, son las mas grandes, debido a que tienen mayor presencia a nivel nacional
(Cencosud S.A., S.A.C.I. Falabella, Parque Arauco S.A. y Ripley Corp. S.A.) por lo cual se
justifica de cierta manera, el hecho de que necesitan una mayor cantidad de personas en la

alta direccion, debido a las distintas tomas de decisiones que se deben tomar.

Al realizar un analisis porcentual de este sector, podemos ver que se comporta de manera
similar para ambos afios, presentando solo una pequeria diferencia al pasar de un afio a otro
en los cargos de Director y Director Independiente, ademas llama la atencion, el bajo
porcentaje que posee el cargo de Vicepresidente, teniendo solo una representatividad de un

3% del total de trabajadores que se encuentra en los directorios de este sector.
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Tabla 19. Composicion directorio empresas sector acuicultura IGPA 2015 — 2016

EMPRESAS AQUACHILE S.A. | ACUICULTURA| 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7
AUSTRALIS SEAFOODS S.A. | ACUICULTURA| 1 1 0 0 4 5 1 1 0 0 0 0 6 7
BLUMAR S.A. ACUICULTURA| 1 1 2 2 4 4 0 0 0 0 0 0 7 7
COMPANIA PESQUERA
CAMANCHACA SA. ACUICULTURA| 1 1 1 1 3 4 2 1 0 0 0 0 7 7
INVERMAR S.A. ACUICULTURA| 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7
MULTIEXPORT FOODS S.A. | ACUICULTURA| 1 1 0 0 5 5 1 1 0 0 0 0 7 7
Total 6 6 3 3 28 30 4 3 0 0 0 0 41 42
15% | 14% | 7% 7% | 68% | 71% | 10% | 7% | 0% | 0% | 0% 0% 100% | 100%

Fuente: elaboracion propia

Tabla 20. Composicion directorio empresas sector Retail IGPA 2015 — 2016.

CENCOSUD S.A. RETAIL 1 1 0 0 7 7 1 1 0 0 0 0 9 9
S.A.C.I. FALABELLA RETAIL 1 1 1 1 6 6 1 1 0 0 0 0 9 9
FORUS S.A. RETAIL 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7
EMPRESAS HITES S.A. RETAIL 1 1 0 0 6 6 0 0 0 0 0 0 7 7
EMPRESAS LA POLAR S.A. RETAIL 1 1 0 0 5 5 0 0 0 0 0 0 6 6
PARQUE ARAUCO S.A. RETAIL 1 1 0 0 5 5 3 3 0 0 0 0 9 9
RIPLEY CORP S.A. RETAIL 1 1 1 1 7 7 0 0 0 0 0 0 9 9
ZONA FRANCA DE IQUIQUE
S.A. RETAIL 1 1 0 0 3 4 0 1 0 0 0 0 4 6
Total 8 8 2 2 45 46 5 6 0 0 0 0 60 62
13% | 13% | 3% 3% | 75% | 74% | 8% | 10% | 0% | 0% | 0% 0% 100% | 100%

Fuente: elaboracion propia
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4.3.10 Composicion del sector salud

Si bien el sector de la salud es uno de los mas pequefios, presentando solo 3 empresas que
participan en el IGPA, no resulta menos interesante que sea el sector con mayor igualdad en
la composicion de su directorio en todo sentido, ya que al ver el tamafio de cada una de las
empresas para el afio 2015 y 2016, todas poseen el mismo (9 personas), con la Unica
excepcion que para el afio 2015 la empresa Clinica Las Condes S.A. presenta 8 personas.
Ademas si vemos en detalle la distribucidn de los cargos, esta sigue siendo totalmente similar,
teniendo a una persona en el cargo de presidente, a otra persona en la vicepresidencia y el
resto de se ubica en el puesto de director, nuevamente siendo Clinica Las Condes la que
presenta una diferencia para el afio 2015, ya que a diferencia de las otras dos para este afo
presenta 6 personas en el cargo de director, sin embargo esta estadistica se iguala al pasar al
afio 2016, quedando todas las empresas totalmente igualadas en la composicion de sus

directorios. Revisar tabla 21.

4.3.11 Composicidn del sector de servicio

En el sector de servicios encontramos 8 empresas que son parte del IGPA, las cuales se
encuentran junto a la composicion de su directorio en la tabla 22. Al revisar esta tabla y los
distintos datos que arroja, podemos ver que esta industria es la que mas diferencia presenta
al pasar de una empresa a otra, asi como de un afio a otro, pasando de empresas que tienen
solo 5 personas en su directorio, a otra que tienen 14, ademas son 4 las empresas que sufren
modificacion en su tamafo al pasar del afio 2015 al 2016, en todos los casos disminuyendo

el nimero de personas que se encuentran dentro de este.

Continuando con el analisis y pasando al detalle de la distribucion de los distintos cargos,
podemos notar que la diferencia sigue igual, ya que existen empresas que solo poseen cargos
de presidente y director, mientras que hay otras que distribuyen a las personas en todos los
cargos existentes, partiendo desde el presidente hasta el de director suplente independiente.
Tal diferencia de directorios se podria ver explicada, debido a que, si bien todas las empresas
se dedican a entregar un servicio a sus clientes, el tipo de servicios difiere entre las distintas

empresas, por ejemplo, en el caso de Enjoy S.A. que entrega servicios de entretenimiento a
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sus usuarios, siendo que por otro lado Aguas Andinas S.A. entrega servicios sanitarios, por
lo cual el tipo de actividades que finalmente terminan desarrollando cada una son totalmente
diferentes. Por Gltimo, podemos notar que, en temas de porcentaje existen varias diferencias,
manteniendo solo el mismo porcentaje para ambos afios, el cargo de Director Suplente (14%),
y esto se puede dar, debido a lo explicado anteriormente, que, si bien todas las empresas
entregan un servicio, estos poseen distintos objetivos, por lo cual los requerimientos van

cambiando afio a afio y lo hace ser un sector mas cambiante.

4.3.12 Composicidn del sector de sociedades de inversién

En la industria de sociedades de inversion, encontramos 10 empresas que forman parte del
IGPA, las cuales encontramos en detalle con la composicién de sus respectivos directorios
en la tabla 23. En este sentido, podemos notar que es un sector que se comporta de manera
muy similar al comparar una empresa con otra, manteniendo en su mayoria un tamafo de 7
personas en su directorio, siendo las Unicas que se escapan de esta realidad, las empresas
Quifienco S.A. y Sonda S.A., con 8 y 9 trabajadores en sus directorios, respectivamente. Al
ver el detalle de la distribucién de los cargos, vemos que el comportamiento sigue siendo
similar, siendo compuesto en la mayoria de las empresas por un presidente, un vicepresidente
y el resto de trabajadores ubicados en el cargo de director, con la excepcion de 3 empresas,
que para el afio 2016, ademas de la distribucidn anteriormente descrita, ubican a un trabajador
en el cargo de director independiente, estas empresas son Almendral S.A., Antarchile S.A. e

Inversiones La Construccion S.A.

Finalmente, al analizar los porcentajes de representatividad que tienen los cargos dentro de
este sector, podemos ver que se sigue comportando de manera similar en su totalidad,
manteniendo una minima diferencia al pasar de un afio a otro, manteniendo un gran
porcentaje en el puesto de Director, mientras que, en los cargos de Director Suplente y

Director Suplente Independiente, no se encuentran personas trabajando.
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Tabla 21. Composicién directorio empresas sector salud IGPA 2015 — 2016

BANMEDICA S.A. SALUD 1 1 1 1 7 7 0 0 0 0 0 0 9 9
INSTITUTO DE
DIAGNOSTICO S.A SALUD 1 1 1 1 7 7 0 0 0 0 0 0 9 9
CLINICA LAS CONDES S.A. SALUD 1 1 1 1 6 7 0 0 0 0 0 0 8 9
Total 3 3 3 3 20 21 0 0 0 0 0 0 26 27
12% | 11% | 12% | 11% | 77% | 78% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% |100% | 100%

Fuente: elaboracion propia

Tabla 22. Composicién directorio empresas sector servicio IGPA 2015 — 2016.

QGUAS ANDINAS S.A., SERIE servicios | 1 1 1 0 3 4 2 2 6 4 1 1 14 12
BLANCO Y NEGRO S.A. SERVICIOS 1 1 1 0 7 4 0 0 0 0 0 0 9 5
ENJOY S.A. SERVICIOS 1 1 1 1 7 7 0 0 0 0 0 0 9 9
Zi’\f*TUAR'A CABO FROWARD | geevicios | 1 | 1 1 1|5 | 50| o0o]o]o| o] o 7 7
INVERSIONES AGUA
METROPOLITANAS S.A. SERVICIOS | 1 1 1 1 5 5 0 0 6 6 1 1 14 14
LATAM AIRLINES GROUP S.A. | SERVICIOS 1 1 0 0 8 8 0 0 0 0 0 0 9 9
SOCIEDAD MATRIZ SAAM S.A. | SERVICIOS 1 1 1 1 9 3 0 2 0 0 0 0 11 7
COMPARNIA SUDAMERICA DE
VAPORES S.A SERVICIOS 1 1 1 1 8 5 1 0 0 0 0 0 11 7
Total 8 8 7 5 52 41 2 4 12 10 2 2 84 70
10% | 11% | 8% 7% | 62% | 59% | 4% 6% | 14% | 14% | 2% 3% |100% | 100%

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 23. Composicién directorio empresas sector sociedades de inversion IGPA 2015 — 2016

ALMENDRAL S.A. SOC. DE INV. 1 1 1 1 4 4 1 1 0 0 0 0 7 7
ANTARCHILE S.A. SOC. DE INV. 1 1 1 1 5 4 0 1 0 0 0 0 7 7
BANVIDA S.A. SOC. DE INV. 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7
INVERSIONES LA
CONSTRUCCION S.A. SOC.DEINV.| 1 1 1 1 6 4 1 1 0 0 0 0 9 7
INVERCAP S.A. SOC. DE INV. 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7
NITRATOS DE CHILE S.A. SOC. DE INV. 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7
NORTE GRANDE S.A. SOC. DE INV. 1 1 1 1 5 5 0 0 0 0 0 0 7 7
SOCIEDAD DE INVERSIONES
ORO BLANCO S.A. SOC.DEINV. | 1 1 1 1 5 5 0 0 0| 0 0 0 7 7
QUINENCO S.A. SOC. DE INV. 1 1 1 1 6 6 0 0 0 0 0 0 8 8
SONDA S.A. SOC. DE INV. 1 1 1 1 7 7 0 0 0 0 0 0 9 9
Total 10 10 10 10 53 50 2 3 0 0 0 0 75 73
13% | 14% | 13% | 14% | 71% [ 68% | 3% | 4% | 0% | 0% | 0% | 0% |100% | 100%

Fuente: elaboracion propia
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4.4 Tamano del directorio por industria.

Luego de ver cada una de las industrias a las cuales pertenecen las empresas que conforman
el IGPA, resulta interesante realizar un analisis y comparacién entre cada una de estas, ya
que, si bien en la mayoria existe un comportamiento similar, al ver la composicién del
directorio de cada empresa, esta realidad cambia al pasar de una industria a otra. En este
sentido el gréafico 4 nos muestra en resumen la realidad de los directorios en las distintas

industrias de Chile, en base a su tamafo.

Es asi como podemos notar que las industria con una mayor cantidad de personas dentro de
su directorio en promedio son las de Bebidas, teniendo 11 para el afio 2015 y 10 para el 2016,
el sector financiero, manteniendo un tamafio de 11 personas para ambos afios y por ultimo el
sector de servicios que para el afio 2015 tenia un promedio de 11 cargos, sin embargo este
baja a9 en el afio 2016, en este sentido podemos ver que finalmente es la industria del sector

financiero la que, en promedio, se mantiene con el directorio mas grande para ambos afos.

Por otro lado, al ver las industrias que poseen un tamafio méas chico, para ambos afios se tiene
que el sector forestal y el sector de productos del mar, mantienen un tamafio, en promedio,
de 7 personas en su directorio para ambos afios, ademas se agrega una tercera industria para
el afio 2016, siendo el sector de sociedad de inversiones, la que pase de tener un promedio de

8 a 7 personas, al pasar del 2015 al 2016 respectivamente.

Si bien al realizar esta comparacion entre las empresas no podemos tener conclusiones
relevantes, si son datos interesantes a tener en cuenta al momento de ver la relacion que
presenta cada empresa, en base al tamarfio de director que poseen y el desempefio financiero
que presentan, debido a que pudiesen existir distintas tendencias en base a la industria en que

las empresas participan.

Ademas, resulta interesante ver como las empresas se comportan y presentan una tendencia
en base al tamafio de sus directorios al pasar de una industria a otra, teniendo en cuenta que
sus actividades son heterogéneas, por lo cual el tamafio de sus directorios se podria explicar

en base a las distintas responsabilidades que las empresas deben enfrentar.
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Entre sectores se puede apreciar que existe un 57% de diferencias entre tamarios de
directorios. Esta diferencia se da principalmente entre los sectores forestal y acuicola frente

al sector financiero.

En términos generales el tamafio de los directorios de los distintos sectores se ha mantenido,
sin embargo, en tres de los treces sectores ha presentado una disminucién, como por ejemplo
el sector de las bebidas presentd una disminucién de un 9.1%, el sector de los servicios
disminuyé su tamafio de un 18.19% y por ultimo el sector de inversiones disminuy6 un

12.5%. Cabe mencionar que ningun sector presento un aumento en el tamario del directorio.

Grafico 4. Tamano del directorio por Industria empresas IGPA 2015 — 2016.
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Fuente: elaboracion propia
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4.5 Anélisis causal a través del modelo de regresion binaria logit

El analisis de modelo logit a realizar tiene la finalidad de determinar el nivel de relacién o
incidencia que puede tener el niUmero de personas (tamafio) que constituyen un directorio, en
el desempefio econdmico de las empresas gque cotizan en la bolsa y conforman el IGPA en
Chile al 2016. Para analizar el desempefio de las empresas hemos utilizado los ratios
financieros de ROA, ROE, ROI y Utilidad expresada en términos porcentual®, todas estas
variables transformadas a variables dicotémicas, en donde 0, significa que las empresas posee
un ratio financiero por debajo del promedio de todas las empresas y como 1, donde las
empresas tienen como resultado igual o mayor al promedio de las empresas del IGPA,

separando para afio 2015 y 2016.
Los analisis a realizar por medio del modelo de regresion binaria seran:

l. Nivel del tamarfio del directorio en el desempefio financiero de las empresas del
IGPA 2015.

. Nivel del tamafio del directorio en el desempefio financiero de las empresas del
IGPA 2016.

. Nivel del tamafio del directorio en el desempefio financiero de las empresas
del IGPA 2015.

Como variable independiente seleccionamos el tamafio del directorio dicotomizado, en
donde el valor O representa empresa que tienen menos de 8 personas dentro de su
composicion y 1 a las empresas que tienen 8 o més personas dentro del directorio, siendo 8
el nimero promedio de los directores para las empresas del IGPA en 2015. Como variable
dependiente las hemos definido en funcion de los ratios de rendimiento econémico, como
por ejemplo el ROA, ROE, ROI y Utilidad transformadas de igual manera a variables

dicotdmicas siendo 0 el valor por debajo del promedio y 1 el valor igual o mayor al promedio,

4 Nivel que representa del patrimonio que representa de los ingresos por venta.
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las cuales fueron calculadas a partir de los estados financieros publicados por cada empresa

dentro de sus memorias anuales al afio 2015.

Los resultados del modelo de regresion binaria se presentan en la tabla 24, los cuales se

adquirieron del programa estadistico SPSS.

Tabla 24. Resultados logit 2015

Coeficiente -
Coeficiente -0,383 | Coeficiente -0,383 | Coeficiente -0,163 1,445
Sig 0,253 Sig 0,253 Sig 0,622 Sig 0,001**
Coeficiente
Coeficiente 0,432 | Coeficiente 0,138 | Coeficiente 0,713 1,110
Sig 0,346 Sig 0,764 Sig 0,123 Sig 0,035**
** = Significativos al 5%

Fuente: elaboracion propia

Para cada modelo la significancia estadistica exigida corresponde con un 95% de confianza,
en donde las hipétesis planteadas son Ho°= No existe relacion entre las variables y Hi® =

Existe relacion entre las variables.

Para el modelo 1, en donde el ROA estd definida como variable dependiente, da como
resultado un nivel de significancia menor al 95%, por lo tanto, no existe evidencia estadistica
para rechazar Ho, es decir, la variable “Tamafio del Directorio Dicotomico” resulta no ser

significativa para esta variable.

Para el modelo 2, en donde el ROE esta definida como variable dependiente, da como
resultado un nivel de significancia menor al 95%, por lo tanto, no existe evidencia estadistica
para rechazar Ho, es decir, la variable “Tamafio del Directorio Dicotomico” resulta no ser

significativa para esta variable.

5> Hipétesis nula
6 Hipdtesis alternativa
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Para el modelo 3, en donde el ROI estd definida como variable dependiente, da como
resultado un nivel de significancia menor al 95%, por lo tanto, no existe evidencia estadistica
para rechazar Ho, es decir, la variable “Tamafio del Directorio Dicotomico” resulta no ser

significativa para esta variable.

Para los modelos 1,2 y 3 se acepta la hipotesis nula (Ho), pudiendo concluir que no existe
relacion entre las variables, ademas de que los tamafios del directorio no son estadisticamente
significativas o relevantes al momento de predecir niveles en los indices ROA, ROE y ROI

para el afio 2015.

Para el modelo 4, en donde la Utilidad (%) es definida como variable dependiente, resulto
ser estadisticamente significativa, con un nivel de confianza de un 95%, por lo tanto, se
acepta la hipétesis alternativa (H1), en donde existe una relacion entre la variable tamafio del
directorio y la utilidad al afio 2015.

Analisis de los efectos marginales modelo 4

El intercepto con el eje Y, en el caso de la variable utilidad, es de -1,445 por lo tanto tiene

una base negativa.

La variable “Tamafio del directorio dicotdmico” tiene un signo positivo, por lo tanto, se
puede sefialar que por cada 1% que aumenta la cantidad de personas en el directorio, la
probabilidad aumenta en 0.0111 en el desempefio para las empresas que poseen una utilidad

igual o mayor al promedio, es decir las que se encuentran catalogadas por un 1.
Bondad de ajuste del modelo

La bondad de ajuste del modelo se realizara a trasvés de la prueba 6mnibus de coeficiente de

modelo, el cual se presenta en la tabla 25.

Tabla 25. Prueba émnibus de coeficiente de modelo 4

Pruebas 6mnibus de coeficientes de modelo

Chi-cuadrado gl Sig.

Paso 1 Paso 4,759 1 ,029
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Bloque 4,759 1 ,029

1

Fuente: SPSS

Modelo 4,759 ,029

La prueba es significativa, ya que el valor-p es menor a 0.05. Es decir, la variable tamafio del
directorio puede predecir la utilidad de una empresa sobre el promedio. Ademas, el
estadistico chi-cuadrado se basa en la diferencia al cuadrado entre las frecuencias observadas
y las esperadas y al ser un valor mayor a 4, se asume como significativo (4.759).

Como prueba complementaria al test anterior, se analizara el resumen del modelo expresado
en la tabla 26.

Tabla 26. Resumen del modelo 4

Resumen del modelo

Logaritmo de la | R cuadrado de | R cuadrado de

Paso verosimilitud -2 Cox y Snell Nagelkerke

1 91,5302 ,059 ,083

a. La estimacion ha terminado en el nimero de iteracion 3
porque las estimaciones de parametro han cambiado en menos
de ,001.

Fuente: SPSS

El logaritmo de la verosimilitud — 2 mide hasta qué punto un modelo se ajusta bien a los
datos. También es conocido como la desviacion, mientras mas pequefio es el valor mejor sera
el ajuste. Es un buen indicador ya que se encuentra en menos de 100.

Para el R cuadrado de Cox y Snell es un coeficiente de determinacion generalizado que se
utiliza para estimar la proporcion de varianza de la variable dependiente explicada por la
variable predictoras. Sus valores oscilan entre 0 y 1, en nuestro caso es un valor muy discreto,
ya que nos indica que solo el 5.9% de la variacion de la variable dependiente es explicada
por la variable incluida en el modelo.

Y por ultimo el R cuadrado de Nagelkerke es una version corregida de la R cuadrada de Cox

y Snell, el cual tiene un valor maximo inferior a 1, aunque el modelo sea “perfecto” imposible
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de conseguir un 1, es por esto que Nagelkerke corrige la escala para cubrir el rango, por lo
cual hace que suba a un 8,3% de explicacion.

1. Nivel del tamafio del directorio en el desempefio financiero de las empresas
del IGPA 2016.

Para este modelo se utilizan las mismas bases que el modelo I, pero cambia en el ambito de
afio de estudio, ya que se consideran los estados financieros de cada empresa al cierre del afio
2016. Es decir, tenemos variables dicotomizadas de los indicadores financieros del ROA,
ROE, ROl y Utilidad, en donde 0 representa que la empresa posee un nivel por debajo del
promedio de las empresas del IGPA al 2016 y 1 que poseen un valor igual o superior al
promedio de los indices financieros. Ademas, mencionar que la variable independiente que
se utiliza es “Tamano del directorio dicotomizado” en donde 0 hace referencia a la

conformacién del directorio con menos de 8 personas y 1 indica que tiene igual o mayor a 8.

Los resultados del modelo de regresion binaria se presentan en la Tabla 27, los cuales se

adquirieron del programa estadistico SPSS.

Tabla 27. Resultados logit 2016

Coeficiente - Coeficiente -
Coeficiente -0,486 | Coeficiente -0,386 0,486 0,916
Sig 0,127 Sig 0,220 Sig 0,127 Sig 0,007
Coeficiente Coeficiente
Coeficiente 0,486 | Coeficiente -0,042 0,697 0,598
Sig 0,285 Sig 0,927 Sig 0,126 Sig 0,207

** = Significancia al 5%

Fuente: elaboracion propia

Para cada modelo la significancia estadistica exigida corresponde con un 95% de confianza,
en donde las hipdtesis planteadas son Ho = No existe relacion entre las variables y Hi= Existe

relacion entre las variables.
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Para el modelo 5, en donde el ROA esta definida como variable dependiente, da como
resultado un nivel de significancia menor al 95%, por lo tanto, no existe evidencia estadistica
para rechazar Ho, es decir, la variable “Tamafio del Directorio Dicotomico” resulta no ser

significativa para esta variable.

Para el modelo 6, en donde el ROE esta definida como variable dependiente, da como
resultado un nivel de significancia menor al 95%, por lo tanto, no existe evidencia estadistica
para rechazar Ho, es decir, la variable “Tamaiio del Directorio Dicotomico” resulta no ser

significativa para esta variable.

Para el modelo 7, en donde el ROE esta definida como variable dependiente, da como
resultado un nivel de significancia menor al 95%, por lo tanto, no existe evidencia estadistica
para rechazar Ho, es decir, la variable “Tamafio del Directorio Dicotomico” resulta no ser

significativa para esta variable.

Para el modelo 8, en donde el ROE est4 definida como variable dependiente, da como
resultado un nivel de significancia menor al 95%, por lo tanto, no existe evidencia estadistica
para rechazar Ho, es decir, la variable “Tamafio del Directorio Dicotomico” resulta no ser

significativa para esta variable.

Para el modelo 8, en donde la Utilidad (%) esta definida como variable dependiente, da como
resultado un nivel de significancia insuficiente, por lo tanto, la variable “Tamafio del

Directorio Dicotdémico” resulta ser insignificante.

Para los modelos 5, 6, 7 y 8 se acepta la hipotesis nula (Ho), pudiendo concluir que no existe
relacion entre las variables, ademas de que los tamafios del directorio no son estadisticamente
significativas o relevantes al momento de predecir niveles en los indices ROA, ROE, ROl y
Utilidad para el afio 2016.
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5. Conclusiones

Tras el analisis de los resultados, comenzaremos dando a conocer cifras que dan cuenta del
promedio del tamafio de los directorios en Chile. Los datos analizados nos reflejan que en
los directorios existe un promedio de 8 personas que lo conforman, presentando una
composicion de la siguiente manera: 1 presidente, 1 vicepresidente y 6 directores, este

comportamiento se refleja tanto para el afio 2015, como para el afio 2016.

Si llevamos el analisis al comportamiento que presentan las distintas industrias que
encontramos dentro del IGPA, podemos ver que para el afio 2015 y 2016, el sector que
presenta un comportamiento similar entre las empresas que lo componen y que se acerca mas
al promedio anteriormente mencionado, es el sector de las sociedades de inversién, teniendo
en cuenta que es una de las que mayor nimero de empresas posee, y aun asi mantiene un
comportamiento similar entre sus empresas, siendo muy cercana al promedio. Por otro lado,
el sector que mas diferencias posee en ambos afios, es el sector de los servicios, presentando
una gran dispersién en el tamafio de sus directorios, esto se puede explicar debido a que, si
bien todas las empresas entregan servicios, estos en su esencia son distintos, pasando de

servicios sanitarios a servicios de entretencion.

Las cifras proporcionadas ponen de manifiesto el panorama general del tamafio del directorio
en las empresas del IGPA en Chile, dando cuenta de una tendencia promedio en el nimero
de personas que lo componen. Ademas, se deja ver que las cifras no varian considerablemente
de un afo a otro, haciendo que el promedio se vuelva mas fuerte y se debe tener en cuenta al

momento de buscar un funcionamiento eficiente en la empresa.

Con respecto a la determinacion del efecto del tamafio de los directorios de las empresas
pertenecientes al IGPA, podemos sefialar que hemos analizado el desempefio financiero, a
través de los ratios de utilidad, ROA, ROE y ROI y considerando nuestra variable causal el
tamano del directorio, como variable dicotomica, segregandolo de tal forma de considerar un
grupo de empresas que tienen un tamafio menor a 8 y por otro lado las empresas que tienen
8 0 mas personas en su directorio, llegamos a constatar que existe incidencia significativa del

tamario del directorio, en las utilidades de las empresas solo para el afio 2015.
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El modelo Logit aplicado nos deja ver que un aumento porcentual en el tamafio del directorio,
siendo este mayor o igual al promedio que existe hoy en dia, tuvo efectos positivos en las
utilidades de las empresas que conforman el IGPA en 2015, sin embargo esto no se replica
para el afio 2016, dando resultados que no son estadisticamente significativos, ademas para
los ratios ROA, ROE Y ROI no existe nivel de significancia en ambos afios, por lo que no
podemos afirmar algun tipo de relacion entre el tamafio del directorio y el desempefio
financiero que las empresas tienen. Las empresas que se clasifiquen como buenas o positivas,
para efectos de nuestro andlisis, seran aquellas que tengan resultados financieros por sobre el
promedio.

Estos resultados se condicen con estudios realizados anteriormente, los cuales llegan a la
conclusién de que no existe algin tipo de relacion entre el tamafio del directorio y el
desempefio financiero que las empresas poseen, sino que solo se puede llegar a la conclusion
de que un nimero muy alto de directores dentro de la empresa generara conflictos y atrasos
en la toma de decisiones, mientras que una baja cantidad de directores también ocasiona
problemas, dificultando el ejercicio propio de gobierno corporativo (Afanador, Bernal, &
Oneto, 2017) uno de estos es ¢l estudio que se titula “la participacion de mujeres y hombres
en los directorios de las empresas mas exitosas de Estados Unidos ¢ Tiene alguna relacién
con el rendimiento de la compaiiia?” (Reyes Molina & Medina Giacommozi, 2016), ademas
de este existe un libro titulado “Comportamiento Organizacional” (Hellriegel & Slocum,
2005), en el cual se vuelve a mencionar que no existe un numero especifico de personas que
estén dentro del directorio, sino mas bien se aconseja que este no sea muy alto 0 muy bajo

debido a los problemas que se mencionan anteriormente.

Esta investigacion de la realidad chilena de los dos ultimos afios, puede dar paso a nuevos
estudios que permitan hacer visible en la sociedad chilena y en las empresas de todos los
rubros, cuales caracteristicas que se presentan dentro de un directorio, son importantes al
momento de ver que tan eficiente puede llegar hacer la empresa en términos de desempefio
financiero, ya que para un afio en particular, el tamafio del directorio presentaba una relacion
con respecto a la utilidad, por lo cual se podria realizar nuevas investigaciones que considere

solo un sector empresarial y que el analisis sea en un mayor periodo de tiempo.
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Finalmente, en referencia a lo anterior mencionado, como futura linea de investigacion se
plantea el desafio de incorporar otras variables de estudio, tales como la edad de las personas
que conforman el directorio, asi mismo la experiencia laboral que poseen, el nivel de
especializacion de estudios que tiene cada persona, sexo y nacionalidad, entre otras variables.
Variables que sin duda aportaran a un mayor avance al momento de buscar una composicion

ideal del directorio, otorgando mayor eficiencia a este.
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7. Anexos

Anexo 1. Nombre y cargos de los directores de las empresas del IGPA para el afio 2015

Andrés Gluski Presidente
Arminio Borjas Director
Ivan Diaz-Molina Director
José Pablo Arellano Director
Bernerd Da santos Director
Radovan Razmilic Director
Michael Chilton Director

Stephen Coughlin

Director Suplente

Martin Genesio

Director Suplente

Varsovia Valenzuela

Director Suplente

Rafael Gonzélez

Felipe Larrain A.

Director Suplente

Presidente

Josep Bagué P.

Vicepresidente

Ricardo Escobar Calderén Director
Hernan Chadwick Pifera Director
Bruno Philippi Irrdzabal Director

Rodrigo Manubens Moltedo

Director Independiente

Gonzalo Rojas V.

Director Independiente

Olivier Jaquier

Director Suplente

Rodrigo Terré Fontbna

Director Suplente Independiente

Jorge C. Sagnier

Director Suplente

Jaime Quevas R.

Director Suplente

Fernando Samaniego S.

Director Suplente

Lorenzo Bernaldo D.

Director Suplente

Xavier Amoras C.

Luis Felipe Gazitua Achondo

Director Suplente

Presidente

Gonzalo Ibafiez Langlois

Vicepresidente

José Ignacio Hurtado Vicuia Director
Paul Spiniak Vilensky Director
Roberto lzquierdo Menéndez Director

Gastén Cruzat Larrain

Director Independiente

Cristian Arnolds Reyes

Director
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Juan Claro Gonzalez

Presidente

José Antonio Garcés Silva

Vicepresidente

Roberto Angeline Rossi

Franz Alscher Director
Gonzalo Said Handal Director
Emilio Rodriguez Larrain Director
Ricardo Votenbel Director
Juan Andrés Fontaine Talvera Director
Mariano Rossi Director
Salvador Said Somavia Director
Arturo Majlis Director
José de Gregorio Rebeco Director
Eduardo Chadwick Claro Director
Francisco Javier Crespo Director

Presidente

José Tomas Guzman Dumas

Vicepresidente

Manuel Enrique Bezanilla Urrutia Director
Jorge Desormeaux Jiménez Director
Juan Edgardo Goldenberg Pefiafield Director
Arnaldo Gorziglia Balbi Director
Andrés Lyon Lyon Director

Martin Guiloff Salvador

Victor Hugo Puchi Acufia Presidente
Humberto Fischer Llop Director
Mario Puchi Acufa Director
Claudio Fischer Llop Director
Alejandro Pérez Rodriguez Director
Piero Solari Donaggio Director
Pilar Lamana Gaete Director

Presidente

Rafael Fernandez Morandé

Director Independiente

Isidoro Quiroga Moreno Director
Isidoro Quiroga Cortés Director
Maria Victoria Quiroga Moreno Director
Adrian Fernandez Rosemberg Director
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Cristian Arnolds Reyes

Presidente

Alfredo Moreno Charme

Vicepresidente

José Antonio Garcés Silva

Carlos Alberto Délano Méndez Director
Gonzalo Ibafiez Langlois Director
Juan José Mac-Auliffe Granello Director
Cristian Letelier Braum Director
Patricio Parodi Gil Director
Antonio Tuset Jorratt Director
José Ramon Valente Vias Director

Presidente

Gonzalo Ibafiez Langlois

Vicepresidente

Luis Enrique Yarur Rey

Matias Garcés Silva Director
Jaime Garcia Rioseco Director
Francisco Jiménez Ureta Director
Eduardo Fernandez Mac-Auliffe Director
Tomas Fernandez Mac-Auliffe Director

Presidente

Lionel Olavarria Leyton

Vicepresidente

Jose Pablo Arellano Marin Director
Juan Manuel Casanueva Préndez Director
Mario Gémez Dubravcic Director

Maximo Israel Lépez

Director Independiente

Juan Ignacio Lagos Contardo

Director

Dionisio Romero Paoletti

Director

Francisco Rosende Ramirez

Director Independiente

Victor Bezanilla Saavedra Presidente
Florencio Correa Bezanilla Director
Cristian Eyzaguirre Johnston Director
John Graell Moore Director
Mario Valcarce Durdn Director
Victor Renner Berry Director
Juan Benabarre Benaiges Director
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Juna Pablo Santa Cruz Negri

Presidente

Rodrigo Sarquis Said

Vicepresidente

Julio Enrique Fernandez Taladriz

Vicepresidente

Vittorio Corbo Lioi

Gonzalo Sarquis Said Director
Alberto Romero Silva Director
Andrés Pedro Santa Cruz Lépez Director
Alfredo Enrione Caceres Director

Presidente

Oscar Von Chrismar Carvajal

Vicepresidente

Roberto Méndez Torres

Vicepresidente

Marco Colodro Hadjes Director
Victor Arbuld Crousillat Director
Marco Colodro Hadjes Director
Mauricio Larrian Garcés Director
Orlando Poblete lturrate Director
Lucia Santa Cruz Sutil Director
Juan Pedro Santa Maria Pérez Director
Roberto Zahler Mayanz Director

Blanca Bustamante Bravo

Director Suplente

Raimundo Monge Zegers

Jorge Fenandez Valdés

Director Suplente

Presidente

Francisco Cifuentes Correa

Vicepresidente

Jan Stengel Meierdirks Director
Juan Ignacio Dominguez Arteaga Director
Luis Hernan Paul Fresmo Director

Joaquin Cortez Huerta

Director Independiente

Patrick Meynial

Director Independiente

Roberto de Andraca Barbas Presidente
Rodolfo Krause Lubascher Director
Osamu Sasaki Director
Tokuro Furukawa Yamada Director
Mario Seguel Santana Director
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Eddie Navarrete Cerda Director
Hernan Orellana Hurtado Director

Andrdnico Luksic Carig Presidente
Jhon Nicolson Vicepresidente
Francisco Peréz Director

Jorge Luis Ramos Director
Carlos Molina Director
Vittorio Corbo Director

Pablo Granifo Director
Rodrigo Hinzpeter Director

Didier Debrosse Director

Herndn Briones Goich Presidente

Alfonso Rozas Rodriguez Director

Eduardo Novoa Castelldn Director Independiente
Hans Walter Stein Von Unger Director

Ricardo de Tezanos Pinto Dominguez Director

Fred José Fernandes Director Independiente

José Ramodn Valente Vias Vicepresidente

Horst Paulmann Kemna Presidente

Heike Paulmann Koeptfer Director

Peter Paulmann Koepfer Director

Richard Bichi Director Independiente
Cristian Eyzaguirre Director

David Gallagher Director

Julio Moura Director

Roberto Phillipps Director

Eramos Wong Director

Pablo Granifo Lavin Presidente
Andrdnico Lucksic Craig Vicepresidente
Jane Fraser Vicepresidente
Jorge Awad Mehech Director

Jorge Ergas Heymann Director

Jaime Estévez Valencia Director




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Samuel Libnic Director
Jean Paul Lucksic Fontbona Director
Gonzalo Menéndez Duque Director
Francisco Pérez Mackenna Director
Juan Enrique Pino Visinteiner Director

Rodrigo Manubens Moltedo

Director Suplente

Thomas First Freiwirth

Director Suplente

Eliodoro Matte L. Presidente
Bernardo Matte L. Director
Jorge Larrain M. Director

Jorge Marin C.

Director Independiente

Erwin Hahn H.

Director Independiente

Martin Costabal LL.

Yakob Anibal Mosa Shmes

Director

Presidente

Paul Fontaine Benavides

Vicepresidente

Bernardo Larrain Matte

Leonidas Vial Echeverria Director
Pedro Grau Bonet Director
Leonardo Battaglia Castro Director
Alfonso Gomez Morales Director
Pablo Morales Ahumada Director
Alejandro Zuiiga Droguett Director
Pablo Acchiandi Lago Director

Presidente

Luis Felipe Gacitua Achondo

Vicepresidente

Vivianne Blanlot Soza

Director Independiente

Juan Eduardo Correa Garcia

Director

Luz Granier Bulnes

Director Independiente

Alfonso Larrain Santa Maria

Juan Hurtado Vicufia Director
Arturo Mackena Ifiiguez Director
Eliodoro Matte Larrain Director

Presidente

Rafael Guilisasti Gana

Vicepresidente

Francisco Marin Estévez

Director
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Mariano Fontecilla De Santiago Concha | Director
Sergio De La Cuadra Fabres Director
Pablo Guilisasti Gana Director

Jorge Desormeax Jiménez Director

Roberto Angelini Rossi Presidente
Jorge Andueza Fouque Director
Carlos Hurtado Ruiz-Tagle Director
Andrés Bianchi Larre Director
Juan Edgardo Goldenberg Pefiafiel Director
Mateo Budinich Diez Director
Arnaldo Gorziglia Balbi Director
Bernardo Matte Larrain Director

Baltazar Sdnchez Guzman Presidente
Jaime Claro Valdés Vicepresidente
Juan Antonio Alvarez Avendanio Director
Joaquin Barros Fontaine Director
Arturo Concha Ureta Director

Juan Agustin Figueroa Yavar Director
Fernando Franke Garcia Director
Alfonso Swett Saavedra Director

Blas Tomic Errazuriz Director
Antonio Tuset Jorratt Director

Philip De Cnudde Presidente
Pierre Devillers Director
Hendrik De Buyserie Director
karen Ponniachik Pollak Director
Manlio Alessi Remedi Director
Emilio Pelligrini Ripamonti Director
Cristian Eyzaguirre Jhonston Director

Andrés Vicuna Garcia-Huidobro Presidente

Hernan Vicula Reyes Presidente

Diego Hernan Vicuiia Garcia-Huidobro Director

Jorge Lesser Garcia-Huidobro Director
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Leonidas Vial Echeverria Director

Manuel Antonio Tocornal Astoreca Director Independiente
Bernardo Fontaine Talavera Director

José Tomas Errdzuriz Grez Director

Juan Mackenna Iniguez Director Suplente
Ricardo Matte Eguiguren Director Suplente
Emilio Cousifio Valdés Director Suplente
Manuel José Vial Claro Director Suplente
Arturo Garnham Bravo Director Suplente Independiente
José Miguel Bambach Salvatore Director Suplente
Nicolds Balmaceda Jimeno Director Suplente

Juan Eduardo Errazuriz Ossa Presidente

Jorge Carey Tagle Vicepresidente

Juan Pablo Aboitiz Dominguez Director

Alejandro Gil Gémez Director

Norman Hansen Fernandez Director

Naoshi Matsumoto Takahashi Director

Horacio Pavez Garcia Director

Kenneth Pickring Ewen Director

Sergio Undurraga Saavedra Director

Francisco de Borja Acha Besga Presidente
Francesco Starace Vicepresidente
Francesca Di Carlo Director
Alberto De Paoli Director
Hernan Somerville Senn Director
Rafael Ferndndez Morandé Director
Hernan Chadwick Pifiera Director

NO PRESENTA INFORMACION AL ANO 2015

Enrico Viale Presidente
Ignacio Mateo Montoya Vicepresidente
Vittorio Vagliasindi Director
Francesca Gostinelli Director
Francesco Buresti Director
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Antonio Martinez Segui

Felipe Lamarca Claro Director
Enrique Andrés Cibié Bluth Director
Isabel Marshall Lagarrigue Director
Jorge Atton Palma Director

Presidente

Francisco Javier Martinez Segui

Vicepresidente

Juan José Hurtado Vicuia

Antonio Martinez Ruiz Director
Vicente Dominguez Vial Director
Octavio Bofill Genzsch Director
Ignacio Gonzalez Martinez Director
Pier-Paolo Zaccarelli Fasce Director
Thomas Jenkin Director
Ignacio Guerrero Gutiérrez Director

Presidente

Luis Felipe Gazitua Achondo

Vicepresidente

Bernado Matte Larrain Director
Richard Buchi Buc Director
Andrés Echeverria Salas Director
Alejandro Pérez Rodriguez Director

Carlos Fernandez Calatayud

Director Independiente

Juan José Mac-Auliffe Granello

Director

Patricio Parodi Gil

Carlos Solari Donnaggio

Director

Presidente

Juan Carlos Cortés Solari

Vicepresidente

Hernan Blchi Buc

Director Independiente

Alfonso Swett Saavedra

Sergio Cardone Solari Director
Carolina del Rio Goudie Director
José Luis del Rio Goudie Director
Carlos Heller Solari Director
Maria Cecilia Karlezi Solari Director
Paola Cuneo Queirolo Director

Presidente

Alfonso Swett Opazo

Director
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Antonio Jabat Alonso

Ricardo Swett Saavedra Director
Francisco Gutiérrez Philippi Director
Matko Koljatic Maroevic Director
John Stevenson Director
Heriberto Urzua Sanchez Director

Presidente

Francisco Gardeweg Ossa

Vicepresidente

Carlos J. Alvarez Fernandez

José Manuel Urrenda Salamanca Director
Beltran Urenda Salamanca Director
Juan Manuel Gutierrez Philippi Director
Franco Montalbetti Moltedo Director
José Luis Navarrete Medina Director

Presidente

Manuel Garcia Cobaleda

Vicepresidente

Juan Benavides Feliu

Francisco de Paula Lluch Rovira Director
Juan Pujol Nogué Director
Sergio de la Cuadra Fabres Director
Lluis Noguera Pujol-Xicoy Director
Andrés Pérez Cruz Director
Matias Pérez Cruz Director

Presidente

Luis Nario Matus

Vicepresidente

Jaime Danus Larroulet Director
José Miguel Garcia Echavarri Director
Luis Rodriguez Villasuso Sario Director
Fernando Zavala Cavada Director
Klaus Schmidt-Hebbel Dunker Director

Cristobal Villarino Herrera

Director Suplente

Gerardo Cruzat Ochangavia

Victor Moller Schiavetti

Director Suplente

Presidente

Andrés Solari Urquieta

Vicepresidente

Ignacio del Rio Goudie

Director

Victor Edmundo Moller Opazo

Director
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Germdn Novién Verdugo Director
Francisco Condon Schiavetti Director
Alfonso Andrés Swett Opazo Director
Marco Comparini Fontecilla Director
Maria Verénica Morales Mena Director

Enrique Bone Soto Presidente
Ernesto Edwards Risopatrén Director
Marcos Hites Palombo Director
Andrés Hites Moscovich Director
Ignacio Guerrero Gutiérrez Director
Alex Fischer Weiss Director
Javier Etcheberry Celhay Director
Josep Bagué Prats Presidente

Alberto Muchnick Mlynarz

Vicepresidente

Xavier Amorés Corbella Director
Felipe Larrain Aspillaga Director
Pablo Pérez Cruz Director
Hernan Chadwick Director
Ignacio Guerrero Gutiérrez Director

Carlos Mladinic Alonso

Director Suplente

Marcelo Tokman Ramos

Director Suplente

Jorge Bande Bruck

Director Suplente

Pedro Buttazzoni Alvarez

Director Suplente

Miguel Angel Zarza Marcos

Director Suplente

Giorginna Cuneo Queirolo

Director Suplente Independiente

Rodrigo Castro Fernandez

Jorge Mas Figueroa

Director Suplente

Presidente

Daniel Hurtado Parot

Vicepresidente

René Cortazar Sanz

Director Independiente

Patricio Bustamante Pérez Director
Lorenzo Constans Gorri Director
Gaston Escala Aguirre Director
Alberto Etchegaray Aubry Director
Sergio Torretti Costa Director
Francisco Vial Bezanilla Director
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Juan Antonio Guzman Molinari

Presidente

Alejandro Pérez Rodriguez

Vicepresidente

F. Sergio Olmedo Droguett Director
J. Gustavo Palacios Garcés Director
Eduardo Pérez Marchant Director
Ignacio Miguel Poduje Carbone Director
Jorge Selume Zaror Director
Andrés Serra Cambiaso Director
Patricio Valenzuela Gamboa Director

Enrique Besa Jocelyn-Holt Presidente
José Antonio Bustamente Bezanilla Director
Francisco Vidal Bezanilla Director
Ricardo Balocchi Huerta Director

Gustavo Alcalde Lemarié

Director Independiente

Francisco Javier Courbis Grez

Director

Juan Antonio yafiez Cifuentes

Roberto de Andraca Barbas

Director

Presidente

Fernando Harambillet Alfonso

Vicepresidente

Fernando Reitich Director
Eddie Navarrete Cerda Director
Juan Enrique Rassmuss Raier Director
Stefan Jochum Director
Guillermo Bruna Contreras Director

Roberto lzquierdo Menéndez Presidente
Maria lleana Toboada Bittner Director
Fernando Izquierdo Menéndez Director
Santiago lzquierdo Menéndez Director
Vicente lzquierdo Menéndez Director
Agustin lzquierdo Etchbarne Director
Paul Weber Silva Director
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Jorge Larach Said Vicepresidente
Arturo Concha Ureta Director
Marcos Goycoolea Vial Director
Alejandro Quintana Hurtado Director
Luis Manuel Rodriguez Cuevas Director
Carlos Schnapp Scharf Director
Mauricio Wainer Elizalde Director

Juan Manuel Santa Cruz Munizaga Presidente
Jaime Andrés Garcia Rioseco Vicepresidente
Pablo Ernesto Noguera Gorger Director

Mario Alfredo Vinagre Mufioz Director

Jaime Fernando Santa Cruz Negri Director

José Miguel Barros Van Hovell Tot Director
Rodrigo Andrés Swett Brown Director

Mauricio Rolim Amaro Presidente
Henri Philippe Reichstul Director
Geroges de Bourguignon Arndt Director
Ricardo Caballero Director
Ramon Eblen Kadis Director
Carlos Heller Solari Director
Gerardo Jofré Miranda Director
Juan José Cueto Plaza Director
Francisco Luzén Lopez Director

Roberto Salas Guzman Presidente

Roberto Artavia Loria Vicepresidente

Ramiro Urenda Morgan Director Independiente
Andreas Eggenberg Director

Miguel Héctor Vargas Icaza Director

Rosangela Mac Cord de Faria Director

Jorge Carey Tagle Director
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Jorge Gabriel Larrain Bunster Presidente
Sebastian Babra Lyon Director
Sergio Colvin Trucco Director
Luis Felipe Gazitua Achondo Director
Jorge Bernardo Larrain Matte Director
Jaime Fuenzalida Alessandri Director
Bernardo Matte Izquierdo Director

George Anastassiou Mustakis

Ramdn Yavar Bascuian Presidente
Vicente Bertrand Donoso Director
Roberto Eduardo Director
Fernando Concha Ureta Director
Fernando Frias Larrain Director
Miguel Angel Gutiérrez Méndez Director
Alex Harasic Duran Director

Presidente

José Miguel Barriga Gianoli

Vicepresidente

Raul Alamos Letelier

Director

Fernando Alliende Correa

Director

Jorge Gabriel Larrain Bunster

Director Independiente

Alberto Pirola Gianoli

Director Independiente

Bernhard Schretter

Director Independiente

Gonzalo Ibafiez Langlois

Director Independiente

Eduardo Guilisasti Gana

Director Independiente

Michel Schwarzkopf

Director Independiente

José Ramon Gutiérrez Presidente
Martin Borda Mingo Director
Alberto del Pedregal Labbé Director
Carlos Pucci Labtut Director

Herndn Goyanes Garcia

Director Independiente

Rubén Bascufian Serrano

Director

César Barros Montero

Luis Eugenio ponce leroy

Director

Presidente

Alexander Fernandez Montenegro

Vicepresidente
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Rafael Guilisasti Gana

Patricio Phillips Saenz Director
Andres Nieme Balanda Director
Pedro Pablo Bustos Valderrama Director
Pedro Pellegrini Ripamonti Director
Manuel Diaz Rodriguez Director

Presidente

Luis Eugenio Ponce lerou

Vicepresidente

Sergio Montes Varas Director
Rodrigo Zegers Reyes Director
Radoslav Depolo Razmilic Director
Patricio Contesse Fica Director
Hernan Contreras Molina Director

Rafael Guilisasti Gana

Juan Enrique Vilajuana Presidente
Richard Walter Urresti Director
Pedro Pellegrini Director
Bernardo Fontaine T. Director
Jorge Id S. Director
Manuel Cristébal Hurtado R. Director

Presidente

Luis Eugenio Ponce Lerou

Vicepresidente

Francisca Ponce Pinochet Director
Patricio Phillips Saenz Director
Cristian Leay Moran Director
Gonzalo Guerrero Yamamoto Director
Luis Mualin Celume Director

José Said Saffie Presidente
Salvador Said Somavia Director
Orlando Saenz Rojas Director
José Domingo Eluchans Urenda Director

Rosanna Gaio Cuevas

Director Independiente

Rafeale Aldunate Valdés

Director Independiente

Joaquin Brahm Barril

Director Independiente

René Abumohor Touma

Director
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Guillermo Said Yarur

Director

Juan Carlos Eyzaguirre Echenique Presidente
Hernan Noruega Matte Director
Sergio Colvin Trucco Director
Sebastian Babra Lyon Director
Juan Manuel Gutiérrez Phillippi Director
Patricio Soria Bustos Director

Bernardo Matte Izquierdo

Juan Pablo Armas M.

Director

Presidente

Ricardo Paz D.

Vicepresidente

Ramiro Alfonsin Balza

Enrique Bone S. Director
Francisco Ledn D. Director
Nicolds Majluf S. Director
Salvador Valdés C. Director
Hermann Von Muhlebrock Director

Presidente

Ignacio Quifiones Sotomayor

Vicepresidente

Juan Hurtado Vicufia

Jorge Burlando Bonino Director
Claudio Helfmann Soto Director
Fernando Vallejos Reyes Director

Presidente

Patricio Parodi Gil

Vicepresidente

Andrdnico Luksic Craig

Pedro Hurtado Vicuia Director
Cristian Arnolds Reyes Director
Pablo Echeverria Benitez Director
Gonzalo Ibafiez Langlois Director
Fernando Izquierdo Menéndez Director
Eduardo Fernandez Mac-Auliffe Director
Richard Biichi Buc Director

Presidente

Jean - Paul Luksic Fontbona

Vicepresidente
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Nicolds Luksic Puga Director
Andrdnico Luksic Lederer Director
Fernando Cafias Berkowitz Director
Herndan Blchi Buc Director
Matko Koljatic Maroevic Director
Gonzalo Menéndez Duque Director

Felipe Lamarca Claro Presidente
Michel Calderdn Volochinsky Vicepresidente
Gustavo Alcalde Lemarie Director
Andrés Calderon Volochinsky Director
Débora Calderén Kohon Director
Verdnica Edwards Guzman Director
Laurence Golborne Riveros Director

Felipe Morandé Lavin Director
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Anexo 3.Indicadores financieros de las empresasde IGPA para el 2015

1| AES GENER S.A. 6,34% |  3,64%| 11,36% 12,2%
2 | AGUAS ANDINAS S.A., SERIE A 12,67% | 7,63%| 19,21% 27,3%
3 | ALMENDRAL S.A. 2,29% | -0,04%| -0,12% 0,1%
4 | EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE A 8,50% | 3,98%| 10,32% 4,7%
5 | ANTARCHILE S.A. 599%| 1,55%| 3,13% 1,7%
6 | EMPRESAS AQUACHILE S.A. -15,73% | -12,36% | -30,30% -15,7%
7 | AUSTRALIS SEAFOODS S.A. -20,08% | -14,87% | -98,83% -35,1%
8 | BANMDICA S.A. 8,38% | 4,42%| 13,98% 3,4%
9 | BANVIDA S.A. 0,12% | 9,87% | 12,25% 10,1%
10 | BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 1,34% | 1,15% | 16,52% 34,1%
11 | BESALCO S.A. 536%| 2,37%| 816% 3,9%
12 | BLUMAR S.A. 1,52% | -1,37% | -2,37% -2,3%
13 | BANCO SANTANDER-CHILE 1,51% | 1,30% | 16,23% 36,2%
14 | COMPARIA PESQUERA CAMANCHACA S.A. 0,42% | -1,49%| -1,49% -2,0%
15 | CAP S.A. 1,44% | 0,04%| 0,07% 0,1%
16 | COMPANIA CERVERCERIAS UNIDAS S.A. 11,71% | 6,63% | 10,17% 8,1%
17 | CEMENTOS BIO-BIO S.A. 6,16% | 4,29% | 10,45% 7,1%
18 | CENCOSUD S.A. 6,43%| 2,29%| 5,84% 2,1%
19 | BANCO DE CHILE 1,97% | 1,79% | 20,40% 41,6%
20 | EMPRESAS CMPC S.A. 4,06% | -0,03%| -0,05% -0,1%
21 | COLBUM S.A. 544% | 2,86%| 5,58% 15,6%
22 | BLANCO Y NEGRO S.A. 5,64% | -4,19% | -8,82% -12,2%
23 | VINA CONCHA Y TORO S.A. 7,19% | 5,04%| 10,96% 7,8%
24 | EMPRESAS COPEC S.A. 6,19% | 2,71%| 547% 3,0%
25 | CRISTALERIAS DE CHILE S.A. 8,69%| 570%| 9,10% 9,8%
26 | ENGIE ENERGIA CHILE S.A. 541%| 2,88%| 5,16% 8,2%
27 | COCA-COLA EMBONOR S.A. SERIE "B" 9,13% | 4,20%| 835% 5,5%
28 | ENAEX S.A. 13,54% | 9,53% | 18,87% 13,7%
29 | ENELS.A. 8,08% | 4,28%| 808% 14,2%
30 | ENEL CHILE S.A.
31 | ENEL GENERACION CHILE S.A. 558% | 540%| 11,09% 25,5%
32 [ ENJOY S.A. 3,91%| 0,94%| 3,75% 2,6%
33 | EMP. NACIONAL DE TELECOMUNICAIONES S.A. 2,48%| -0,03%| -0,12% -0,1%

119



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

34 [ S.A.C.I. FALABELLA 6,23% | 4,12% | 11,70% 6,7%
35 | FORUS S.A. 17,84% | 15,85% | 18,76% 14,2%
36 | PORTUARIA CABO FROWARD S.A. 9,35% | 525%| 8,25% 18,8%
37 | EMPRESAS GASCO S.A. 3,16% | 3,07%| 6,35% 13,1%
38 | A.F.P. HABITAT S.A. 28,63% | 23,66% | 29,56% 54,4%
39 | HORTIFRUIT S.A. 8,94% | 4,22%| 9,69% 5,7%
40 | EMPRESAS HITES S.A. 8,05% | 4,45%| 9,63% 4,6%
41 | INVERSIONES AGUA METROPOLITANAS S.A. 10,85% | 3,22% | 6,71% 13,4%
42 | INVERSIONES LA CONSTRUCCION S.A. 1,37% | 0,94% | 9,22% 8,8%
43 | INSTITUTO DE DIAGNOSTICO S.A 13,10% | 9,98% | 23,15% 11,2%
44 | INGEVEC S.A. 4,01%| 4,31%| 12,44% 2,1%
45 | INVERCAP S.A. 0,33% | 0,02%| 0,02% 5,7%
46 | INVERMAR S.A. 24,99% | 25,46% | 89,34% 83,9%
47 | ITAU CORPBANCA

48 | CLINICA LAS CONDES S.A. 576% | 2,71%|  5,34% 5,0%
49 | EMPRESAS LIPIGAS S.A. 18,11% | 10,57% | 27,30% 9,5%
50 | LATAM AIRLINES GROUP S.A. 2,48% | -1,21%| -7,46% -2,3%
51 [ MASISA S.A. 8,41% | 2,74%| 6,94% 5,0%
52 | MINERA VALPARAISO S.A. 3,97% | 1,20%| 1,93% 9,1%
53 | EMP. CONST. MOLLER Y PEREZ-COTAPOS S.A. 3,02% | 2,81%| 7.87% 3,9%
54 | MOLIBDENOS Y METALES S.A. 8,39%| 3,70%| 9,55% 6,9%
55 | MULTIEXPORT FOODS S.A. 9,13% | -6,02% | -14,11% -8,8%
56 | NITRATOS DE CHILE S.A. 0,27%| 0,13%| 0,57% -2,3%
57 | NORTE GRANDE S.A. 0,20% | 0,61%| 1,02% 2,4%
58 | EMPRESAS LA POLAR S.A. 1,32% | -12,16% | -35,96% -10,5%
59 | SOCIEDAD DE INVERSIONES ORO BLANCO S.A. 0,08% | 1,32%| 1,96% 3,0%
60 | PARQUE ARAUCO S.A. 559% | 3,59% | 7,74% 41,1%
61 | FORESTAL CONSTR Y COM DEL PACIFICO SUR 0,12% | 1,03%| 1,06% -10,4%
62 | PAZ CORP S.A. 15,08% | 9,95% | 25,70% 17,7%
63 | EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A. 56,81% | 44,52% | 79,57% 61,1%
64 | SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE S.A. SERIE A 433%| 3,13%| 3,95% 6,4%
65 | QUINENCO S.A. 0,07%| 027%| 1,59% 4,5%
66 | RIPLEY CORP S.A. 2,35%| -1,98%| -595% -3,0%
67 | SALFACORP S.A. 4,00% | 2,40%| 6,77% 3,6%
68 | GRUPO SECURITY S.A. 0,94% | 0,76% | 11,38% 7,7%
69 | SIGDO KOPPERS S.A. 7,29% | 3,88%| 8,58% 5,6%
70 | SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE A 1,97% | 0,31%| 3,60% 7,2%
71 | SOCIEDAD MATRIZ SAAM S.A. 4,89%| 565%| 8,31% 16,2%
72 | SOCOVESA S.A. 6,29% | 3,60%| 10,58% 8,4%
73 | SONDA S.A. 11,08% | 542%| 9,20% 4,8%
74 | SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A SERIE B 7,78% | 4,559%| 8,88% 12,3%
75 | SOQUIMICH COMERCIAL S.A. 566%| 4,12%| 515% 3,7%
76 | COMPARIA SUDAMERICA DE VAPORES S.A -0,59% | -0,66% | -0,71% -8,0%
77 | COMPANIA INDUSTRIAL EL VOLCAN S.A. 7,36% | 7,19%| 8,76% 12,4%
78 | VINA SAN PEDRO DE TARAPACA S.A. 10,65% | 8,44% | 12,66% 13,7%
79 | WATTS S.A. 8,37%| 529%| 12,89% 6,1%
80 | ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A. 10,03% | 9,58% | 25,68% 31,5%
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1| AES GENERS.A. 6,66% 3,33% 10,20% 11,42%

2 | AGUAS ANDINAS S.A., SERIE A 13,49% 8,50% 21,92% 30,60%

3 | ALMENDRAL S.A. 3,05% 0,44% 1,17% 0,89%

4 | EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE A 8,61% 4,12% 10,75% 5,09%

5 | ANTARCHILE S.A. 4,28% 1,49% 3,05% 1,95%

6 | EMPRESAS AQUACHILE S.A. 4,97% 1,11% 2,57% 1,36%

7 | AUSTRALIS SEAFOODS S.A. 14,06% 8,55% 24,51% 11,59%

8 | BANMDICA S.A. 9,06% 4,97% 16,45% 4,07%

9 | BANVIDA S.A. 2,57% | 15,86% 19,63% 10,0%
10 | BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 1,31% 1,10% 13,50% 30,87%
11 | BESALCO S.A. 5,52% 1,83% 5,91% 2,87%
12 | BLUMARS.A. 10,64% 7,44% 12,26% 11,50%
13 | BANCO SANTANDER-CHILE 1,56% 1,28% 16,30% 34,96%
14 | COMPARNIA PESQUERA CAMANCHACA S.A. 3,81% 2,37% 2,37% 2,79%
15 | CAPS.A. 3,91% 1,07% 1,90% 3,69%
16 | COMPANIA CERVERCERIAS UNIDAS S.A. 10,28% 6,33% 9,87% 7,60%
17 | CEMENTOS BIO-BIO S.A. 7,00% 3,74% 8,57% 6,17%
18 | CENCOSUD S.A. 7,79% 3,71% 9,49% 3,75%
19 | BANCO DE CHILE 2,02% 1,75% 19,13% 38,75%
20 | EMPRESAS CMPCS.A. 1,43% | -0,12% -0,22% -0,36%
21| COLBUM S.A. 5,22% 2,95% 5,31% 14,02%
22 | BLANCO Y NEGRO S.A. 1,45% | -1,24% -2,77% -3,22%
23 | VINA CONCHA Y TORO S.A. 6,91% 4,72% 9,26% 7,28%
24 | EMPRESAS COPECS.A. 4,40% 2,58% 5,29% 3,32%
25 | CRISTALERIAS DE CHILE S.A. 8,99% 6,71% 10,87% 11,59%
26 | ENGIE ENERGIA CHILE S.A. 9,25% 7,69% 12,70% 26,34%
27 | COCA-COLA EMBONOR S.A. SERIE "B" 10,71% 5,94% 11,62% 7,45%
28 | ENAEXS.A. 11,51% 7,64% 14,08% 12,34%
29 | ENELS.A. 10,86% 3,40% 7,26% 8,03%
30 | ENEL CHILE S.A. 10,72% 5,88% 9,17% 15,03%
31 | ENEL GENERACION CHILE S.A. 16,26% | 13,90% 27,32% 28,82%
32 | ENJOYS.A. -3,42% | -6,98% 36,08% -14,67%
33 | EMP. NACIONAL DE TELECOMUNICAIONES S.A. 3,29% 0,98% 2,71% 1,83%
34 | S.A.C.I. FALABELLA 6,73% 4,37% 12,06% 7,71%
35| FORUS S.A. 15,95% | 12,27% 14,07% 11,08%
36 | PORTUARIA CABO FROWARD S.A. 9,12% 5,12% 8,11% 12,44%
37 | EMPRESAS GASCO S.A. 8,87% 3,63% 10,32% 4,73%
38 | A.F.P. HABITAT S.A. 27,37% | 22,12% 28,11% 52,38%
39 | HORTIFRUIT S.A. 7,21% 4,77% 11,35% 6,10%
40 | EMPRESAS HITES S.A. 8,67% 5,34% 11,04% 5,24%
41 | INVERSIONES AGUA METROPOLITANAS S.A. 11,64% 3,63% 7,75% 15,10%
42 | INVERSIONES LA CONSTRUCCION S.A. 0,29% 3,61% 38,92% 39,59%
43 | INSTITUTO DE DIAGNOSTICO S.A 10,87% 8,39% 20,51% 10,08%
44 | INGEVECS.A. 6,35% 4,77% 12,41% 2,00%
45 | INVERCAP S.A. -2,76% | -0,14% -0,15% -12,66%
46 | INVERMAR S.A. 5,22% 4,16% 6,77% 7,44%
47 | ITAU CORPBANCA -0,06% 0,01% 0,06% 0,34%
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48 | CLINICA LAS CONDES S.A. 2,71% 0,40% 0,94% 0,75%
49 | EMPRESAS LIPIGAS S.A. 16,20% | 10,33% 28,20% 9,53%
50 | LATAM AIRLINES GROUP S.A. 2,57% 0,36% 1,65% 0,77%
51 | MASISAS.A. 5,59% 1,11% 2,63% 2,07%
52 | MINERA VALPARAISO S.A. 3,62% 1,19% 1,81% 8,16%
53 | EMP. CONST. MOLLER Y PEREZ-COTAPOS S.A. 1,43% 4,78% 14,62% 7,85%
54 | MOLIBDENOS Y METALES S.A. 8,70% 9,38% 23,17% 19,78%
55 | MULTIEXPORT FOODS S.A. 14,14% 7,25% 15,05% 9,77%
56 | NITRATOS DE CHILE S.A. -0,39% 0,39% 1,63% 2,34%
57 | NORTE GRANDE S.A. -0,48% 0,89% 1,43% -2,51%
58 | EMPRESAS LA POLAR S.A. 2,32% 0,74% 2,16% 0,62%
59 | SOCIEDAD DE INVERSIONES ORO BLANCO S.A. -0,36% 1,64% 2,34% -1,36%
60 | PARQUE ARAUCO S.A. 5,26% 3,58% 7,80% 43,78%
61 | FORESTAL CONSTR Y COM DEL PACIFICO SUR 0,22% 0,66% 0,68% 3,1%
62 | PAZ CORP S.A. 6,09% 5,15% 13,68% 18,10%
63 | EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A. 50,95% | 38,66% 65,07% 56,96%
64 | SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE S.A. SERIE A 8,49% 6,23% 8,01% 13,87%
65 | QUINENCO S.A. 0,18% 0,48% 2,77% 8,19%
66 | RIPLEY CORP S.A. 3,12% 4,27% 12,78% 7,16%
67 | SALFACORP S.A. 3,53% 2,66% 7,21% 3,61%
68 | GRUPO SECURITY S.A. 0,90% 0,80% 12,30% 7,26%
69 | SIGDO KOPPERS S.A. 4,86% 2,39% 5,06% 3,88%
70 | SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE A 2,02% 0,28% 3,15% 6,21%
71 | SOCIEDAD MATRIZ SAAM S.A. 3,12% 4,30% 6,31% 13,85%
72 | SOCOVESAS.A. 7,48% 4,08% 11,66% 10,27%
73 | SONDAS.A. 6,17% 2,99% 5,16% 3,23%
74 | SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A SERIE B 10,63% 6,60% 12,06% 14,35%
75 | SOQUIMICH COMERCIAL S.A. 5,25% 3,62% 4,73% 4,01%
76 | COMPARNIA SUDAMERICA DE VAPORES S.A 0,33% | -1,08% -1,16% -18,34%
77 | COMPANIA INDUSTRIAL EL VOLCAN S.A. 8,20% 7,47% 8,90% 13,03%
78 | VINA SAN PEDRO DE TARAPACA S.A. 11,85% 8,84% 13,17% 13,91%
79 | WATTS S.A. 7,88% 4,93% 10,93% 5,40%
80 | ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A. 9,44% 8,97% 25,57% 30,40%

Anexo 5. Clasificacion de las empresas del IGPA por sector industrial.

BEBIDAS

EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE A

COMPANIA CERVERCERIAS UNIDAS S.A.

VINA CONCHA Y TORO S.A.

COCA-COLA EMBONOR S.A. SERIE "B"

VINA SAN PEDRO DE TARAPACA S.A.

EMPRESAS COPEC S.A.
COMBUSTIBLES | EMPRESAS GASCO S.A.
EMPRESAS LIPIGAS S.A.
AES GENER S.A.
ENERGIA COLBUM S.A.

ENGIE ENERGIA CHILE S.A.
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ENELS.A.

ENEL CHILE S.A.

ENEL GENERACION CHILE S.A.

EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A.

FINANCIERO

BANCO DE CREDITO E INVERSIONES

BANCO SANTANDER-CHILE

BANCO DE CHILE

ITAU CORPBANCA

GRUPO SECURITY S.A.

SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE A

FORESTAL

EMPRESAS CMPCS.A.

MASISA S.A.

FORESTAL CONSTR Y COM DEL PACIFICO SUR

INFRAESTRUCTURA

BESALCO S.A.

INGEVECS.A.

EMP. CONST. MOLLER Y PEREZ-COTAPOS S.A.

PAZ CORP S.A.

SALFACORP S.A.

SIGDO KOPPERS S.A.

SOCOVESA S.A.

COMPANIA INDUSTRIAL EL VOLCAN S.A.

MINERIA

CAP S.A.

MINERA VALPARAISO S.A.

SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE S.A. SERIE A

SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A SERIE B

ACUICOLA

EMPRESAS AQUACHILE S.A.

AUSTRALIS SEAFOODS S.A.

BLUMAR S.A.

COMPANIA PESQUERA CAMANCHACA S.A.

INVERMAR S.A.

MULTIEXPORT FOODS S.A.

RETAIL

CENCOSUD S.A.

S.A.C.I. FALABELLA

FORUS S.A.

EMPRESAS HITES S.A.

EMPRESAS LA POLAR S.A.

PARQUE ARAUCO S.A.

RIPLEY CORP S.A.

ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A.

SALUD

BANMDICAS.A.

INSTITUTO DE DIAGNOSTICO S.A
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CLINICA LAS CONDES S.A.

SERVICIO

AGUAS ANDINAS S.A., SERIE A

BLANCO Y NEGRO S.A.

ENJOY S.A.

PORTUARIA CABO FROWARD S.A.

INVERSIONES AGUA METROPOLITANAS S.A.

LATAM AIRLINES GROUP S.A.

SOCIEDAD MATRIZ SAAM S.A.

COMPARNIA SUDAMERICA DE VAPORES S.A

SOCIEDAD DE
INVERSIONES

ALMENDRAL S.A.

ANTARCHILE S.A.

BANVIDAS.A.

INVERSIONES LA CONSTRUCCION S.A.

INVERCAP S.A.

NITRATOS DE CHILE S.A.

NORTE GRANDE S.A.

SOCIEDAD DE INVERSIONES ORO BLANCO S.A.

QUINENCO S.A.

SONDAS.A.

OTROS

CEMENTOS BIO-BIO S.A.

CRISTALERIAS DE CHILE S.A.

ENAEXS.A.

EMP. NACIONAL DE TELECOMUNICAIONES S.A.

A.F.P. HABITAT S.A.

HORTIFRUIT S.A.

MOLIBDENOS Y METALES S.A.

SOQUIMICH COMERCIALS.A.

WATTS S.A.
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